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OZET

Sanayi Devrimi Avrupa’da yeni bir is¢i sinifinin dogmasina ve artan refah seviyesinin
isverenler lehine olmasina neden olmustur. Bu stirecte biiyiik sanayi sehirlerinin orta-
ya ctkmast kirsal kesimden kentlere dogru biiyiik bir gé¢ dalgasint baslamigtir. Isci iic-
retleri diismiis, calisma ve yasam kosullari agirlasmis, adaletsizlik yayginlasmistir. Her
ne kadar Sanayi Devrimi’nden bugiine kadar calisma hayati ile ilgili bircok diizenleme
yapilmis olsa da, yapilan ¢calismalarin yeterli oldugu séylenemez. Toplumda, miilkiye-
tin belirli ellerde toplanmasi, calisanlarin sosyal refahtan aldigi pay: biiyiik oranda
diistirmiistiir. Bu baglamda, ESOP muilkiyetin ve servetin tabana yayilmasini sagladi-
gindan dolayi, emek-sermaye barisi acisindan son derece énem tasimaktadir. Teorik
cercevede ele aldigimiz bu ¢calismamizin amaci, emek-sermaye ortakligit baglaminda
ESOP’u Amerika sirketleri ile aciklayabilmektir. Miilkiyetin tabana yayilmasini sagla-
yan ve Amerika ile 6zdeslesen ESOP, National Center for Employee Ownership (NCEO)
ve Employee Ownership Foundation tarafindan yayimlanan giincel verileri ile ince-
lenmistir. Incelemenin sonucunda, ESOP’u uygulayan isletmelerde, calisanlarin verim-
liliginin arttigi, calisanlarin gelirlerinde énemli bir artis oldugu, isletme karliliginin
arttigi, isletmelerin vergisel avantaj sagladigi gibi bircok olumlu sonuca ulasilmigtir.
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ABSTRACT

Employee Share Ownership Plan in the Context of Labor-Capital
Partnership: Examples from America

The Industrial Revolution led to led to the emergence of a new employee class in
Europe and the prosperity level being in favor of employers. The emergence of large
industrial cities in this process has started a massive wave of migration from rural to
urban areas. Employee wages have fallen, working and living conditions have become
heavy, injustice has become widespread. Although many adjustments have been made
to the working life until today, it can not be said that the works done are sufficient.
In society, the gathering of ownership in certain hands has greatly reduced the share
of employees from social welfare. In this context, the ESOP is of utmost importance in
terms of labor-capital peace, since it provides the spread of property and wealth to
the base. The purpose of this work we have dealt with in the theoretical framework
is to be able to explain ESOP with American companies in the context of labor-capital
partnership. ESOP, which allows the property to spread to the base and identifies with
America, has been examined with current data published by the National Center for
Employee Ownership (NCEO) and the Employee Ownership Foundation. As a result of
the review, many positive results have been achieved in the enterprises that implement
ESOP, such as the productivity of the employees increases,, a significant increase in the
income of the employees, the increase of the profitability of the business and the tax
advantages of the business.

Keywords: Industrial Revolution, ESOP, America, Property, Wealth.
GIRIS

Guntumtuzde isletmeler yogun rekabet altinda faaliyetlerini siirdtr-
mekte; bu siirecte yoneten ve yonetilenler arasindaki iliskilerin sag-
likli kurulabilmesi ise sadece iliretim siirecinin sorunsuz islemesine
bagl bulunmamaktadir. Calisanlarin aidiyet duygusunun arttirilmasi,
performansin 6dillendirilmesi, motivasyonun yiikseltilmesi, verimli-
ligin ve karliligin en uygun seviyeye cikarilmasi hem taraflar arasinda
esgudiim, uyumun tesis edilmesini saglayacak hem de isletmenin pi-
yasadaki konumunu daha iyi bir yere tasiyacaktir. Bu baglamda “Cali-
sanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plan1 (ESOP)” gibi finansal katilim pla-
n1 sayesinde ¢alisanlar bir taraftan isletme sermayesine/miilkiyetine
ortak olurken, diger taraftan da emek-sermaye arasindaki sorunlar
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cozillp, calisma barisi saglanacaktir.

ESOP o6zellikle sermayenin yeniden dagitilmasina olanak tanidig igin
diger bir ifadeyle servet ve miilkiyetin toplumda belirli bir kesimin
elinde toplanmasina engel oldugu ve bunun yerine tabana yayilmasi-
na neden oldugu i¢in ESOP sanayi devrimiyle birlikte, sosyal refahtan
dislanan ¢alisanlar bakimindan ayr1 bir 6neme sahiptir. Nitekim bir
finansman araci, miilkiyet devri i¢in bir yontem, bir emeklilik plani ve
calisanlar arasinda hesap verebilirlik ve sorumluluklari 6zendirmenin
bir yolu olarak ESOP, ¢ok yonli bir yapiya sahip bir plandir (Crowe
Horwath, 2016, s. 5).

Isverenler tarafindan ihtiya¢ duyulan nakit ihtiyaci, para piyasalari-
na gore daha uygun sartlarla sermaye piyasasindan temin edilmesi,
ESOP’u isverenler agisindan da cazip kilmaktadir. Bu baglamda ESOP
olusturacak olan bir sirket, “Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plani
Fonu (Employee Stock Ownership Trust - ESOP Trust - ESOT) kurar.
S6z konusu fona 6demelerini sirket hisse senetleri seklinde, sirket his-
se senetlerini satin almak lizere nakit olarak veya planin hisse senet-
lerini satin almak tizere bor¢lanarak ve daha sonra fona yapacagi 6de-
melerle borcun kapatilmasini saglayarak yapabilir. Calisanlarin elde
edecekleri hisse senedi miktari, hak kazanma doneminde tedricen
artar ve calisanlar emekli olduklarinda veya isten ayrildiklarinda ise
bu tarihe kadar birikmis olan tutari alabilirler (Demirkan,1999, s. 10).

ESOP’un borg¢lanilmadan gerceklestirilen sekline “kaldira¢csiz ESOP”
ve bor¢ alinarak gerceklestirilen sekline ise “kaldiracli ESOP” denil-
mektedir. Bu baglamda kaldirag¢siz ESOP, borgla yapilmayan islemin fi-
nansmanini agiklayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirket
her y1l fona, hisse senedi veya nakit para seklinde katkida bulunmak-
tadir. Bir hakedis takvimine gore ¢alisanlar, emekli olduklarinda veya
isletmeden ayrildiktan sonra fondan, hisse senedi veya nakit olarak
kendi payina diiseni alirlar (Docuri, 2017, s. 4).

“Kaldiracli ESOP” ise borgla yapilan islemin finansmanini agiklayan
bir kavramdir (Delashmitlaw, 2017). Bir kaldiragli ESOP’da yeni hisse
senedi satin almak, mevcut hisse senetlerini satin almak veya mevcut
hissedarlarin sahip oldugu hisseleri satin almak amaciyla bor¢ alina-
bilir. ESOP, dogrudan isverenden, bir bankadan veya bir bagka finan-
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sal kurulustan 6diing para almak suretiyle gerceklestirilebilir (AICPA,
Mayis 2013, s. 8). ESOP’un katkilar: ister kaldiragsiz ESOP ile ister
kaldiragli ESOP ile gerceklessin her iki ESOP tiirti de vergi konusunda
ayricalikli durumdadir (The Esop Association, 2017a).

ESOP’un gerek teorik acidan, gerekse yaygin kullanim agisindan ele
alindiginda Amerika’da 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ozellikle genel
bir literatiir taramasi yapildiginda, Amerika'nin haricindeki diger il-
kelerde konu ile ilgili calismalarin yeterli olmadig1 dikkat ¢ekici boyut-
tadir. Bu durumun arkasinda yatan nedenler arasinda ise ESOP’un ilk
olarak Amerika’da uygulanmasi, gelismesi ve buna baglh olarak sirket-
lerin vergi avantaji saglamasi yer almaktadir. Ozellikle vergi avantaji
konusunda hicbir iilke Amerika kadar yapici ol(a)mamistir. Nitekim
bunun neticesinde ESOP Amerika’yla 6zlesmis bir kavram haline gel-
mistir. Bu nedenle bu calismamizda ¢alisanlarin hisse senedi sahipligi
planini, Amerika’daki 6rnekleri ile ele aldik. Bu baglamda 6ncelikle
tarihsel siirec icinde is¢i sinifinin dogusu ve emek sermaye ¢atismasi
ele alinacak, ardindan da emek-sermaye arasindaki iliskiyi daha kali-
teli bir zemine tasimaya yardimci olan ESOP’un tarihsel gelisimine ve
Amerika’daki mevcut durumuna deginilecektir. Amerika’da ESOP uy-
gulayan sirket orneklerine yer verildikten sonra ESOP’un avantajlari
ve dezavantajlarina deginilecek ve son bolimde ise sonu¢ kismi yer
alacaktir.

1. iSCI SINIFININ DOGUSU VE EMEK-SERMAYE CATISMASI

Insanlar yasamak ve yasamlarin siirdiirebilmek icin calismak zorun-
dadir. Calisma fiziksel, diisiinsel veya fiziksel ve diisiinsel olabilir. Sekli
nasil olursa olsun ¢alisma ve ¢alismanin bir trtinii olan emek binlerce
yildan bu yana var olagelmistir. Bir bagka deyisle, calismanin niteli-
gi siirec icinde degisse de emek her zaman varhgini korumustur. Ilk-
caglarda kolelik ve tutsaklik diizeni ¢calismanin en yaygin bi¢imiyken;
ortacagda loncalarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte toplumda her hareket
ve faaliyetin adil olmas1 goriisii glic kazanmistir. Boylece “adil fiyat”
ve “adil licret”, lonca diizeninin temel ilkeleri haline gelmistir. Ancak
18. ylizyilin sonlarina dogru ilk olarak Ingiltere’de ortaya ¢ikan Sanayi
Devrimi ile birlikte emek 6nemli degisiklige ugramis ve boylece “is¢i
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sinifi” meydana gelmistir (Uckan vd., 2013, s. 55).

