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Amerika’da Mulkiyetin Tabana Yayilmasi
Cercevesinde Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi
Plani (ESOP)

Sevgi ISIK!

Ozet: Bu calismada, miulkiyetin tabana yayimasi c¢ercevesinde
calisanlarin hisse senedi sahipligi plant ele alinmaktadir. Amerika’da
calisanlarin miilkiyet sahipliginin tarihsel gelisimi anlatidiktan sonra,
Amerika’da isletme sermayesinin tabana yayilmasinda etkin bir rol
oynayan calisanlarin hisse senedi sahipligi plani aciklanacak, ardindan
planin olusum streci, planin ¢esitleri ve sagladigi avantajlar ele
alinacaktr.
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The Plan Of Employee Stock Ownership In United States
Within The Scope Of Wealth Redistribution

Abstract: In this study, the plan of employee stock ownership is
discussed within the scope of wealth redistribution. After reviewing
the historical development of employee stock ownership in United
States, the plan of employee stock ownership which takes an
important role in redistribution of wealth will be explained and after
all development process of the plan, types of the plan and its
advantages will be discussed.
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GIRiS

Miilkiyetin ¢ok buyltk bir kisminin nifusun cok az kisminin elinde
bulunmasi, yeni olusacak servetin de bu yliksek gelirli kesimin eline ge¢cmesine
neden olacaktir. Boylece gelir ve servet dagiliminda goreceli olarak daha distik pay
alan kesimlerin ilke nifusu icerisinde agirlikta olmast bu kesimlerin sosyal refah
devletinin temel hizmetlerinden daha az faydalanmalarina sebep olacakur.

Toplumsal refahin temini icin milkiyetin ve servetin belirli ellerde
toplanmasint engellemek gerekmektedir. Bunun gerceklesmesi de miilkiyetin ve
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servetin olabildigince tabana yayilmasina baglidir. Miilkiyetin tabana yayilmasinda
etkin bir yol olan c¢alisanlarin calistiklar sirketlerin sermayelerine ortak olmalart
Ozellikle Amerika’da cok yaygin bir hal almistir.

Calisanlarin calistigr sirketin sermayesine ortak olmast ¢ok cesitli yollarla
gerceklesebilir. Ancak iscilerin ¢alistiklart sirket sermayesine ortak edilmelerine
yonelik olarak Amerika’da en ¢ok uygulama alant bulan yéntem Calisanlarin Hisse
Senedi Sahipligi Plant (ESOP)’dur.

ESOP calisanlarin isletme sermayesine ortak olmasini saglayarak elde edilen
katma degerin toplumun orta ve alt kesimine yayilmasini saglamaktadir. Ayrica
isletmenin finansal kaynak ihtiyacint para piyasalarina gére daha avantajli bir sekilde
elde etmesine yardimcet olmaktadir.

ESOP gerek bu tir planlart uygulayan sirketlere, gerek bu kapsamda hisse
senedi sahibi olan calisanlara ¢ok cazip vergisel avantajlar sunmaktadir. Sirketin
bor¢ almasina ve bu borcu vergiden diiserek geti 6demesine imkan veren ESOP’un
sirket milkiyetini caliganlara yaymastyla da calisanlarda aidiyet duygusunu, is
tatminini ve motivasyonu artirdigt belirtiimektedir. Isletmelerde de verimliligi
artirdi@l, artan verimlilik ile karlihk oraninin yiikseldigi yine tespit edilen bulgular
arasindadir. Calisma iliskilerinde hem ¢alisani, hem de isvereni tatmin ettiginden
dolay1, ESOP ekonomik baris kadar sosyal batisa da 6n ayak olan bir yontemdir.

1. AMERIKA'DA  GALISANLARIN  MULKIYET
SAHIPLIGININ TARIHSEL GELISIMI

Amerika’da tretim araclari sahiplerinin, Uretim araglarini kullananlar olmast
tlkenin kurulus felsefesine iliskin bir durumdur. Thomas Jefforsen eski diinyadan
her ne alinirsa alinsin, demokrasiye uygun hale getirilmesi gerektiini ve tretim
araclarinin milkiyetinin mimkin oldugunca topluma yayilmast gerektigini israrlt bir
sekilde savunmustur. Ciftciler topraklarinin, esnaflar ara¢ ve gereclerinin, isyeri
sahipleri ise isyerlerinin miilkiyetine sahip olmalidir (Erséz v.d., 2004: 30).

Gergekten, Amerika’da esitlik¢i bir toplum diizeni kurulmustur. 1830'larda
Tocqueville Amerika’nin, en azindan yetiskin beyaz erkek yurttaglar arasinda
milkiyet, zenginlik, gelir, egitim, toplumsal statii, bilgilenme ve benzeri konularda
esitligin sagladigini, ancak aynt ¢agda Avrupa’da heniiz esitlige dogru bir gelisme
stireci icine yeni girildigini belirtmistir (Dingkol, 2004: 153-154). Tocqueville, eger
diinyada halk hakimiyeti prensibinin hakiki degerinin taninabilecegi, toplum islerine
tatbikinin tetkik edilebilecegi, fayda ve zararlarinin degerlendirilebilecegi tek bir
tlke varsa, o Ulkenin Amerika oldugunu (Tocqueville, 1962: 24) dile getirir.
Tocqueville ayrica, siyasal-sosyal demokrasiyi hayata gecirmis Amerika’nin
Avrupa'ya 6rnek teskil etmesi gerektigini de savunur (Dingkol, 2004: 153-154).