Lonca sisteminin yikilmasindan sonra zanaat ve kiiciik atolyelerden
yeni sanayiye ve kentlere dogru akin eden isgiiciinlin, arz ve talep
kurallarinin olusturdugu durumlar1 kabul etmekten baska bir ¢aresi
bulunmuyordu. Sosyal politikanin hentiz hayata gecirilmedigi ve 6r-
gitlenmenin baslamadig1 bu dénemde is¢i sinifi sermaye karsisinda
zay1f kalmakta ve kendisine isveren tarafindan belirlenen ticreti kabul
etmek zorundaydi (Bedir vd., 2013, s. 221).

Ucretli ¢alisanlar1 koruyucu toplumsal diizenlemelerin olmayisi, ca-
lisma kosullarinin tamamen is¢i ile isveren arasinda gerceklesen bi-
reysel is sozlesmeleriyle belirlenmesi sonucunu dogurmustur. Sozles-
menin taraflarindan olan isgiler, gecimlerini saglayabilmek, diger bir
ifadeyle beslenme, barinma ve giyinme gibi temel ihtiyaglarini karsila-
yabilmek icin tiimiiyle licret gelirine bagh olduklarindan, is iliskisinin
glicsiiz tarafini olusturmustur. Boylece isciler licret basta olmak iizere
calisma kosullarinin belirlenmesi konusunda isveren karsisinda glic-
stiz kalmis ve s6z konusu ortamda, ¢alisma kogullarini isverenler tek
tarafli olarak belirlemislerdir (Makal vd., 2013, s. 28).

Ucretlerin yetersizliginden dolay1 sayilar1 her gecen giin artan isci-
ler ve onlarin aileleri biiyiik ekonomik sikintilara stiriiklenmistir. Bu
kosullar altinda isciler gec¢inebilmek icin tiim aile tyeleri ile birlikte
calisarak gelir elde edebilme mecburiyetinde kalmistir. Isciler, es ve
cocuklariyla 6nceleri ayni fabrikada, sonrasinda ise ayri1 fabrikalarda
ve islerde calismaya diger bir ifadeyle “ailece iscilesmeye” baslamig-
lardir (Altan, 2007, s. 49). Bu donemde, ucuz isglicii goziiyle bakilan
cocuk ve kadin istihdaminin bazi sektorde yetiskin erkek is¢i istihda-
mindan daha fazla oldugu goriilmistiir. Cocuklarda ise baslama yas,
koruyucu yasalar ¢ikana kadar, yasalar ¢iktiktan bir siire sonra bile
7 yasina kadar diistiigli gozlemlenmistir (Mahirogullari, 2005, s. 45).
Hatta Ingiltere’de pamuk atiklarin1 makinelerin altlarindan toplamak
icin biiylik ¢ocuklar giremediginden dolay), yaslar1 hentiz 3-4 olan ¢o-
cuklarin dokuma fabrikalarinda ¢alistigina dahi rastlanmistir (Serenti,
12 Subat 2013).

Sonug itibariyle isciler, 6zellikle Sanayi Devrimi’nin baslangi¢c dénem-
lerinde, ¢ok agir ¢calisma kosullar: altinda istihdam edilmistir. S6z ko-
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nusu agir calisma kosullari ve hizla biiytiyen ekonomik zenginligin bo-
listimiindeki adaletsizlik, ilk is¢i drgiitlenmelerinin ve eylemlerinin
meydana gelmesine neden olmustur. iscilerin, Sanayi Devrimi ile agir-
lasan ¢alisma kosullarina ve ¢alisma iligkilerinin doniisiimiine olan
tepkileri, ilk isci orglitlenmeleri seklinde olmustur. Boylece isciler icin
hicbir yiizyil 19. yiizyil kadar acimasiz ve karanlik olmamistir. Oyle ki,
uzun calisma siireleri, diisiik ticret diizeyleri, sagliksiz ¢calisma ortami
ve yetersiz barinma kosullar1 bu yiizyildaki karanlik yiiziinii olustur-
mustur. Bu olumsuzluklar, 19. ylizyi1lda sanayilesmeye baslayan biitiin
tilkelerde iscilerin ortak sorunlar1 olarak 6ne ¢ikmistir (Makal vd.,
2013, ss. 28-29).

Nitekim iscilerin artan ortak sorunlari ile birlikte19. ytizy1l baslarin-
dan itibaren diistniirler, aydinlar, teknik elemanlar ve bazi isverenler
calisma kosullarinin diizeltilmesi i¢in ¢aba sarf etmisler ve konuyla
ilgili gesitli onerilerde bulunmustur. Sanayi Devrimi’'nin meydana ge-
tirdigi olumsuz calisma ve yasam kosullarini iyilestirmek, calisanlarin
sagligin1 korumak ve is giivenligini saglamak amaciyla bir¢ok yasal,
tibbi ve teknik calismalar yapilmistir. Bu arada isciler de heniiz yasa-
lasmamis da olsa kurduklar1 meslek orgiitleri icinde birleserek hakla-
rin1 toplu olarak savunma ve kazanma miicadelelerini baslatilip, kla-
sik liberal ekonomik diistincelere dayal kapitalist diizeni elestirerek,
yeni ekonomik modeller, sistemler olusturulup, sorgulamistirlar. Bu
strecte 6zellikle kadin ve ¢ocuk iscilerin zarar gordiigu agir calisma
kosullari, kamuoyunu duygusal yonden etkileyerek, dini kurumlarin,
bazi politikacilarin, sanatgilarin, diisiiniirlerin ve hatta Robert Owen,
Daniel Legrand gibi bazi fabrika sahiplerinin de konuya daha duyarh
davranmalarina neden olmustur (Bedir vd., 2013, s. 229).

Sanayi devrimi, isgiicii piyasasinin bir tarafinda sayica fazla ancak ekono-
mik agidan gii¢siiz olan bir is¢i sinifini, diger tarafinda da sayica az ancak
ekonomik agidan gii¢lii olan sermaye sinifini ortaya ¢ikarmistir (Uckan
vd., 2013, s. 55). Boylece sosyal politika agisindan da son derece 6nemli
konulari olusturan ¢alisma hayati, gelir dagilimi ve miilkiyet sorunu gibi
sorunlar1 giindeme getirmistir. Esasen milkiyet ve 6zellikle 6zel miilki-
yet kavrami piyasa ekonomisine dayali her siyasi sistemde, belirleyici bir
rol oynamistir. Ancak 6zellestirmelerin artmasi, miilkiyetin uluslararasi
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yayginlasmasi ve esitsiz dagilimi; ekonomik, sosyal ve politik sorunlari
da beraberinde getirmistir. Bu baglamda uygun bir yasal ¢cerceveye daya-
I1 calisanlarin miilkiyet sahipligi ve kar paylasimi gibi “finansal katihm”
planlari, sorununun ¢éziimiinde énemli bir rol oynamistir. Oyle ki, bagim-
I1 licretli ¢calisanlarin basaril sirketlerin hisselerine ortak olmalari ve do-
layisiyla sirketlerde miilkiyet sahibi olmalar1 hem 6zel miilkiyeti ortadan
kaldirmis hem de mevcut piyasa ekonomisinin tahribatini azaltan 6nemli
bir faktor olmustur (Lowitzsch vd., 2008, s. 7).

Amerika’da iktisadi demokrasi, Bat1 Avrupa’daki gibi is¢i hareketleri so-
nucunda degil de, ilimh politikalar neticesinde meydana gelmesi ¢alisan-
larin isletme sermayesine ortak olmasini daha da yayginlastirmistir. Oyle
ki 21. ylizyilin ilk yarisinda Amerika’da bireysel kapitalist sistemden ko-
lektif kapitalist sisteme diger bir ifadeyle “halk kapitalizmine” gec¢is soz
konusu olmustur. Isletmelerin giderek biiyiimesi, isletmelerin daha ¢ok
ortakli olmasini, yani yaygin miilkiyete dogru gelismeyi tabii kilmistir
(Aksu, 1993, s. 60). Boylece Amerika’da kapitalist sistemin ancak biitiin
iscilerin sermaye ve tiretim varliklarina sahip olmasi suretiyle giiclenebi-
lecegi goriisii hakim olamaya baslamistir (Isik, 2011, s. 268).

2. EMEK-SERMAYE ORTAKLIGI BA_GL_AMINDA CALISANLARIN
HISSE SENEDI SAHIPLIGI PLANI

Tarihsel agidan bakildiginda ¢alisanlarin miilkiyet sahipligi yaklasimlari
ve enstrimanlar1 ¢ok cesitli nedenler ile ortaya ¢ikmistir. Konuya ilgili
bazi sagduyulu sirketler, calisanlarina ¢alistiklar sirketlere karsi baghlik
telkin etmeye ¢calismislardir. Ozellikle 1945 yilindan sonra olusan refahin
(zenginligin) ¢alisanlar arasinda dagilimi i¢in bir¢ok bati tilkesinde sos-
yal ve politik motivasyonlar s6z konusu olmustur (ETUI, 2016). Oyle ki,

zamanla “calisanlarin miilkiyet sahipligi” sanayilesmis tlilkelerin bir 6zel-
ligi haline gelmistir (CASE, 2012).

Amerika’da ¢alisanlarin ¢alistig1 isletmeye hissedar olarak katilmasi ¢ok
cesitli yollarla gerceklesebilmektedir. Bu baglamda ¢alisanlarin, ¢alisti-
g1 sirketin hisselerini dogrudan satin alabilir, sirket hisse senetleri prim
olarak kendilerine verilebilir veya hisse senetleri herhangi bir kar pay-
lasim dahilinde elde edilebilir. Amerika’da ¢alisanlarin, calistiklar: sirket
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sermayesine ortak edilmelerine yonelik olarak en ¢ok uygulanan yontem
ise ESOP’tur. ESOP Amerika’'da ilk defa 1950°li yillarin sonunda Louis O.
Kelso tarafindan giindeme getirilmistir (Isik, 2011, s. 269).

Amerika 19. ylzyilin ortalarinda sanayi ekonomisine gectikce, Procter &
Gamble, Railway Express Agency, Sears & Roebuck gibi bir¢ok taninmisg
sirketlerin liderleri uzun yillar s6z konusu bu sirketlerde calistiktan ve
daha sonra emekliye ayrildiktan sonra kendilerine (¢alisanlara) verilen
hisse senetlerini, sirkette birakmaya karar verdiler. 20. ylizyilin baslari-
na gelindiginde ise Amerika, tlim vatandaslar iizerinde bir gelir vergisi
onaylamis ve en buyiik tartismalardan biriside, yeni bir Amerika gelir
vergisi kanunlar1 uyarinca isveren tarafindan calisan icin biriktirilen his-
se senetlerinin nasil ele alinacag ile ilgili olan1 olmustur (IPFES, 2017).

Iste tam bu noktada ESOP, isletme sermayesini genislemenin ve ekono-
mik esitligi tesvik etmenin bir yolu olarak gelistirilmistir. ESOP’un ilk
savunuculari, kapitalizmin canliliginin devam eden biliyiimeye bagh ol-
dugunu ve ekonomilerin biiylimesi i¢in ¢alisanlara bu biiylimenin fayda-
larinin dagitmaktan baska daha iyi bir yol olmadigini ileri siirmuslerdir
(Steven ve Knoll, Temmuz 2008, s. 1). ESOP’un ilk savunucularindan olan
Kelso'da, isletme sermayenin daha esit dagilmasiyla isletme c¢alisanlari-
nin gelirlerinin artacagini savunmus ve ESOP’un hayat bulmasi, yayginlik
kazanmasi i¢in bu konuda tarihe gegecek biiyiik ugraslar vermistir (CRS,
2003, s. 2). Bu baglamda Kaliforniya Palo Alto’daki Peninsula Newspapers
Inc. ¢alisanlarinin gazete zincirini satin almalarini saglayarak, ilk ESOP’n1
1956 yilinda Louis O. Kelso tarafindan hayata gecirilmistir (Narvaez, 21
Subat 1991).

Ardindan Avis, Exxon, Standard Oil of California ve Atlantic Richfield gibi
bircok sirket tarafindan ESOP kullanilmaya baslamistir (Narvaez, 21 Su-
bat 1991). 1956 yilinda Kelso tarafindan ¢alisanlarin icinde bulunduklari
kuruluslarin hissedar1 olmalarini saglamak icin olusturulmus bu sistem,
daha sonralari sirketlerin iflastan kurtarilmasi, rakip firmalar tarafindan
satin alma yoluyla sindirilmelerinin 6nlenmesi, sirketlerin daha karl ve
verimli hale getirilmesi, ¢calisanlara devlet tarafindan sunulan sosyal hak-
lar disinda ek emeklilik imkani sunulmasi gibi bir¢ok farkli sekilde kulla-
nilmaya baslanmistir (Vanli, 2013).

Kelso kapitalist sistemin gliclenebilmesi icin calisanlarin isletme serma-
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yesine ortak olmalar1 gerektigini savunmasina ragmen miilkiyetin taba-
na yayimasi ile ilgili bu diisiince o yillarda heniiz tam olarak olgunluga
eris(e)memistir. Clinkii ¢alisanlarin isletme sermayesine ortak olmalari,
yasanan ekonomik krizlerle birlikte sekteye ugramis ve 1970°li y1llara ka-
dar birkag istisna haricinde ESOP tamamen giindemden diismiistiir (Isik,
2011, s. 269). Ancak Senato Finans Komitesi Baskani ve ayni zamanda
Louisiana’dan bir Demokrat olan Senator Russell Long, 1974 yilinda Cali-
sanlarin Emeklilik Gelir Sigortas1 Kanunu (Employee Retirement Income
Security Act - ERISA) kapsaminda ESOP icin vergi politikas1 gelistirme-
ye yardimc1 olmus ve bunu kariyerindeki en énemli basarilarindan biri
olarak gormiistiir. ESOP ayrica Barry Goldwater, Richard Nixon ve Gerald
Ford ile Ronald Reagan’in da aralarinda bulundugu Cumhuriyetgi liderle-
rin ilgisini cekmistir (IPFS, 2017).

Esasen ERISA, katilimcilarin ¢ikarlarini ve 6zel sektor emeklilik planla-
rinin yararlanicilarini korumak amaciyla da kabul edilmistir. Bu mevzu-
at, emeklilik fonlarin yetersiz finanse edildigi, iflas durumuna getirildigi
veya yanlis kullandig1 durumlara karsilik olarak hayata geg¢irilmistir. Ge-
nel olarak bakildiginda yasanin amaci, ¢alisanlara emeklilik geliri saglan-
masi, ¢alisanlarin hisse sahipliginin arttirilmasi ve isletmelere vergiden
muaf bir finansman yontemi saglanmasiydi (CRS, 2003, s. 2).

Temel olarak calisanlarin sisteme yatirdigi paranin karsiligini prim veya
emeklilik sirasinda yine sisteme satacagi hisse senedi seklinde alabildigi
bu sistem yillar icerisinde Amerika’da kabul gormiis, hiikiimet tarafindan
desteklenmis ve ¢ikan yasalarla calisanlarin haklar1 yine devlet tarafin-
dan koruma altina alinmistir (Vanli, 2013). Bu baglamda 2001 yilinda
Amerikan Kongresi, ESOP kazan¢larinin yatirimcilar ve is¢iler tarafindan
adil bir sekilde paylasilmasini gerekli kilan “409 (p) Sayili Dahili Gelir
Kanununu” yirirlige koymustur. Bu yasa ile sirketin en vasifsiz calisa-
nindan (resepsiyonistten) en vasifli ¢alisanina (Chief Financial Officer -
CFO) kadar ESOP’un tiim ¢alisanlara uygulanmasi saglanmis oldu (IPFS,
2017).

Nitekim rekabetin hiz kazandig giinimiizde yoneticiler, sirketin ge-
lecekteki basarisi icin isgiiciiniin motivasyonu ve Kkalitesinin kritik
onem tasidiginin farkina varmalar1 sonucunda, ¢alisanlarin sermaye-
ye ortakligini ve katilimci yonetim tarzimi gelistirmek i¢in daha faz-
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la ¢aba gostermeye baslamiglardir. Calisanlarin sermayeye ortakligi,
diinyanin bir¢ok tilkesinde hizli bir artis gostermesine ragmen ESOP
ve benzeri katilim planlari ile ¢alisanlarin sermayeye ortakligi konu-
sunda Amerika lider durumundadir (Atasoy, 2009, s. 2).

Yaklasik 325.505.100 kisilik niifusa sahip olan Amerika’da 15-64 yas
calisma ¢ag1 niifusu ise toplam niifusun yaklasik %63 civarinda diger
bir ifadeyle 205.624.000 kisi olarak gerceklesmistir (Worldometers,
14 Aralik 2017; FRED, 01 Aralik 2017). Buna gore, Amerika’da isglict-
ne katilim oram yaklasik (160.529.000/205.624.000) %78 olmustur
(BLS, 14 Aralik 2017). Amerika’da 16 yas ve yukar istihdam edilen
niifus 153.918.000 kisiyken, issiz sayis1 ise 6.610.000 kisi olarak ger-
ceklesmistir (BLS, 14 Aralik 2017). Diger bir ifadeyle iilkede issizlik
orani Kasim 2017 itibariye %4,1 oranindadir (BLS, 15 Aralik 2017).
Amerika’da genellikle 35 saat veya daha fazla olmak tizere tam zaman-
I1 calisanlar 126.827 bin iken genellikle 35 saatten daha az istihdam
edilen yar1 zamanh ¢alisanlar ise 27.110 bin olarak gergeklesmistir
(BLS, 14 Aralik 2017).

ESOP ile ilgili veriler, niifus verileri kadar giincel olmadigindan dolay1
Tablo 1'de toplam istihdam rakami, ESOP verileri ile uyumluluk arz et-
mesi agisindan 2002-2014 yillar1 temel alinarak hazirlanmistir. Buna
gore 2002 yilinda toplam istihdam edilenlerin %5,9’u ESOP kapsa-
mindayken, 2014 yilinda ise bu oran yaklasik %7,3 olarak gercekles-
mistir. Bir diger ifadeyle Amerika’da her 100 ¢alisandan yaklasik 7-8
kisi ESOP kapsaminda yer almaktadir.

Tablo 1: ESOP Sayisi, Toplam Istihdam ve Toplam Katihmci Sayisi ( 2002-2014)

.Toplam Aktif
Yillar ESOP | Istihdam Toplam Aktif Katilimey/
Sayisi £16 Yas ve Katihme1 Katihmae1 . Toplam
o USEE BIMY o | AStiRdam (%)
2002 8,874 135,701 10,230,425 7,946,652 5,9
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.......... e — 6’795 143’225 . 137637 833 (6,578,114 7’4
.......... O 6’717 1455055 ; 14,050 344 [6.363310 7,3

Kaynak: NCEO. (2017a). ESOPs by the Numbers. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,

https://www.nceo.org/articles/esops-by-the-numbers; Bureau Labor Statistics
(BLS). (14 Aralik 2017). Labor Force Statistics from the Current Population Survey.
Erisim Tarihi: 14 Aralik 2017, https://data.bls.gov/cgi-bin/surveymost.

Tablo 1’de goriilecegi lizere, Amerika’da 14 milyondan fazla katilim-
ciy1 kapsayan yaklasik 7.000 ESOP bulunmaktadir. Her ne kadar 21.
ylzyilin basindan bu yana plan sayisinda bir diistis yasansa da, kati-
limc1 sayisinda bir artis oldugu goriilmektedir. NCEO’ya gore onemli
olglide sirket hisse senetlerine yatirilmis ve ESOP’a benzeyen yaklasik
2,000 kar paylasimi ve hisse senedi bonus planlar1 daha bulunmak-
tadir. Buna ek olarak, yaklasik olarak 9 milyon ¢alisanin, ¢alisanlarin
coguna veya tamamina hisse senedi opsiyonlari veya diger bireysel 6z
sermaye katilim imkani saglayan planlara katilmasi tahmin edilmek-
tedir. Ulke de ESOP’a benzeyen 401(k) planina katilan isci sayisi ise
yaklasik 5 milyona ulasacagl tahmin edilmektedir. Ozetle bir taraftan
yaklasik 30 milyon ¢alisanin, bir plan dahilinde ¢alistiklari isletmenin
sermayesine ortak olacagl tahmin edilirken, diger taraftan suan c¢ali-
sanlarin sirket 6z sermayesinin yaklasik %8’ini kontrol ettigi belirtil-
mektedir (ESOP, 2017).