Avrupa’da kapitalist sistemin iscileri en acimasiz bigimde ezdigi, adeta aglik
sinirinda tcret 6dedigi bir zamanda, Amerika’daki ciftciler kolektif olarak ihtiyaclart
bulunan arag-gereglerini, diger Uretim girdilerini  sattn  almak, {retimi
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gerceklestirmek  ve Urlnlerini  satmak amactyla kooperatifcilik  hareketini
baslatmuslardir (Icéz, 2004: 3; Ersoz v.d., 2004: 30).

Isci hareketinde atilan ilk ve en énemli 6rgiitsel adim 1863’te kurulan
“Makinist ve Demirciler Sendikast”dir (Cakir, 2006: 39). Akabinde kurulan ilk is¢i
sendikast olan “Emek Sévalyeleri” 1870 ve 1880°1i yillarda, “Meslek Sendikalat1” da
1880 ve 18907larda isci kooperatiflerini desteklemek amactyla iscilerin mulkiyet
tizerindeki pay sahibi olmalarina destek olmuslardir. Ciinkii 19. yiizyilda Gretim
araclarina calisanlarin kooperatifler araciligiyla sahip olmalari fikri, isci sendikast
ideolojisinin bir parcasini olusturuyordu. Boylece Emek Sovalyeleri ve Amerikan
Isci Federasyon onciileri (The Precursor Of The American Federation Of Labor-
AFL) tretim kooperatiflerini tesvik ederek ve 1878—1886 yillart arasinda da 135
tretim kooperatifin kurulmasina 6n ayak olmuslardir. Kurulan kooperatiflerin bir
kismt uzun dénemde hayatta kalmayr basaramasa da, Gretim araclarina calisanlarin
kooperatifler araciligt ile sahip olma fikri sendikalatin glindeminde kalmaya devam
etmistir. Ozellikle “Makinist ve Demirciler Sendikast” ekonomik ve siyasal agidan
demokratiklesmis organizasyonlara ulasmak icin kooperatiflerin en uygun yol
oldugunu pek ¢ok defa dile getirmistir (Logue and Yates, 2001: 6).

Il donemlerde bir taraftan kooperatiflerin sayilart hizla artarken bir taraftan
da kooperatiflerde yapisal sorunlar ortaya ¢tkmaya baslamistir. Oyle ki, yasanan
sorunlar hem basarili, hem de basarisiz pek c¢ok kooperatifi etkilemistir. Bu
anlamda en buylk yapisal sorun ise miilkiyet tasarlama bicimi ile ilgili olanudir.

Esasinda kooperatiflerde her kurucu tiyenin bir hissesi vardir. Kooperatifler
zamanla bagarili olursa biitiin hisseler esit bir sekilde degeri artar. Ancak kurucu bir
tye emekli olmak isterse, yeni Uyeler emekli Gyenin degeri artmis payint satin
almaya glicti yetmediginden dolay1 emekli kurucu tye hisselerini dis alicilara satmak
durumunda kalir ve boylece kooperatifler geleneksel kurumlara dénistrler (Logue
and Yates, 2001: 6-7).

Oysaki kooperatiflerin  kurulus gayesi ¢ok daha farklidir. Bu nedenle
kooperatiflerin yapisal sorunlart (kurucu tyeden, yeni tiyeye miilkiyet transferi)
Sanayi Kooperatifleri Bitligi (Industrial Cooperative Association) tarafindan
aciklanan  bir i¢  finansman sistemiyle 1980°de  Amerika’da  ¢6zlime
kavusturulmustur. Ardindan Ispanya’daki Mondragon kooperatifleri, Amerikan
kooperatifciligine model olarak alinmustir. Tm bu alinan 6énlemler ile yapisal
sorunlarini ¢6zime kavusturan kooperatifler istthdam alanini canlandirmis ve
isyetlerinin kapanmasini  Onlemistir. Boylece kisa zamanda Ozellikle yerel
endustrilerde sayilart hizla artmaya baslamistir (Logue and Yates, 2001: 7).

Kooperatifcilikte yasanan tim bu olumlu gelismeler, sanayilesmenin
ilerlemesiyle birlikte yavas yavas gerilemeye baslamistir. Ciinkii el sanatlart ile
ugrasan kiigiik esnafin biiyiik seri tiretim ile basa ¢ikmast miimkiin degildi. Ornegin
bir kooperatifin, bir ¢elik fabrikasi ya da bir otomobil fabrikasinin kurulug

267



Amerika’da Milkiyetin Tabana Yayilmas:

giderlerini karsilamast ¢ok zordu. Boylece kooperatifler gerileyerek sadece aile
giftliklerinin en biiyiik dayanagi olmaya baglamugtir.

Ote yandan 20. yiizyilda radikal is¢i hareketleri baslamistir. S6z konusu isci
hareketleri tizerine Diinya Endiistri Is¢ileri Birligi (Industrial Workers of the
World-IWW) va da Endistriyel Orgiitler Kongresi (Congtress of Industrial
Otrganizations- CIO) tiretim araglarinin miilkiyetini almak ve patronlarla miicadele
etmek tizere bir politika izlemislerdir (Logue and Yates, 2001: 7).

Avrupa’da is¢i hareketi, sendikaciligin yani sira politik faaliyetlerde de
bulunurken, Amerika’da ise is¢i hareketinin sadece toplu pazarlik boyutu
gelismistir. Bu nedenle Amerika’da siyasal alanda etkinligi zayif, uzlagsmact ve
tyelerinin ¢ikarlarini toplu pazarlikla korumaya galisan faydact sendikacilik anlayis
hakim olmugtur (Uckan ve Kagnicioglu, 2004: 259). S6z konusu bu sendikalarin
toplu pazarliklarda elde ettigi reel ekonomik kazanglarin, tiretim kooperatiflerinin
sagladigt imkanlardan ¢ok daha fazla olmasindan dolay;, 1950’ yillarda
kooperatiflerin sendikalarin ¢tkarlarini saglayan bir ara¢ olarak gériilme konseptini
tamamiyla ortadan kaldirmustur.