Tablo 2’de goriilecegi lizere bu planlar 14 milyondan fazla katilimci-
y1 kapsamaktadir. Amerika’da (halen bir plan kapsaminda olan is¢iyi
ifade etmek icin kullanilan) aktif katilimci sayisi ise yaklasik 10,6 mil-
yondur. Verilerin en son erisilebilir oldugu yil olan 2014 yih itibariyle
toplam aktifleri 1,3 trilyon dolar1 asan Amerika’da 6.717 ESOP bulun-
maktadir. 100 ve daha fazla toplam katilimci sayisinin oldugu sirket-
ler biiytik sirketler; 100’den daha az katilimcinin oldugu sirketler ise
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kiiciik sirketler olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda ESOP kapsa-
minda toplam 5,533sirket yer almakta; bu sirketlerin (6zel sirket
kapsaminda) 2,033l biiytik, 3,349l ise kiiciik sirket durumundadir.
Halka agik sirket sayisi ise 151’dir. KSOP kapsaminda ise 1,184 sirket
yer almakta olup bu sirketlerin (6zel sirket kapsaminda) 410’u buyiik
sirket, 360’s1 kiiciik sirket durumundadir. 414 sirket ise halka acik sir-
ket statlislinde yer almaktadir.

Tablo 2: Amerika’da ESOP ve KSOP

Toplam
Isveren Plan
Toplam Aktif Menkul
Planlar Katilimer | Katilmer | Kiymetleri Varhiklari
(Milyon $) (Milyon

..Biy kiOzel Sirketler | 2,033 1,0

~ Kiicik Ozel Sirketler | 3,349 139,828
Halka Acik Sirketler 576328
KSOP (401 (k) planinin 1,184/12,278,420

6zelligine sahip

164,369
162,854

1,515
Halka Aq1k )11,604
Topiam b w4 080 344] 5705371 1306 839
Kaynak: NCEO. (2017a). ESOPs by the Numbers. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,

https://www.nceo.org/articles/esops-by-the-numbers.

2892 !

ESOP’lar ¢cogu imalat sirketlerinde olmak tizere ¢ok cesitli endiistrilerde
temsil edilmektedir. Bu baglamda ESOP;

o Imalat sektoriinde %22,
e Mesleki, bilimsel, teknik hizmetler sektoriinde %18,
e Finans, sigorta gayrimenkul sektoriinde %17,

o Insaat sektoriinde %11,
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e Toptan ticaret sektoriinde %9,

e Perakende satis sektoriinde %6,

e Tarim, madencilik, kamu sektoriinde %3,
e YoOnetim sektoriinde %3,

e Hizmetler sektoriinde %2,

e Saglk hizmetlerinde %2,

e Atik yonetimi sektoriinde %2,

e Tasimacilik sektoriinde %?2,

 Bilgi teknolojisi sektoriinde %1,7,

e Diger sektorlerde %0,6 civarinda temsil edilmektedir (NCEO,
2017a).

3. AMERIKA'DA ESOP UYGULAMALARI

ESOP’un amaci daha fazla verimlilik elde edebilmek amaciyla ¢alisanlara
sirketten menfaat sunarak diger bir ifadeyle sirket miilkiyetinin ¢alisan-
lar ile paylasilmasini olanak taniyarak ilave bir tesvik saglamaktir (Scott,
2003, s. 126; EBRI, 2009, s. 93). Nitekim ESOP, sahiplerinden (veya sir-
ketten) hisse senedi satin almak i¢in 6diing para kullandigi i¢in isletme-
nin biiyukligtne bagh olarak, sirket 6diing alabilmekte; (Docuri, 2017, s.
1) bu 6zellik bir kurumsal finansman araci olarak daha hesapl olmakta;
ESOP’lara taninan 6zel vergi avantajlarindan dolayi, sirket islemlerinin
finansman maliyetlerini dusiirmektedir.

ESOP bir taraftan sirket sahiplerine vergi avantaji saglarken diger taraf-
tan da calisanlara milkiyet sahipligi saglayarak kisisel yatirim portfoyle-
rini cesitlendirmektedir. Plan1 uygulayan sirketlerde, calisanlarin sirket
sermayesine ortak olmasiyla daha sadik ve daha tretken hale geldigi;
bu durumun da isletmenin tiretkenligini ve verimliligini artirdig1 bilin-
mektedir (Docuri, 2017, s. 1). Oyle ki, “Employee Ownership Foundati-
on” tarafindan en son 2014 yilinda gergeklestirilen 23. ESOP Ekonomik
Performans Anketi (Economic Performance Survey-EPS) sonucuna gore
arastirma dahilinde olan ve ESOP’u uygulayan sirketlerin gorisleri genel
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olarak su sekildedir:

%931 ¢alisanlarinin sirket sermayesine ortak olmalarinin iyi
bir karar oldugunu,

%76’s1 ¢alisanlarin verimliligini olumlu yonde etkiledigini,
%641 karliliklarinin arttigini,

%70’ gelirinde bir artis oldugunu,

%80’i hisse senedi degerinde bir artis oldugunu,

%651 bir 6nceki yila gore daha iyi bir performans sergiledigini,

%641 bir ESOP egitim programi veya ESOP danisma komitesi
olusturdugunu belirtmistir (Juckett, 18 Eylil 2014).

EPS, 2012-2013 doneminde ESOP’un sirket performansini, gelir artisini
ve sirket karlilik oranini ne yonde etkiledigini belirlemek amaciyla yapti-
g1 arastirmada ise arastirma dahilindeki sirketlerin;

%65 daha iyi bir performans gosterdigini,

%21 daha kott bir performans gosterdigini,

%14 ise bir 6nceki yila gore neredeyse ayni performansi sergile-
digini belirtmistir.

%70’i gelirinin arttiginy,

% 30’u gelirinin azaldigini belirtmistir.

%64'u karliliginin arttigini,

%36’s1 karlihigin azaldig) belirtmistir (Juckett, 18 Eyliil 2014).

The ESOP Association and the Employee Ownership Foundation ta-
rafindan Agustos 2010 yilinda bir baska ¢alisma gerceklestirilmistir.
Calisma Vakif'in 1.400 kurumsal iiyesi arasinda ger¢eklesmistir. S0z
konusu c¢alismada, sirketlerde ESOP’un stirdiiriilebilir ortalama yasi-
nin 15 yil oldugu ve tyelerin yaklasik %90'ninin emeklilik tasarruf
planlarina sahip oldugu tespit edilmis; katihmcilarin %84'niin ise
ESOP’un motivasyonu, verimliligi ve tiretkenligi artirdigini ifade et-
mislerdir. 2014 Genel Sosyal Arastirmalar (General Social Survey-GSS)
tarafindan gergeklestirilen bir diger calismada ise ¢alisanlarin miilki-
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yetinde olan sirketlerde isten ¢ikarilma oraninin %1,3 oldugu, ¢calisan-
larin miilkiyetinde olmayan sirketlerde ise bu oraninin %9,5 olarak
gerceklestigi tespit etmistir. NCEO ise 2014 yilinda diisiik isten ¢ikar-
ma oranindan saglanan tasarruf miktarinin 1,9 milyar dolar oldugunu
belirtmistir (The Esop Association, 2017c).

Nitekim son yillarda ESOP konusunda bir¢ok deneysel calismalar ya-
pilmistir. Yapilan ¢alismalar genellikle calisanlarin tutum ve davranis-
lary; sirket performansi; istihdamin istikrari, biiyiimesi ve sirketin ha-
yatta kalmasi; ¢alisanlarin zenginlikleri ve ticretleri konulari tizerine
yogunlasmistir.

e (Calisanlarin tutum ve davranislari: Calismalar genellikle
ESOP’un calisanlar arasinda daha yiiksek memnuniyet, bag-
lilik ve motivasyon sagladig1 yoniindedir. Calisanlarin sirket
sermayesine ortak olmasi ve alinan kararlara katilimi, ¢ali-
sanlarda miilkiyet duygusunun gelisimine yardimci olmakta-
dir. Calisanlar genellikle calisanlarin sahipligi fikrinden hos-
lanmaktadirlar. Oyle ki, Employee Benefit Research Institute
tarafindan 1994 yilinda gercgeklestirilen bir arastirma sonu-
cuna gore ¢alisanlarin %80’ninin ¢alisanlarin miilkiyet fikrini
begendigini ortaya koymustur (Kruse, 2017).

e Sirket performansi: Calismalar ESOP ile sirket performansi
arasindaki iliskinin olumlu oldugu yontindedir. Nitekim ¢alis-
malarda ESOP’un kabul edildigi ilk yilda sirket verimliliginin
ortalama olarak % 4-5 oraninda arttig1 tespit edilmis ve ve-
rimliligin sonraki yillarda da artarak devam edecegi tahmin
edilmistir. Sirketlerde saglanan bu bir defalik sicrama son 20
yilda Amerikan ekonomisinin yillik tiretkenlik artisinin iki ka-
tindan daha fazladir. Yapilan ¢alismalarda ESOP’u uygulayan
sirket ile uygulamayan sirket arasindaki ortalama tahmini ve-
rimlilik farkinin %6,2 oldugu ve ortalama tiretkenlik farkinin
ise % 4,4 oldugu tespit edilmistir (Kruse, 2017).

o Istihdamin istikrari, biiyiimesi ve sirketin hayatta kalmast:
ESOP’un sirket verimliligini ortalama olarak %4-5 oraninda
artirmasi, ayni zamanda hem istihdam seviyesinde istikrar
saglamakta hem de sirketin hayatta kalma siiresini arttir-
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maktadir. Yapilan ¢alismalarda, ¢alisma kapsamindaki sirket-
lerin %75’'inde, ESOP’un istihdam artisiyla baglantili oldugu
sonucuna varilmistir. 1983-1995 yillar arasinda Amerika’da
yapilan bir baska ¢alismada ise ESOP uygulanan sirketlerin,
planin uygulanmadig1 diger sirketlere gore so6z konusu sture
icinde hayatta kalma oraninin %Z20’den daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir (Kruse, 2017).

e (Calisanlarin zenginlikleri ve licretleri: Aslinda ESOP kapsa-
mindaki ¢alisanlarin kapsam disindaki diger ¢alisanlara gore
en onemli avantaji s6z konusu Kisilerin emeklilik planlarina
sahip olma ihtimalinin daha yiiksek olmasidir. Nitekim halka
acik sirketler lizerine yapilan bir arastirmada 1990 yilindan
bu yana, sirketin hisse senetlerinin en az %5’ini sirket cali-
sanlarinin elinde tutan bir sirket, diger halka ac¢ik sirketlere
gore %8 daha yuiksek tazminat seviyesine sahip oldugu belir-
lenmistir. Ote yandan Massachusetts ve Washington eyaletle-
rinde yapilan ¢alismalarda ise ESOP ve ESOP disindaki sirket-
lerin uyguladiklar temel tcret seviyelerinde ise dikkate de-
ger bir farklilik bulunmadigi tespit edilmistir (Kruse, 2017).

Calisanlara miilkiyet hakki veren sirketlerin daha tliretken, daha yenilik-
¢i sirketler olup olmadiklarina iliskin goriisler zaman zaman degisse de,
asagida yer alan sirketlerin bu soruya verecekleri cevabin “Evet” olacagi
kesindir. Nitekim asagida ESOP’u basarili bir sekilde uygulayan Ameri-
ka’'nin en 6nemli sirketlerinden sadece bir ka¢1 yer almaktadir.

3.1. Publix Sirketi

6 Eylil 1930°da George Jenkins, Winter Haven’de Publix Food Store
adl ilk magazasini, 1935 yilinda da sehir genelinde ikinci magazasi-
n1 actl. 8 Kasim 1940’da ilk Publix Siiper Marketini agmak i¢in bu iki
magazay1 kapatti. Yeni acilan magaza ise klima ve fliioresan aydinlat-
ma gibi yenilikleri igeriyordu. Jenkins, 1945 yilinda bir depo edinerek
Lakeland’da kiiciik bir bakkal diikkdnindan Amerika’da 19 tane maga-
zanin sahibi oldu; s6z konusu bu 19 magazalar1 da daha biiytik siiper-
marketlerle degistirmeye baslayarak alaninda hizla biliyiimeye basladi
(Publix, 2017b).
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Nitekim 1930 yilinda bir bakkal olarak kurulan ve suan Florida, Gir-
cistan, Alabama, Giiney Carolina, Kuzey Carolina, Tennessee ve Virgi-
nia gibi bircok yerde faaliyet gosteren Publix Sirketi, Amerika'nin en
biiyiik stipermarket zinciri haline geldi (Publix, 2017a). Ekim 2017
itibariyle Publix, 1.156 perakende satis yeri, yemekhane okullari,
kurumsal ofisler, 9 bakkaliye dagitim merkezi ve mandira, sarkiiteri,
ekmek ve diger gida lriinlerini iireten 11 {lretim tesisinde yaklasik
193.000 kisiye istihdam olanagi saglamaktadir (Revolvy, 2017).

Amerika’da ESOP’un en iyi uygulandig: sirketler arasinda ilk sirayi
alan Florida merkezli Publix Sirketi almaktadir. Siipermarket lizerine
faaliyet gosteren sirketin %80’ini ¢alisanlar tarafindan kontrol edil-
mekte ve bu baglamda sorunsuz biliyime kapasitesine sahip olan sir-
ket Amerika’daki 27,5 milyar dolarlik satisla 7. buiytik 6zel sirket statii-
stindedir. Kurulusundan bu yana yakindan takip edilen hisse senetleri,
S&P 500 endeksinin iki kat1 kadar hizli biiytimekte ve sirketin hisse
senetleri y1lda %19’dan daha fazla deger kazanmaktadir. Bu nedenle
Publix Sirketi alaninda bir¢ok 6diil ve basar1 kazanmistir. Bu 6diil ve
basarilardan sadece bir ka¢ini asagidaki gibi siralamak miimkiindir.

e Amerika'nin en eski is dergilerinden biri olan Fortune Dergisi
tarafindan “Amerika’nin En Iyi 100 Sirketi” arasinda yer almistir
(1998-2017) (Turner, 2017).

e NCEO tarafindan “Amerika’nin En Biiyiik Calisanlarin Cogun-
luga Sahip Oldugu Sirket” olarak siralanmistir (2017).

o Amerika'da, “Perakende En lyi Isyeri”, “Bin Yilin En lyi Isyeri” ve
“Kadinlar I¢in En lyi Isyeri” secilmistir (2017).

e Store Brands Dergisi tarafindan “Yilin Perakendecisi” secilmistir
(2017).

e Brand Finance Dergisinde “Diinyanin En Degerli Markalar1” ara-
sinda yer almistir (2017).

e Fortune Dergisi tarafindan tilkenin “En Onemli Ozel Sirketlerin-
den” biri olarak secilmistir (2016).

o Forbes Dergisi tarafindan “Amerika’nin En lyi Isverenlerinden”
biri olarak seg¢ilmistir (2016) (Publix, 2017c).
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3.2. Hy-Vee Sirketi

1930 yilinda Charles Hyde ve David Vredenburg tarafindan lowa’'daki
Beaconsfield’'de kii¢lik bir magaza olarak agilmistir (Hy-Vee, 2017a).
1960 yilina gelindiginde ise ¢alisanlar icin bir fon kurulmus ve sirketin
tiim miilkiyeti s6z konusu fon araciligi ile calisanlara paylastirilmistir.
Bu durum sirketin uzun siire, gururlu bir sekilde “Calisanlarin Sahip
Oldugu Bir Sirket” olarak bilinmesinin baslangic1 olmustur (Hy-Vee,
2017b). Oyle ki, Hy-Vee bugiin Illinois, lowa, Kansas, Minnesota, Mis-
souri, Nebraska, Giliney Dakota ve Wisconsin olmak lizere sekiz eya-
lette 240’tan fazla perakende magazasiyla “calisanlarin milkiyetinde”
biiyiik bir sirket haline gelmistir (Hy-Vee, 2017a).

Yillik 10 milyar dolarlik satisla Hy-Vee, Amerika’daki en biiytik 25 sii-
permarket zinciri ve en biiytik 50 6zel sirketi arasinda yer almaktadir.
Calisanlarin sahibi oldugu bir sirket olarak Hy-Vee, 85,000’den fazla
calisaninin her birinin sirket rehberliginde bulunmalarini tesvik et-
mektedir. Nitekim 87 yillik dikkat ¢eken basarisi, ¢calisanlarin islerine
ve kurucularinin vizyonuna baghhginin kaniti olarak degerlendiril-
mektedir (Hy-Vee, 2017a).

Glinlimiizde Hy-Vee kalite, cesitlilik, deger ve iistiin miisteri hizmet-
leri ile anilmakta; “Her Koridor’da Yararlh Bir Giiliimseme (A Helpful
Smile in Every Aisle)” slogani ile sirketin isletme felsefesi belirlenmek-
tedir (Hy-Vee, 2017a). En biiyiik Hy-Vee magazalari, firin, sarkiiteri,
cicek departmanlari, eczaneler, yiyecekler, dogal ve organik iirtinleri
iceren saglikli icecek pazarlari, Caribou Coffee and Starbucks gibi kah-
ve biifeleriyle dolu, tam hizmet sunan stipermarketlerdir. Hy-Vee'nin
baz1 marketlerine benzin istasyonlar1 da eklenmistir (Retail Velocity,
2017).

Hy-Vee Sirketinin bu basarisinin arkasinda yatan neden sirketin dog-
rudan hissedarlar diger bir ifadeyle “calisanlarin miilkiyetinde” ve
dolayl hissedarlarin elinde olmasidir. Hy-Vee’in 30.000’den fazla ¢a-
lisani sirketin ortagi durumundadir. Sirket tarafindan ¢alisanlarin his-
se senedi sahipligi planina yapilan katkilarin bir kismi Hy-Vee Hisse
Senedi Fonu’'na yonlendirilir. Bu hesap sirketteki en biiytiik pay sahibi
olup, her calisan, sirketin geleceginde paydas durumundadir (Hy-Vee,
2017¢).
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3.3. Penmac Sirketi

Patti Penny, Penmac’a baslamadan 6nce Lily Tulip Cup Corporation’da
on yedi y1l, St. John’s Bolgesel Saglik Merkezi'nde on y1l insan kaynak-
lar1 departmaninda calismistir. Patti, bu o6rgiitlerle olan tecriibeleri
boyunca, insan iliskilerindeki iistiin basarisini fark ederek, kendi isini
kurmak istedi. Ancak Patti, kendi isini kurmadan 6nce yine kendine ait
gecici bir servis kurdu. Oncelikle 1988 yilinda esinin ¢alistig1 sirkete
gecici personel saglayacak kii¢iik bir ofis acti. Patti ilk zamanlar diger
yerel personel acenteleri ile yasadig1 yogun rekabet nedeniyle yeni bir
istihdam biirosu agmanin tipik engelleri ile kars1 karsiya kaldi. Ancak
deneyimleri sayesinde hizmetlerinin gerekli oldugu yerlerde firsatlari
arayip; bu siirecte bir miisteri tabani olusturmaya basladi1 (Penmac,
2017a).

Ilk y1llarinda Penmac, cogunlukla toplum i¢inde kiigiik miisterilerle ca-
lismis; kisa siire sonra General Electric ve Reckitt Benckiser gibi tanin-
mis biiytlik sirketlerle ¢alismaya baslamistir. Zamanla Patti'nin kiigiik,
tek ofislik isleri, sekiz eyalette 29 subeye ayrilmistir (Turner, 2017).
Penmac sirketinde ESOP, uzun vadeli ¢calisanlara emeklilik 6denegi
saglamak lizere tasarlanmis bir “Calisan Hisse Senedi Sahipligi Plan1”-
dir. Penmac’in Kurucusu Patti Penny, is diinyasinda gostermis oldugu
basarisini, Penmac’in miilkiyetini 2010 yi1linda ESOP’a devrederek ca-
lisanlari ile paylasmistir. Bugiin, NCEO’a gore Penmac personel sayisi
olarak bulundugu sektoérde birinci, ESOP acisindan ise yine personel
sayis1 acgisindan altinci sirada yer almaktadir (Penmac, 2017b). Pen-
mac ayni zamanda %100 ¢alisanlarin sahibi oldugu basarili bir sirket
durumundadir (NCEO, Agustos 2017). Nitekim 2011 yilinda sirket, 23
binin tizerinde (licret ve vergi beyanini bildirmek icin kullanilan) W2
formu olusturmustur. Bugiin Penmac’in 900’den fazla ticari miisterisi;
18.000’nin tizerinde ise ¢alisan1 bulunmaktadir (Penmac, 2017a; Tur-
ner, 2017).