Gergekten de calisanlar toplu pazarlik ile Gicret, calisma saatleri ve calisma
kosullarinda olumlu kazanimlar elde etmislerdir. Hatta Amerikan endistri iligkileri
teorisyenleri toplu pazath@, Amerikan tatzi endistriyel demokrasi olarak
yorumlamuslardir (Logue and Yates, 2001: 7-8).

Iktisadi demokrasinin Amerika’da, Bati Avrupa’daki gibi is¢i hareketleri
sonucunda degil de, ihmlt politikalar neticesinde meydana gelmesi ¢alisanlarin
isletme sermayesine ortak olmasini daha da yayginlastirmistir. Oyle ki 21. yiizyilin
ilk yarisinda Amerika’da bireysel kapitalist sistemden kolektif kapitalist sisteme
(Halk Kapitalizmi) gecis s6z konusu olmustur. Isletmelerin giderek biiyimesi,
isletmelerin daha ¢ok ortaklt olmasini, yani yaygin milkiyete dogru gelismeyi tabii
kimistir (Aksu, 1993: 60). Ote yandan Amerika’da kapitalist sistemin ancak biitiin
iscilerin sermaye ve tretim varliklarina sahip olmasi suretiyle gliclenebilecegi goriisii
hakim olamaya baslamistir (Manson.1994;0).

1. AMERIKA'DA CALISANLARIN HISSE  SENEDI
SAHIPLIGI PLANI (ESOP)

1. ESOP KAVRAMI

Bugiin ekonomik baskilar ve kiiresel rekabet, sirketleri ¢alisanlarinin sayisint
azaltmaya ve sorumlulugu alt diizeylere kadar indirmeye zorlamaktadir. Fakat bu
tir sorumluluklari istlenebilecek nitelikte personelin aynt sirkete uzun ddénem
kalmast zordur. Bu nedenle sirketler nitelikli ¢alisanlarint elde tutmak, rekabet
glclerini artirabilmek icin calisanlarin girket sermayesine ortak olmalarini bir
rekabet stratejisi olarak gérmektedirler (Demirkan, 1999: 3).
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Calisanlarin calistigy isletmeye hissedar olarak katilmast cok cesitli yollarla
gerceklesebilir. Oncelikle isgoren calistigr sirketin hisselerini dogrudan satin alabilir,
sirket hisse senetleri prim olarak kendilerine verilebilir ya da hisse senetleri herhangi
bir kar paylasgim dahilinde elde edilebilir (The National Center for Employee
Ownership, 30.06.2010). Calsanlarin calistiklart  sirket sermayesine ortak
edilmelerine yonelik olarak Amerika’da en ¢ok uygulanan yontem ise ESOP’tur
(The National Center for Employee Ownership, 30.06.2010).

ESOP ilk olarak Amerika’da 1950’li yillarin sonunda Louis O. Kelso
tarafindan giindeme getirilmistir (Leadbeater, 1997: 53). Kelso kapitalist sistemin
gliclenebilmesi icin caliganlarin isletme sermayesine ortak olmalar gerektigini
savunmustur (Demirkan, 1999: 9). Fakat milkiyetin tabana yayilmasi ile ilgili bu
distince o yillarda hentiz tam olarak olgunlagsamamustir (Salking ve Bal, 2007).
Cunkt calisanlarin  isletme sermayesine ortak olmalart yasanan ckonomik
bunalimlarla sekteye ugramis ve 1970’li yillara kadar birkag istisna haricinde ESOP
tamamen gindemden dismistir (Logue and Yates, 2001: 7-8).

1973 yiinda Kelso’nun Louisiana senatorl, Senatér Russel Long’u ikna
etmesinin ardindan (Salking ve Bal, 2007), ESOP, Employee Retirment Income
Act (ERISA) kanunu ile yirirlige girmistir. Calisanlara pek ¢ok fayda saglayan
ESOP yasal bir statii kazanmugtir. Ayrica ESOP’un yo6netimi konusunda da yasa
koyuculart kanunu yeniden yapilandirmaya gitmislerdir (Salking ve Bal, 2007).

ESOP esasinda emeklilik fonuna benzer. Isverenler veya calisanlar ya da her
ikisi tarafindan yapilan OSdemelerle finanse edilir. ESOP’un diger emeklilik
fonlarindan farki ise sadece fonu kuran isletmenin hisse senetlerine yatirim
yapilmasidir. Diger emeklilik fonlarinda oldugu gibi portféy cesitlendirmesi yapma
zorunlulugu yoktur (Salking ve Bal, 2007).

ESOP vyasal olarak sirketten ayri olan bir fon kurulu (Employee Stock
Ownership Trust, ESOP Trust) ile yiritilir. Kurul, ¢alisanlara tahsis edilen
hisselerin yonetimini c¢aliganlar adina ustlenir. Béylece ESOP isletmenin bir
kisminin veya tamaminin misterek miilkiyet sahipligi ile iscilerin bireysel milkiyet
haklari ve finansal kazanclarini birbiriyle uyumlu hale getirir (Erséz v.d., 2004: 39).

ESOP olusturacak olan bir sirket, fon kuruluna 6demelerini birkac¢ sekilde
gerceklestirebilir. Ornegin sirket hisse senetleri seklinde, sirket hisse senetlerini
satin almak Gzere nakit olarak veya hisse senetlerini satin almak tizere bor¢lanmak
ve daha sonra yapilacak Odemelerle borcun kapatimasini saglamak suretiyle
yapabilir (Demirkan, 1999: 10).