2012 yilinda Patti, CEO olarak gorevinden istifa edip, Yonetim Kurulu
Bagkani olarak gorev yapmaktadir. Kiz1 Paula, son on yildir kendisiyle
birlikte Baskanlik gorevini ytrttiip, sonrasinda ise Baskanlik gérevine
tek basina devam etmektedir. Tim liderler; Penmac’ gelistirme yol-
larini siirekli aramakta ve topluluklardaki is firsatlarini iyilestirmeye
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son derece odaklanmaktadir (Penmac, 2017a).

3.4. Parsons Sirketi

12 Haziran 1944 yilinda Ralph M. Parsons, Los Angeles’ta kendi isi-
ni kurmaya karar vermis; kurulusundan 2 ay sonra, anahtar teslimi
miihendislik, yonetim ve petrol sondaj hizmetleri vermeye baslamis-
tir. Bu baglamda “Point Mugu Tesisi”, fiize kalkinmasi ve testinde etkili
olmus, bu orta menzilli fiize denemesi kritik flize savunmasi ve uzay
kesif tesislerinde bir muhendislik lideri olarak anilmasinda biyiik
katki saglamistir. Oyle ki, diinyanin bir¢ok tilkesinde basarili projelere
imza atan sirket, lilkemizde 1952 yilinda Batman ilinde Tiirkiye'nin
ilk petrol rafinerisinin tasarim, miihendislik ve imalat denetimini de
gerceklestirmistir. Bu anlamda sirket, petrol tiretim kompleksini kur-
mak ve isletmek konusunda 800 Tiirk vatandasini egitmistir (Parsons,
2017a).

Ik defa 1974 yilinda ESOP’u uygulamaya baslayan sirket, 1984 yilina
gelindiginde ise sirket sermayesinin %100’iini (ESOP ile) ¢alisanlari-
na devretmistir. 2016 y1li geliri 3.039 milyar dolara ulasan ve ¢alisan-
larin miilkiyetinde olan Parsons Sirketi, suan Amerika’'nin en biyiik
sirketlerden biri durumuna gelmistir (NCEO, Agustos 2017; Parsons,
2017b; Parsons, 2017d). Oyle ki, 1944 yilinda kurulan Parsons Sirke-
ti, gliniimtizde c¢evre, altyapi, savunma, gitivenlik ve insaat gibi bircok
alanda lider durumunda olup, 50 eyalette ve 28 lilkede 15.000’den faz-
la calisani ile 3.000’den fazla projeyi ylirtitmektedir (Parsons, 2017c).
Parsons’in yapmis oldugu projelerden dolay: bir¢ok 6diile layik goriil-
miustir. 2017 yili itibariyle almis oldugu oédiillerden birkagi su sekilde
siralanabilir.

e Parsons’in projeleri, MEED (Middle East Economic Digest)’in
“Kalite Odiilii"ne layik goriilmiistiir (2017).

e Parsons’in “Dubai City Walk Projesi” Birlesik Arap Emirlikleri
tarafindan, “Yilin Karma Kullanimli Projesi” 6diiliini kazan-
mistir (Parsons, 04 Mart 2017).

e Kanada’'nin St. Catharines sehrinde yeni bir anit haline gelen
“Burgoyne Kopriusii"ndeki calismalarindan dolayr Parsons
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Sirketi, Kanada Celik Insaat Enstitiisii’'nden Quebec Bélgesi'n-
den iki 6dil kazanmistir (Parsons, 13 Kasim 2017).

e “Dubai Water Canal Projesi” Kentsel Planlama ve Hareketlilik
kategorisinde, Uluslararasi Karayolu Federasyonu'nun “Global
Yol Bagar1 Odiiliinii (the International Road Federation’s Global
Roads Achievement Award - GRAA)” kazanmistir (Parsons, 31
Ekim 2017).

e Parsons’in yenilik, operasyonel miikkemmellik, yasam kalitesi
ve topluluk gelistirme konusunda gostermis oldugu basari-
sindan dolayi, Amerikan Karayolu ve Ulasim Yetkilileri Birligi
(American Association of State Highway and Transportation
Officials - AASHTO) tarafindan “Amerika Ulasim Odiili’'ne la-
y1k goriilmiistiir (Parsons, 8 Agustos 2017).

ESOP’UN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

ESOP sirketleri, daha tiretken, daha hizli biiyiiyen, daha karl sirketlerdir.
Bu baglamda ESOP, sirketin yeteneklerini en iist seviyeye ¢ikarmak icin
gelistirilen 6nemli bir yoldur. Nitekim ESOP calisanlarin sirketin serma-
yesinde ve yonetiminde s6z sahibi olmasina imkan saglayarak, sirketin
hedefleri ile calisanlarin hedeflerini ortak bir zeminde bulusturur. Ancak
ESOP’un avantajlari yanlari oldugu kadar dezavantajli yanlar1 da bulun-
dugundan bu béliimde ESOP’un avantajlar1 ve dezavantajlari ele alina-
caktir.

4.1. ESOP’un Avantajlari

ESOP isletmeler, katihmcilar, ¢calisanlar ve ekonomi acisindan birgok
avantaj saglamakta; baz1 6nemli vergisel imtiyazlar sunmaktadir. Bu bag-
lamda ESOP’un sagladig1 avantajlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiin-
dir.
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4.1.1. Vergisel Avantajlar

e Hisse senedi katkilar1 vergiden diistlebilir.
o Nakit katkilar vergiden diisiilebilir.
e Kar paylari vergiden diistlebilir.

e ESOP’un sirket hisse senetlerini satin almak i¢in aldig1 krediler
geri 6denirken vergiden distlebilir.

e 1986 tarihli Dahili Gelir Yasas1 uyarinca degisiklige ugramis bir
C1 sirketinin hissedari, bir ESOP’a hisse satabilir, kazanglari ile
diger menkul kiymetlere yeniden yatirim yapabilir ve satistan
kaynaklanan kazanclarin vergilendirilmesini erteleyebilir.

e Bir C sirketi, ESOP katilimcilarina nakit olarak temettii 6demesi
durumunda, sirket temettiilerde vergi indiriminden yararlana-
bilir.

e 1998 yilindan bu yana S? sirketlerinde, ESOP tarafindan tutu-
lan sahiplik yiizdesi, federal diizeyde ve son zamanlarda ulu-
sal dlizeyde gelir vergisine tabi degildir.

e (Calisanlar, ESOP’a yapilan katkilardan dolay1 vergi 6deme-
mektedir (NCEO, 2017b; The Esop Association, 2017b; Johan-
son ve Shine, 2016).

4.1.2. isletmeler Agisindan Avantajlar:

e Sermaye artisi,
o Uretkenlik artisy,
e Netkar artisi,

! Kurumlar vergisi beyannamesi (Form 1120) hazirlarlar ve sirket diizeyinde vergi dderler. Daha
fazla bilgi i¢in bkz: Bizfilings. (2017). Compare S Corporation vs C Corporation. Erigim Tarihi:
15 Aralik 2017, https://www.bizfilings.com/toolkit/research-topics/incorporating-your-business/s-
corporation-vs-c-corporation.

2 Bilgilendirici bir federal beyanname (Form 1120S) hazirlarlar, ancak sirket diizeyinde herhangi
bir gelir vergisi denmez. Daha fazla bilgi i¢in bkz: Bizfilings. (2017). Compare S Corporation vs
C Corporation. Erisim Tarihi: 15 Aralik 2017, https://www.bizfilings.com/toolkit/research-topics/
incorporating-your-business/s-corporation-vs-c-corporation.
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e Hisse senedi degeri artisi,

e Bilylume artisi,

e Halkla iligkilerin gelisimi,

e Pazar payinin biiytimesi,

e (Calisanlarin moralinin yiikselmesi,

o Sirketin ortak hedeflerine daha fazla ¢alisanin katilimi,
e Ardisik planlar i¢in bir ara¢ olmasi,

o Ideal bir ise alma araci olmasi,

o Isci devrini azaltmas,

o Issizlik sigortasi primlerini diigiirmesi,

e (Calisanlarin yonetime gecisi i¢in bir ara¢ olmasi,

e Sirket satmanin bir baska alternatif sekli olmas,

e Ek paydaslar olusturmadan 6z sadakati odiillendirmenin bir

araci olmasi gibi sirkete bir¢cok avantaj saglamaktadir.

4.1.2. Katilimcilar A¢isindan Avantajlari

e Hisselerin piyasa degeri artar.

e Katilimcilar sirketten ayrilirken, ertelenmis bir vergiyle veya
vergi 6demeden ¢ikabilir.

o Isin sorumluluk ve stresi diger paydaslarla paylasilir.
e Kurum icin iyi olan sey, hissedarlar i¢inde iyidir.
e Hisse sahipleri, sirkette oy hakkina diger bir ifadeyle sirketin yo-

netimde soz sahip olurlar.

4.1.2. Calisanlar A¢isindan Avantajlari

e Sirketin yabancilara satilma olasilig1 diistiktiir.
e Emeklilik icin daha biiytik finansal giivenlik saglar.

e Miilkiyet duygusunun gelisimi ile ¢alisanlar islerini daha buyiik
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bir baghlik ve gurur hissiyle gerceklestirir.

e (Calisanlar kendi zenginliklerini artirmak i¢cin becerilerini gelis-
tirirler.

e Calisanlarin sahiplik kabiliyeti gelisir.

e Piyasa fiyatlamasi1 bagimsiz degerleme ya da halka ag¢ik sirketler
tarafindan adaletli bir sekilde belirlenir.

e 4.1.2. Ekonomi A¢isindan Avantajlari

e ESOP uygulayan sirketler daha fazla kar elde ettiginden bu du-
rum daha fazla vergi anlamina gelir.

e ESOP kapsamindaki sirketlerin daha biiyiik kurumsal biiytimesi
ayni zamanda daha fazla istihdam olusturur. Boylece refahin ta-
bana yayilmasi saglanir.

o Isci devri azalir bu duruma bagh olarak igsizlik sigortasi ve sos-
yal yardim 6demeleri de azalir.

e Emeklilik donemlerinde, sosyal giivenlik ve refah sistemlerine
daha az bagimlilik saglar.

e Emeklilik 6demelerini yapacak pahal bir devlet kurumuna ge-
rek kalmayabilir (Frisch, 2001, s. 8-10).

4.1.2. ESOP’un Dezavantajlari

Bir ESOP’un baslica dezavantajlarindan biri, bir sirkette bunun igin bir
altyap1 kurmanin zor ve pahali olmasidir. ESOP’un kurulmasi ve planin
saglikli bir sekilde yiirtiyebilmesi icin planin basinda bir yoneticinin ol-
masi gerekmektedir. ESOP bir emeklilik plani tiirii oldugundan dolay1 s6z
konusu yoneticinin yi1llik bagimsiz is degerlendirmelerini yapabilecek bir
tecriibeye de sahip olmas:1 gerekmektedir. Nitekim I¢ Gelirler Dairesi ve
Calisma Bakanligi (The Internal Revenue Service (IRS) and the Depart-
ment of Labor) sirketin plan belgelerini, plan yonetimini, yi1llik deger-
lemelerini ve yillik vergi beyanlarin1 denetleme hakkina sahiptir. Bu du-
rum, ESOP’u deneyimli bir profesyonelin idare etmesini gerekli kilmakta-
dir (Kimmons, 26 Eyliill 2017). Kisacasi bir¢ok avantaj saglayan ESOP’un
plan yonetim maliyetleri ve giderleri, bagimsiz ESOP danismanlarina ih-
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tiyac duyulmasi ve sirket hisse senetlerinin bagimsiz degerlemesi nede-
niyle genellikle diger emeklilik planlarindan daha fazla masrafl olabilir
(Johanson ve Shine, 2016).

ESOP kurmak i¢in yapilan baslangi¢ masraflari yaklasik 50.000 $ civarin-
dadir ve ESOP’un halihazirda isleyisi bittikten sonra da yillik maliyetler
10.000 $ ila 40.000 $ arasinda degisebilmektedir. Planin ¢alisip calisma-
digin1 ve tiim pargalarin zarar gormemesini saglamak i¢in bir miitevelliye
ihtiyac bulunmaktadir. Bu nedenle tiim gereksinimlerin karsilandigindan
ve ESOP’un diizgiin ¢alisip calismadigindan emin olmak kimi zaman ¢ok
karmasik olabilir. Ote yandan ESOP kapsaminda bir ¢alisan 6liir veya
emekli olursa, sirket s6z konusu kisinin hisse senedi satin almak zorun-
dadir. Eger bir ¢alisan sirketten ayrilmak ister ve sirket hisse senetleri-
nin bir kismini iade etmek istemezse; bu durumda calisan elindeki hisse
senetlerinin satisi icin zorlanamaz. Nitekim bu Kisi sirketten ayrilsa da,
sirket kararlarinda hala s6z hakkina sahiptir ve emekli oldugunda da his-
se senedinin degerini alacaktir. Sirketin sahibi bu se¢cenegi begenmedigi
takdirde bu durum ESOP’un ag¢ik bir dezavantaji olabilir (Kimmons, 26
Eylil 2017).

SONUC

Sanayi Devrimi’nin gerceklesmesi, fabrikalarda calismaya baslayanlar
ile fabrika sahipleri arasinda yeni bir is iligkisini ve bu yeni is iliski-
si de yeni bir calisma hayatini meydana getirmistir. Bir isverene baglh
olarak, siirekli ve diizenli bir ticret karsihginda ¢alisan bu kisiler “is¢i”
olarak ifade edilmistir. Sanayinin gelismesi bir taraftan isveren ke-
simini glclendirirken, diger taraftan Sanayi Devrimi'ne kadar kirsal
kesimde yasayan ve genellikle lonca sistemi icinde ¢alisan kesimin,
sanayinin gelismesine paralel olarak kentlere go¢ etmesine, sagliksiz
kosullarda yasamasina ve ¢alismasina neden olmustur.

Her ne kadar Avrupa’da Sanayi Devrimi'ne bagh olarak yasanan eko-
nomik ve sosyal degisimin boyutu, Amerika’da ayni oranda gercekles-
mese de, yine de is¢i sinifinin sorunlari sanayilesen bir¢ok iilkede de-
gisen oranlarda hissedilmeye baslamistir. Oyle ki, isveren karsisinda
glicsiiz duruma diisen is¢i sinifl, isverenin tek tarafli olarak belirledigi
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calisma kosullarini kabul etmek durumunda kalmistir. Ucretlerin dii-
stk olmas1 nedeniyle erkek is¢ilerin yaninda kadin ve ¢ocuklarda ¢a-
lisma hayatina girmek zorunda kalmistir. Hentiz yasal diizenlemelerin
alinmadigi bu stirecte milli gelirden aldiklar1 pay her gecen giin diisen
isci kesimi ile isveren kesimi diger bir ifadeyle emek-sermaye arasinda
catisma baslamistir.

Servet ve miilkiyetin toplumun kiiciik bir kesiminin elinde bulunma-
s1 bir taraftan yeni olusacak gelirin yine bu kesimin eline gegmesine
neden olurken, diger taraftan toplumun biiyiik bir kesiminin sosyal
refah devletinin temel hizmetlerinden daha az faydalanmasina neden
olmustur. Toplumda ekonomik ve sosyal refahin saglanabilmesi i¢in
servet ve miulkiyetin olabildigince tabana yayilmasi gerekmektedir.
Servet ve miilkiyetin tabana yayilmasinda etkin bir rol oynayan uygu-
lamalardan biride ¢alisanlarin, ¢alistiklar sirketin sermayesine ortak
olmalaridir. Bu baglamda Amerika’da ¢alisanlarin, ¢calistiklar sirketin
sermayesine ortak olmalari genellikle ESOP ile gerceklesmektedir.

Amerika’da ESOP 14 milyondan fazla katiimciy1 kapsamakta olup, tl-
kede halen 6.717 ESOP bulunmaktadir. Amerika’da “Employee Owner-
ship Foundation” tarafindan gerceklestirilen arastirmaya gore, ESOP
uygulayan isletmelerin, plani uygulamayan isletmelere gére daha
avantajli oldugu yoniindedir. Oyle ki, ESOP sayesinde ¢alisanlarin hem
genel verimliliginin hem de gelirlerinin arttig1 tespit edilmistir. Cali-
sanlarin verimliliklerinin artmasi dogal olarak isletmeyi rakip sirket-
ler karsisinda daha avantajli bir konuma tasimaktadir.

Her ne kadar ESOP’un kurulum ve isleyisi maliyetli olsa da, ESOP’u
uygulayan sirketler incelendiginde; sirketlerin faaliyet gosterdigi piya-
sada kurulusundan bugiine kadar nasil tstiin bir basari sergiledikleri,
cogunlukla lider durumda olduklari, diinya piyasasina yaygin bir se-
kilde agildiklari, bir¢ok alanda basar1 édiliine layik goriildiikleri, tiim
bu basarilarini ¢alisanlar ile paylastikca s6z konusu sirketlerin iktisa-
di ve sosyal agidan daha basarili bir noktaya nasil tasindigini daha net
bir sekilde gérebilmekteyiz.

Nitekim emek-sermaye ortaklig1 baglaminda calisanlarin hisse sene-
di sahipligi planin1 Amerika menseili olarak ele aldigimiz bu calisma-
mizda, plan1 uygulayan isletmelerde, isletme sermayesinin plan ara-
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ciligr ile calisanlara devredilmesi hem isverenleri hem de ¢alisanlar:
memnun etmektir. ESOP bir taraftan c¢alisanlarin, ¢alistiklar: isletme
sermayesine ortak olmasini saglarken, diger taraftan da isletmenin ih-
tiya¢ duydugu finansal kaynaklar1 para piyasasina kiyasla daha avan-
tajli bir sekilde sermaye piyasasindan temin etmesini saglar. Ayrica
Amerika’da konu ile ilgili ¢ikarilan yasalar sayesinde ESOP uygulayan
sirketlere vergisel avantajlarda saglamaktadir. Amerika’da devlet ta-
rafindan saglanan bu vergisel avantajlarin tilkemizde ve diger bir¢ok
tilkede saglan(a)mamasi, plandan faydalanacak is¢i ve isveren kesi-
minin diinya ¢apinda daralmasina neden olmaktadir. Konuya gereken
onemin verilmesi glinimizde emek-sermaye uyumu ag¢isindan son
derece dnem arz etmesinden dolay1 planin olasi faydalari géz 6niinde
bulundurularak, plan birtakim tesvik edici yasal diizenlemelerle des-
teklenmelidir.



82 Sevgi ISIK EROL

KAYNAKCA

Aksu, 0. A. (1993). Gelir ve Servet Dagilimi. Istanbul: Istanbul
Universitesi Yayinlari, Universite Yayin No:3698.

AICPA. (Mayis 2013). Employee Stock Ownership Plans. Erisim Tarihi:
20 Kasim 2017, http://perkinsaccounting.com/wp-content/
uploads/ebpaqc_esops_primer_May-2013.pdf.

Atasoy, Y. (2009). Calisanlarin Sermayeye Ortaklig: (Calisanlar1 Hisse
Senedi Edindirme) Konusunda Sirketler ve Calisanlar Uzerine
Bir Uygulama ve Tiirkiye Icin Oneriler. (Yayimnlanmamis Doktora
Tezi). Ankara Universitesi SBE, Ankara.

Altan, 0. Z. (2007). Sosyal Politika. Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayini No: 1744.

Bedir, E., Ozaydln, M. M. ve Metin, B. (2013). Sosyal Politika-1. Eskisehir:
Anadolu Universitesi Yayin1 NO: 2621.

Bureau Labor Statistics. (BLS). (14 Aralik 2017). Labor Force Statistics
from the Current Population Survey. Erisim Tarihi: 14 Aralik
2017, https://data.bls.gov/cgi-bin/surveymost.

Bureau Labor Statistics. BLS. (15 Aralik 2017). Table A-10. Selected
Unemployment Indicators, Seasonally Adjusted. Erisim Tarihi:
15 Aralik 2017, https://www.bls.gov/news.release/empsit.t10.
htm.