Sirket tarafindan her sene ESOP icin yapilan hisse veya nakit yardimlar,
iscilerin calistiklart saatler, aldiklari tcretler ve diger bazi kriterlere gére ESOP
fonundaki is¢i hesaplarina aktarilir. ESOP’ta biitlin iscilerin esit milkiyete sahip
olmalar1 gerekmemekle birlikte sirketler ayni kideme sahip benzer isleri yapan
iscilere yillik hisselerin esit dagilmasina itina gostermektedir. Iscilere her yil hisse
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dagitiimasinin sebebi ise iscinin sirketteki kidemini 6diillendirmektir. Isci sirkette ne
kadar uzun stire kalirsa, o denli ¢cok hisse biriktirebilmektedir (Erséz v.d., 2004: 40).

2. ESOP’ UN OLUSUM SURECI

ESOP halka actk sirketler tarafindan uygulanabilecegi gibi, her biytklikteki
halka kapali sirketler tarafindan da uygulanabilir (Salking ve Bal, 2007). Fakat
ESOP’u kurma ve yénetme maliyetlerinden dolayr genellikle 15 ve daha az calisant
olan isletmeler bu yoéntemi tercih etmemektedirler (The National Center for
Employee Ownership, 30.12.2010). ESOP’un olusum stireci birka¢ adimdan
meydana gelmektedir. Bu adimlari su sekilde siralayabiliriz:

Fizibilite Caligmalar:: ESOP kurmaya karar veren bir sirkette 6ncelikle sirket
degerlemesi yapilir. Sirket degerlemesi yapimasindaki amag¢ c¢aliganlara hisse
senedinin gercek degeri lzerinden verilmesini saglamaktir. Aksi halde calisanlar,
sirket hisse senetlerini degerinin tizerinden aldiklarini distiniirlerse s6z konusu bu
durum onlart olumsuz etkiler. Bu baglamda Amerika’da Internal Revenue Service
(IRS) ve The U.S. Department of Labor (DOL) tarafindan sirket degerlemesinde
kullanilmak tzere iyi bir yol gosterici olduguna inanilan yénerge yaymmlanmustir
(Atlantic Management Company, 25.06.2010).

Finansman Calismalar:: Fizibilite calismalarinin ardindan finansman calismalart
yapilir. ESOP’un finansmanin hisse senedi satistyla mi, bor¢la mi1 karsilanacagi
karara baglanir (Empire Businesses Associates, 30.06.2010). Bu ¢alismanin tstiinde
o6nemle durdugu sorularsa sunlardir:

> Sirket ESOP’a her sene ne kadar katkida bulunacak?

> Katkilar bagka sosyal yardim programlarinin  giindemden
kalkmasina neden olacak mi?

> ESOP isletmenin kazanclarina nasil etki edecek?

> ESOP’a hisse devri nasil yapilandirilacak ve s6z konusu hisse devri
nasil finanse edilecek?

> Eger kaldiragli ESOP kurulacaksa alinan borca glivence ne sekilde

saglanacak gibi sorulara yanitlar aranir (Atlantic Management Company,
25.06.2010).

Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta ESOP icin gerekli olan finansal
yukiimlaliklerin, sirketin glictinii asmamasidir (Sosyal, 2010: 3).

ESOP Plan ve Belgelerinin Hazurlanmas:: Finansman ¢alismalarindan bir sonraki
adimda hukuk danismani (avukat) yasanin belirledigi sekilde ESOP icin gerekli plan
ve belgeleri hazirlar. Planlar sirketin kurumsal kultiriine en uygun sekilde
hazirlanmalidir. Bu sebeple de s6z konusu planda deneyimli bir avukat ile
calisiimasi tavsiye edilmektedir.

Hisse Senedi Alim Sizlesmesinin Esaslarmmn Belirlenmesi: Bir sonraki asamada
sirket hissesini satan ile ESOP miitevelli arasinda gerceklesecek olan hisse senedi
alim sézlesmesini nasil olacagiin belirlenmesidir. Hisse senedi sézlesmesinde
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oncelikle fiyat ardindan da diger sartlar belirlenir. Hisse senedi alim sézlesmesi,
herhangi bir hisse senedi satin alma islemi gibi genellikle sirketin varliklary,
sorumluluklart ve mali durumu gibi pek ¢ok faaliyetin 6zetini icermelidir (Atlantic
Management Company, 25.06.2010)

Son Degerleme Caligmalar:: Son adim da ise yeniden firmanin ilk degerlemesini
yapan uzmanin goriisleri alinir. Bu gbriis ESOP’a gerekli giivenin saglanmasinda
etkilidir. Daha 6ncede belirtildigi gibi, ¢alisanlar ESOP’taki hisse senetlerini gercek
degerinin tizerinden daha yiiksek bir fiyatla almak istemezler (Atlantic Management
Company, 25.06.2010). Bu nedenle uzman daha 6nceden hesaplamis oldugu
firmanin hisse senetlerinin gercek ve makul degetlerinin ESOP’a aktarilacak olan
hisse senetlerinin fiyatiyla tutarhlik gésterip gostermedigini ortaya koyar (Salking ve
Bal, 2007).

3. ESOP’ un Cesitleri

ESOP c¢alisanlar admna isverenden hisse senedi almak icin bor¢ alip
almadigina gore iki farkh tirde ele alinabilir. Bor¢lanilmadan gerceklestirilen ESOP
“Kaldiragsiz ESOP” borg alinarak gerceklestirilen ESOP ise “Kaldiracli ESOP” tur.

3.1. Kaldiragsiz ESOP

Isverenler ESOP fonuna her sene calisanlart adina katkida bulunurlar. Séz
konusu katki hisse senedi veya hisse senedi almak tzere nakit seklinde olabilir.
Hangi alternatif secilirse secilsin isveren yaptigt katkilardan dolayr yasal sinurlar
igerisinde vergi indirimine hak kazanmaktadir. Yapilan katkilar ilk olarak sirketin
hisse senetlerini satin almak icin kullanmakta ve daha sonra 6nceden belitlenmis bir
formiile gore (genellikle aldiklari maagla orantili olarak) hisse senetleri degeri
tutarinda calisanlarin ESOP’taki hesaplarina aktarilmaktadir (Salking ve Bal, 2007).

3.2. Kaldiracli ESOP

Bir sirkette kaldirach ESOP uygulanacaksa sirket hisse senetlerinin
alinabilmesi icin nakit disindaki alternatif bir yol olan bor¢lanma yoluna gidilir.
Bor¢ duruma goére bankadan, kurumsal yatirtimcidan veya dogrudan dogruya
destekleyici (isveren) isletmeden de temin edilebilir. Kaldiracsiz ESOP’ta oldugu
gibi kaldiracli ESOP’un cazip gelen bir yonii ise bor¢lanmanin vergiden ayricalikli
olmasidir.

Kredinin ESOP’a verilmesi durumunda, destekleyici sirket (isveren) ESOP’a
yillik olarak (veya daha az araliklarla) en az ESOP’un bor¢ 6deme yukimlialigi
tutarinda katkilarda bulunur. Sitket tarafindan ESOP’a yapilan katkilatin vergiden
distlebilmesi nedeniyle belirli kanuni stnirlamalar cergevesinde ESOP kredilerinin
hem anapara, hem de faizi destekleyici sirket i¢in vergiden dusilebilir niteliktedir.
ESOP fonu tarafindan satin almnan hisse senetleri dncelikle gecici bir hesapta,
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ESOP kredisinin 6denmesini takiben de genellikle ¢alisanlarin maaslarina dayali bir
formiile gore ¢alisanlarin hesaplarina aktarilir (Demirkan, 1999: 11).

Yasa destekleyici isletmeye ESOP’a yapacagi katkiin vergi ile ilgili
boyutunda bazt durumlarda sinirlama getirmistir. Oyle ki, kaldiragli ESOP’ta alinan
borcun anapara 6demesinin vergiden dusilebilir kismi isletmedeki toplam ¢alisanin
yillik maaslar1 toplaminin % 25%ini gecemez. Yani anapara 6demelerinde sirketteki
calisanlarin toplam maasinin % 2571 tutarinda bir vergi indirimi s6z konusudur.
Ancak bu kisitlama faiz ve temettl 6demelerinde gecerli degildir (Salking ve Bal,
2007).

4. ESOP’ un Avantajlari

ESOP uygulayan sirketlerde isverenler, calisanlarini sirketin sermayesine
ortak ederek onlarin sirkete olan bagliligini ve ¢alisma gayretlerini artirmayi, eleman
dontsimint azaltmayi, sirkette daha uyumlu bir atmosfer olusturmayr hedefler.
Yapilan aragtirmalarda, caliganlara sirket i¢inde 6nemli bir pay vermenin, onlarin
sirkete karst tutumunu gelistirdigini ve bu gelismenin sirket karliligina artis olarak
yansidigint gostermektedir (The Esop Association, 28.06.2010). Bu baglamda 2009
yilinda Employee Ownership Foundation tarafindan gergeklestirilen 18. Ekonomik
Performans (Economic Performance Survey, EPS) arastirmasina gore, arastirma
dahilinde olan sirketlerin %88,2’1 calisanlarinin sirket sermayesine ortak olmalarinin
iyi bir fikit oldugunu ve bu durumun sirketin performansint artirdigini
belirtmislerdir.

EPS 2007-2008 déneminde ESOP’un sirket performansini, gelir artisint ve
sirket karliik oranii ne yonde etkiledigini belitlemek amaciyla yapugi bir
arastirmada, aragtirma dahilindeki sirketlerin %50,4inde performanslatinda bir
artts oldugunu, %9,4'ntin performanslarinin neredeyse aynt kaldigini ve %39,7’sinin
ise performanslarinin distigind tespit etmistir.

Ote yandan arastirma kapsamindaki sirket calisanlarinda %57,9’unda bir gelir
artist olurken, %42,1’inde ise herhangi bir gelir artist olmadigt da belirlenen
bulgular arasindadir. Sitketlerin = %50,4’inde karlilik s6z konusu olurken,
%49,6’s1nda ise herhangi bir karllik s6z konusu degildir.

Bilimsel arastirmalar ile de desteklenen calisanlarin hisse senedi sahipliginin
avantajlarini hem c¢alisanlar, hem de isverenler acisindan ele almanin yararlt olacag
kanisinday1z.

4.1. ESOP’ un Caliganlara Sagladig1 Avantajlar

ESOP’un bir pargast olarak sirket, daha 6ncede belirtildigi gibi her yil ESOP
fonuna nakit ya da hisse senedi seklinde katkilarda bulunur. ESOP iiyesi hesabinda
biriken bu katkiar, calisan emekli olduktan sonra ya da isten ayrildiktan sonra
kendisine verilir. Uzun yillar ESOP dyesinin hesabinda tutulan bu varliklar vergi
kapsaminda da degildir (Atlantic Management Company, 25.06.2010).
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ESOP kapsaminda bir sirket ¢alisant en az 10 yilint tamamlamis ve 55 yasina
ulagmigsa kendisine ESOP hesab:t degerinin %25’ine kadarina sahip olma imkani
taninir. Bu imkéan calisan 60 yasina geldiginde ise ESOP hesabinin %50’sine kadar
ctkabilir (The ESOP Association, 28.06.2010).