Crowe Horwath. (2016). A Comprehensive Guide to Esops. Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.crowehorwath.com/folio-
pdf/ESOP-Comprehensive-Guide-TAX-17007-012A%20.pdf.

Bizfilings. (2017). Compare S Corporation vs C Corporation. Erisim
Tarihi: 15 Arahk 2017, https://www.bizfilings.com/toolkit/
research-topics/incorporating-your-business/s-corporation-vs-c-
corporation.

Congressional Research Service. (CRS). (2003). Employee Stock
Ownership Plans (ESOPs): Legislative History. Erisim Tarihi: 20
Kasim 2017, https://www.everycrsreport.com/files/20030520_
RS21526_7733b590f3007463efa5ee485eb2fe523cdf71da.pdf.



Emek-Sermaye Ortakhgl Baglaminda Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plani:
Amerika’dan Ornekler 83

Center for Social and Economic Research. (CASE). (2012). Financial
Participation of Employees in Companies’ Proceeds. Erisim Tarihi: 20
Kasim 2017, http://www.case-research.eu/en/node/56941.

Demirkan, S. (1999). Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlari ve
Tiirkiye Icin Oneriler. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu.

Docuri. (2017). ESOPS: Employee Stock Ownership Plan. Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, https://docuri.com/download/esops-
final_59bf3b28f581716e46c53ef0_pdf.

Delashmitlaw. (2017). Leveraged ESOP. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,
https://www.delashmitlaw.com/?page_id=32.

European Trade Union Institution. (ETUI). (2016). Financial Participation
in Europe: Overview of Similarities, Differences and Trends. Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, http://www.worker-participation.
eu/National-Industrial-Relations/Across-Europe/Financial-
Participation.

EBRI. (2009). Employee Stock Ownership Plans. Erisim Tarihi: 20
Kasim 2017, https://www.ebri.org/pdf/publications/books/
fundamentals/2009/09_ESOPs_RETIREMENT_Funds_2009_
EBRI.pdf.

ESOP. (2017). ESOP (Employee Stock Ownership Plan) Facts. Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.esop.org/.

FRED. (01 Aralik 2017). Working Age Population: Aged 15-64: All
Persons for the United States. Erisim Tarihi: 14 Arahk 2017,
https://fred.stlouisfed.org/series/LFWA64TTUSM647S.

Frisch, R. A. (2001). ESOP: The Ultimate Instrument in Succession
Planning. United States: Wiley.

Hy-Vee. (2017a). The Hy-Vee Story. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,
https://www.hy-vee.com/company/about-hy-vee/default.aspx.

Hy-Vee. (2017b). History. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://
www.hy-vee.com/company/about-hy-vee/history/1960s-
HyVeeHistory.aspx.

Hy-Vee. (2017c). Our Employees Act Like They Own The Place. Erisim



84 Sevgi ISIK EROL

Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.hy-vee.com/careers/#/

search.
IPFS. (2017). Employee Stock  Ownership  Plan.  Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, https://ipfs.io/ipfs/

QmXoypizjW3WknFiJnKLwHCnL72vedxjQkDDP1mXWo6uco/
wiki/Employee_stock_ownership_plan.html.

Isik, S. (2011). Amerika’da Miilkiyetin Tabana Yayilmasi Cercevesinde
Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plan1 (ESOP). Calisma ve Toplum,
28,2011/1,s.265-278.

Juckett, A. (18 Eylil 2014). 23rd Annual ESOP Economic Performance
Survey (EPS). Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.
esoppartners.com/blog/bid/201665/23rd-Annual-ESOP-
Economic-Performance-Survey-EPS.

Johanson, D. R. ve Shine, T. H. (2016). The Pros & Cons of Employee
Stock Ownership Plans. Erisim Tarihi: 15 Aralik 2017, http://
www.hptylaw.com/media/article/149_A1%20Magazine%20
February%202016%20_Hawkins%20Parnell%20
Thackston%20_%20Young%20LLP_%201512W006.pdf.

Kimmons, R. (26 Eylil 2017). ESOP Disadvantages. Erisim Tarihi:
14 Aralik 2017, https://bizfluent.com/list-7308255-esop-
disadvantages.html.

Kruse, D. (2017). Research Evidence on Prevalence and Effects of
Employee Ownership: 2002 Report by Douglas Kruse, Rutgers
Universit. Erisim Tarihi: 16 Aralik 2017, https://www.nceo.org/
articles/research-prevalence-effects-employee-ownership.

Lowitzsch, J. vd., (2008). Financial Participation for a New Social Europe:
A Building Block Approach. Rome & Berlin: Inter-University Centre
Split/Berlin, Institute for East European Studies, Free University of
Berlin.

Makal, A., Dertli, N., Tastan, O. C., Erdogdu, S. ve Celik, A. (2012). Calisma
lliskileri. Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayin No: 2658.

Mahirogullari, A. (2005). Endistri Devrimi Sonrasinda Emegin
Istismarin1 Belgeleyen Iki Eser: Germinal ve Dokumacilar.



Emek-Sermaye Ortakhgl Baglaminda Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plani:
Amerika’dan Ornekler 85

Sosyoloji Konferanslari Dergisi, 32, 41-53.

Narvaez, A. A. (21 Subat 1991). Louis O. Kelso, Who Advocated Worker-
Capitalism, Is Dead at 77. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, http://
www.nytimes.com/1991/02/21/obituaries/louis-o-kelso-who-
advocated-worker-capitalism-is-dead-at-77.html?src=pm.

NCEO. (Agustos 2017). The Employee Ownership 100: America’s
Largest Majority Employee-Owned Companies. Erisim Tarihi:
20 Kasim 2017, https://www.nceo.org/articles/employee-
ownership-100.

NCEO. (2017a). ESOPs by the Numbers. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,
https://www.nceo.org/articles/esops-by-the-numbers.

NCEO. (2017b). How an Employee Stock Ownership Plan (ESOP) Works.
Erisim Tarihi: 15 Aralik 2017, https://www.nceo.org/articles/
esop-employee-stock-ownership-plan.

Parsons. (2017a). Making History for Over 70 Years. Erisim Tarihi: 20
Kasim 2017 https://www.parsons.com/about/timeline/.

Parsons. (2017b). We've got Answers. Erisim Tarihi: 20 Kasim
2017,https://www.parsons.com/about/faq/.

Parsons. (2017c). Project Development & Equity Investment Associate.
Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://mycareer.parsons.com/
jobs/project-development-equity-investment-associate-8267.

Parsons. (2017d). Financial Highlights. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,
https://www.parsons.com/about/financial-highlights/.

Parsons. (04 Mart 2017). Parsons Wins Four MEED Quality Awards
for Projects 2017. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.
parsons.com/2017/04 /parsons-wins-four-meed-quality-
awards-for-projects-2017/.

Parsons. (13 Kasim 2017). Burgoyne Bridge Wins Two Design
Awards. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.parsons.
com/2017/11/burgoyne-bridge-wins-two-design-awards/.

Parsons. (31 Ekim 2017). Delivering Outstanding Infrastructure Projects
in the Middle East. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.



86 Sevgi ISIK EROL

parsons.com/2017/10/delivering-outstanding-infrastructure-
projects-middle-east/.

Parsons. (8 Agustos 2017). Parsons Celebrates AASHTO Awards
for Innovation, Operational Excellence, and Quality of Life/
Community Development. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, https://
www.parsons.com/2017/08/parsons-celebrates-aashto-
awards-for-innovation-operational-excellence-and-quality-of-
life-community-development/.

Penmac. (2017a). The Story of Penmac Staffing. Erisim Tarihi: 20 Kasim
2017, https://www.penmac.com/about/our-story/.

Penmac. (2017b). Your ESOP Statements Are Now Available!. Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, https://www.penmac.com/2015/10/
your-esop-statements-are-now-available/.

Publix. (2017a). Where Shopping is a Pleasure. Erisim Tarihi: 20
Kasim 2017, http://www.publix.com/locations/9997-publix-
corporate-office.

Publix. (2017b). History. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017, http://
corporate.publix.com/about-publix/culture/history.

Publix. (2017c). Awards & Achievements. Erisim Tarihi: 20 Kasim
2017, http://corporate.publix.com/about-publix/company-
overview/awards-achievements.

Retail Velocity. (2017). Hy-Vee POS Data, Hy-Vee Connect and
Demand Signal Reporting. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,
https://www.retailvelocity.com/retail-sales-analytics/retail-
partners?view=list&item=hy-vee-pos-data-hy-vee-connect-and-
demand-signal-reporting.

Revolvy. (2017). Publix Supermarkets. Erisim Tarihi: 20 Kasim 2017,
https://www.revolvy.com/main/index.php?s=Publix%20
Supermarkets&item_type=topic.

Serenti. (12 Subat2013).Sanayi Devriminin Cocuk Iscileri. Erisim Tarihi:
20 Kasim 2017, http://www.serenti.org/sanayi-devriminin-
cocuk-iscileri/.



Emek-Sermaye Ortakhgl Baglaminda Calisanlarin Hisse Senedi Sahipligi Plani:
Amerika’dan Ornekler 87

Steven F. FE. ve Knoll, M. (Temmuz 2008). S Corp ESOP Legislation
Benefits and Costs: Public Policy and Tax Analysis. Erisim Tarihi:
20 Kasim 2017, http://repository.upenn.edu/cgi/viewcontent.
cgi?article=1003&context=0d_working_papers.

Scott, D. L. (2003). Wall Street Words: An A to Z Guide to Investment
Terms for Today'’s Investor. Boston: Houghton Mifflin Company.

The Esop Association. (2017a). What is a Leveraged ESOP?, Erisim
Tarihi: 20 Kasim 2017, http://www.esopassociation.org/
explore/how-esops-work/learn-about-esops/leveraged.

The Esop Association. (2017b). Tax Advantages of ESOPs: C and S.
Erisim Tarihi: 15 Aralik 2017, http://www.esopassociation.org/
explore/how-esops-work/learn-about-esops/tax-advantages.

The Esop Association. (2017c). ESOP Statistics. Erisim Tarihi: 16 Aralik
2017, http://www.esopassociation.org/explore/employee-
ownership-news/resources-for-reporters.

Turner, G. (2017). America’s Top 10 ESOPs. Erisim