ESOP tyesi ¢alisan hesabinda biriken tutart almaya hak kazandiginda, ESOP
kendisine ii¢ farkli yatirim segenegi sunar. Oncelikle bu secenek nakit olabilir veya
hisse senedi seklinde olabilir ya da eger personelin ¢alistigt kurumun hisse senetleri
herhangi bir piyasa da islem gOrmiyorsa, hisse senetlerinin gercek degerinin
hesaplanip geri satin alinmast (repo) seklinde olabilir (Atlantic Management
Company, 25.06.2010). One ¢ikarilan bu ii¢ secenek ile ESOP diyesi calisanlarin
magduriyetleri 6nlenmis olmaktadir.

Ote yandan isten ayrilma, sakatlanma, hastalik veya emeklilik durumlarinda
calisanlar, hesaplarinin hak edilmis bélimiini alabilirler. Bu dagitimlar bir seferde
toplu olarak ya da zaman icinde taksitler halinde olabilmektedir. Caliganlar
sakatlanirsa kendileri veya vefat ederlerse vasileri ESOP hesabinin hak edilmis
bolimint alabilitler (The Esop Association, 28.06.2010).

ESOP’u uygulayan sirketlerde calisanlar o sirketin hisse senedini alarak séz
konusu sirketin ortags oldugundan oy hakkina da sahip bulunmaktadirlar. Béylece
halka actk anonim sirketlerde ESOP iyesi calisan genel kurulda sirketle ilgili tim
konularda oy kullanabilmektedir.

Calisanlarin, calistiklart isletmelerde miilkiyetin bir kismina sahip olmalari, bu
isyerlerinde iktisadi demokrasinin, diger isletmelere gére farkli boyutlarda ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir. Bu tiir isletmelerde, isletmenin sahipleri haline gelen
calisanlarin isten cikarilmasi ertelenmekte, isci sendikasinin rol ve fonksiyonlart
degismekte, toplu pazarlik mizakerelerinde uzlasma ve isbirligi anlayist hakim
olmakta, is uyusmazliklari ve grevler azalmaktadir (Erséz v.d., 2004: 46). Boylece
ESOP iktisadi demokrasinin  6nemli 6l¢lide hayat bulmasina da katkida
bulunmaktadir

Kigctik tasarruflart bir araya getirerek biiylik bir sermaye birikimini olusturan
ESOPun c¢alisanlara sagladign diger bir yarar ise onlarin motivasyonunu
artirmasidir. Caliganin motivasyonun artmastyla da verimlilik artar, isletme buydr,
isletmenin hisse senedi piyasa degeri ytkselir. Béylece yiikselen hisse senedi ile hem
calisanin kendisi, hem de isletme kazanglt ¢ikar ( Empire Businesses Associates,
30.06.2010).

4.2. ESOP’ un Igverenlere Sagladigt Avantajlar

Isverenin ESOP sayesinde edinebilecegi avantajlars; calisanlarin isletmeyi
sahiplenerek isletmenin verimliligini artirmas, isletmeye alternatif bir fon kaynag:
saglamasi ve vergide elde edilen indirimler olarak siralayabiliriz (Salking ve Bal,
2007). S6z konusu faydalar icinde hi¢ siiphe yok ki, ESOP’un vergisel avantajlart
sirketlerin ¢aliganlarina bu planlart sunmalarinin en 6nemli nedenidir.
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Tablol. ESOP’un Vergisel Avantaji

ESOP Satis/ Dolar Klasik Satis/ Dolar
1l Satis Fiyat: 10.000.000 10.000.000
Pesin Odeme Indirimi 0 1.000.000
Miizakere Satis Fiyati 10.000.000 9.000.000
Sermaye Kazang¢ Vergisi 0 1.800.000
Saticiya Kalan Tutar 10.000.000 7.200.000

Kaynak: Empire Businesses Associates (30.06.2010); Is An ESOP For You?’, (Cevrimici),
http://www.empitebusinesses.com/esop.html.

Ornegin bir hissedar pazar degeri 10.000.000 dolar olan sirket hissesini
satmak istesin. Bu satislardan biri klasik bir satis, digeri de calisanlarin milkiyet
sahipligi plani seklinde olsun. Bilindigi gibi klasik bir satista pesin 6demelerde
herhangi bir indirim s6z konusu olabilir. Bu indirimi %10 olarak ele alirsak pesin
6deme indirimi 1.000.000 dolar olarak gerceklesir. Ancak ayni satts ESOP ile
yapilirsa herhangi bir indirim s6z konusu olmaz.

Ote yandan bu hissedarin satistan dolayt 6deyecegi vergi Amerika yasalarina
gbre 1.800.000 dolar civarindadir. Sonugta hissedatin eline gegecek olan rakam ise
7.200.000 dolardir. Oysaki bu hissedar 10.000.000 dolar rakamindaki hisselerini
ESOP’a satmis olsa devlete 6deyecegi 1.800.000 dolardan da, pesin 6demelerdeki
indirimlerden de muaf olacaktir (Empire Businesses Associates, 30.06.2010).
Dolayisiyla ESOP ile gerceklestirilen satis pek ¢ok yonden klasik bir satistan ¢ok
daha fazla avantajlidir.

Amerika’da Sirketlere hisselerinin bir kismint calisanlara devretmeleri halinde
sirketlere U¢ biyiik vergi indirimi saglanmaktadir:

> Sirketlerin, hisse senetlerinin satin alinmast icin yapu@i yardimlar,
sirketin vergilendirilecek gelirinden disiiliir. Ornegin calisanlarin sirket hisselerini
satin almast i¢in verilen her bir dolar ile sirket vergilerinde yaklasik 40 centlik
tasarruf saglar.

> Amerikan Kongresi, hisselerinin %30 ve tizerindeki kismunt ESOP
veya diger ortaklik planlart ile calisanlara devreden isletmelere 6zel bir vergi
indirimi daha saglamaktadir. Ornegin sirket, hisse satisindan elde ettigi geliri ulusal
nitelikli calisan bir sirketin hisse senedi veya bonosunu almak suretiyle giivenli bir
yatirima donistirirse, satictnin sermaye kazanci vergisi bunlar satilana kadar
ertelenir.

> Calisanlarin  hesaplarina  ESOP icin yapilan hisse veya nakit
yardimlar icin olusan vergiler eger bir stire verilmisse, is¢ilere bu yardimlar 6denene
veya ¢alisan emekli oluncaya ya da isyerinden ayrilana kadar ertelenir. Ayrica,
calisanlar icin de bir vergi indirimi vardir (Erséz v.d., 2004: 40).
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Sagladigi avantajlar ile Amerika'da pek ¢ok sirketin kriz déneminde ESOP
uygulayarak krizden kurtuldugu ve Amerika'da en iyi 100 sitketten 30'unun ESOP
uyguladigt bilinmektedir (Diinya Gazetesi, 12.07.2010). Bu sirketler arasinda
Marshall & Stevens (ESOP Capital Strategies, Inc., 2003: 7), Microsoft, Coca Cola,
Colgate, RC Reynold, IBM, Compaq, Genenal Motors, General Elecrtic (Diinya
Gazetesi, 12.07.2010) gibi diinyaca taninmus sirketler de yer almaktadir.

SONUG

Son yillarda yasanan kiiresellesme, ¢alisma yasaminda esneklesme, rekabet
kogullarinin agirlasmasi isletmelerde istihdam edilen personel sayisini azaltmugtir.
Fakat sirketlerin icinde bulundugu sektorlerde ayakta kalabilmeleri icin yeterli
sayida ve nitelikteki personeli uzun siire isttihdam etmeleri de gerekmektedir. Bu
nedenle personelin uzun siire isletmede kalabilmesini saglayacak etkili yollardan bir
tanesi de calisanlarin isletme sermayesine ortak edilmesi plarudir.

Calisanlarin, calistiklar sirket sermayesine ortak edilmelerine yonelik olarak
uygulamada pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Ancak Amerika’da bu anlamda en ¢ok
basvurulan yontem ise calisanlarin hisse senedi sahipligi plandir. Ik defa
Amerika’da uygulama alani bulan ¢alisanlar icin hisse senetleri ile sirket ortakligt
planlari, isverene ve isgbrene sagladigt pek ¢ok avantajlar ile Amerika’da son 36
yildir finansal yapinin ayrilmaz bir pargast olmustur.

Calisanlarin  isletme sermayesine ortak olmasiyla, sermayenin tabana
vayilacagl, kapitalizmin giiclenecegi, sirketlerin para piyasasina gére daha uzun
vadeli fon saglayarak tlke ekonomisinin kalkinacagi ve boylece ekonomik ve sosyal
barisa 6nemli katkilar saglanacagi hedeflenmistir. Clinkl ekonomik ve sosyal baris
icin miilkiyetin ve servetin belirli ellerde toplanmasini engellemek, olabildigince
tabana yaymak gerekmektedir. Mulkiyetin tabana yayilmasiyla, gelir dagilimi daha
adil ve homojen bir sekilde gerceklesecek, toplumda bir birine yakin sosyal bir yapi
meydana gelecektir.

Hi¢ stiphe yok ki, ESOP’ un bu basarisinin arkasinda yatan tek neden
milkiyeti tabana yaymast degildir. ESOP calisanlara sirketin elde edecegi basaridan
paye vermek suretiyle calisanin bireysel menfaati ile isletme menfaatini
birlestirebilecektir. Boylece ESOP  uygulayan sirketler rekabet —giiclerini
artirdigindan dolayr sadece Amerika’da degil diger gelismekte olan ve gegis
ekonomilerde de gériilmeye baslamistir.

Calisanlara sirketlerinin bir bolimiiniin sahibi olma olanagini, sirketlere ise
degerli bir finansman aracini saglayarak sermayenin mdulkiyetini yayginlastiran
ESOP ilkemizde de Boyner Holding, Vestel, Turkcell gibi bazi énemli sirketler
tarafindan ele alinmaya baslanmistir. Ancak calisanlara ve sirketlere pek ¢ok fayda
saylayan ESOP’ un tlkemizde daha yeni uygulamaya konulmus olmasit ve
dolaystyla da Amerika’daki kadar yayginlik kazanamamasinin nedenlerini kisaca su
sekilde siralamak mimkundur:
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> Turkiye'de ESOP uygulamay: disiinen sirketlerde karsilagilan
burokratik zorluklar,

> Borsada islem goéren halka acik anonim sirketlerin hisse senetleri
performanslarinin sirket performansi ile 6rtiismemesi,

> Amerika’da isletme ve calisanlar tegvik etmek amaciyla saglanan
vergisel avantajlarin vergi hukukumuzda olmayisidir.

Ovzellikle halka agik sirketlerde borsada islem géren hisse senetlerinin, sirket
calisanlarina ESOP kapsaminda ticretsiz verilmesi halinde Amerika’da oldugu gibi
sirketin bunu gider olarak gbsterememesi ilkemizde calisanlarin hisse senedi
planinin uygulama alanini daraltmaktadir. Oysa Amerika’da 1974’e kadar tam olarak
bilinmeyen ¢alisanlarin hisse senedi sahipligi plani, bugiin 11.000 isletmenin 13
milyon calisanini kapsayarak milkiyetin tabana yayilmasinda ¢ok etkin bir rol
oynamaktadir. Caliganlarin hisse senedi sahipligi planindan, tlkemizde arzulanan
sekilde istifade edilebilmesi icin Amerika’da oldugu gibi konuyla ilgili kanunlarin
incelenip tlkemizde yeni kanunlarin uygulamaya konulmast gerekmektedir.

276



Amerika’da Milkiyetin Tabana Yayilmas:

KAYNAKLAR

Aksu, Omer A. (1993), Gelir ve Servet Dagilimi, Istanbul Universitesi
Yayinlari,

Universite Yayin No:3698, Istanbul.

Atlantic Management Company. (25.06.2010); ‘ESOPs Question &
Answers’, (Cevtimici), http:// www.atlantic-mgmt. com /files /File/ D.%
20ESOPs %200Q% 20&% 20A %20 (revised%20040802)%020.pdf.

Charles Leadbeater. (1997); A Piece of the Action Employee Ownership,
Equity Pay and  The Rise of The Knowledge Economy, Demos Papers,

United Kingdom-London.
Cakir, Murat. (2006); “Toplumsal Hareket Sendikaciligr’, (Basilmamis Yiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi S.B.E.), Istanbul.

Demirkan, Senem. (1999); Caliganlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar:
ve Tiirkiye I¢in Oneriler, Sermaye Piyasast Kurulu, Ankara.

Dingkol, Bihterin. (2004); ‘Cogunluk Tiranisine Kars1 Bir Cozim Yolu:

Tocqueville'in Siyasal Kuramr’, Istanbul Ticaret Universitesi Dergisi,
Y1l:3, Sayt:5, s5.149-163.
Dinya Gazetesi. (12.07.2010); ‘Boyner, Vestel ve Turkcell’de Calisanlarina
Agiliyor’(Cevrimigi), (http:/ /www.dunyagazetesi.com.tr/haberArsiv.asp?id
=4577, 12.07.2010),

Ersoz, Halis v.d. (2004); Ozellestirme ve Calisanlarin Miilkiyet
Sahipligi: Kardemir Ornegi, Alfa Yayinlari, Istanbul.

ESOP Capital Strategies, Inc. (2003); “Unlock the Hidden Value of Your
Business”, (Cevrimici), http://www.marshallstevens.com/documents/ESOPB-

rochureECSlidentitybrochure4-foldvers04-05fmSteve.doc.

Empire Businesses Associates. (30.06.2010); Is An ESOP For You?’,
(Cevrimigi), http://www.empitebusinesses.com/esop.html.

I¢6z, Yildirim. (2004); ‘Diinya’da ve Tiirkiye’de Kooperatifciligin Gelisimi’,

Tarimsal Ekonomi Aragtirma Enstitiisii T.E.E.A- Bakis, Say:0,
Niusha:4, ss.1-8.
Logue, John ve Jacquelyn Yates. (2001); The Real World of Employee
Ownership, Cornell University Press, Ithaca — London.

Manson, Veronica. (1994); International Employee Stock Ownership
Plans

(ESOPs) For Multinational Corporations, National Center for Employee
Ownership, 2. Baski.

Soysal, Yurdanur. (2010); ‘Ucret Yonetimi ve Vergilendirme Konusunda
Devrim: ESOP’, 12. Lojistik Yonetimi Zirvesi, 07-08 Nisan 2010, Istanbul,
(Cevrimici), http:/ /www.lojistikzirvesi.com/tr/article.asp?ID=1201.

277


http://www.atlantic-mgmt/

Amerika’da Milkiyetin Tabana Yayilmas:

Salking ve Bal. 2007; ‘Alternatif Bir Finansman Aract: Calisanlari Hissedar
Yapma Plant  (Esop)’,(Cevrimici),Say1:44,
http:/ /www.yaklasim.com/mevzuat/detrgi/makaleler/2007039057 htm.
The Esop Association. (28.06.2010); ‘Use of ESOPs’, (Cevrimigi),
http//www.esopassociation.org/about/about use.asp.
The National Center for Employee Ownership-NCEO. (30.06.2010); ‘How
an Employee Stock Ownership Plan (ESOP) Works’, (Cevrimici),
http://www.nceo.org/main/article.php/id/8/.
Tocqueville, Alexis de. (1962); Amerikada Demokrasi, Cev: Taner Timur,
Tirk  Siyasi  Ilimler Dernegi Yayinlari, Istanbul.
The National Center for Employee Ownership-NCEO. (30.06.2010); ‘A
Brief
History of S Corporation ESOP Scams’, (Cevrimici),
http:/ /www.nceo.otg/main/artic- le.php/id/13/.
The ESOP Association. (28.06.2010); ‘How Do ESOPs Work?’,
(Cevtimici),http://
ww.esopassociation.org/about/about_work.asp.
Ugkan, Banu ve Deniz Kagnicioglu. (2004); Endiistri Iligkileri, TC.
Anadolu
Universitesi Yayint, Yayin No. 1573, Eskisehir.

278


http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/
http://www.esopassociation.org/about/about_use.asp

	Amerika’da Mülkiyetin Tabana Yayılması Çerçevesinde Çalışanların Hisse Senedi Sahipliği Planı (ESOP)
	GİRİŞ
	I. AMERİKA’DA ÇALIŞANLARIN MÜLKİYET SAHİPLİĞİNİN  TARİHSEL GELİŞİMİ
	II. AMERİKA’DA ÇALIŞANLARIN HİSSE SENEDİ SAHİPLİĞİ PLANI (ESOP)
	1. ESOP KAVRAMI

	2. ESOP’ UN OLUŞUM SÜRECİ
	3. ESOP’ un Çeşitleri
	3.1. Kaldıraçsız ESOP
	3.2. Kaldıraçlı ESOP

	4. ESOP’ un Avantajları
	4.1. ESOP’ un Çalışanlara Sağladığı Avantajlar
	4.2. ESOP’ un İşverenlere Sağladığı Avantajlar
	SONUÇ


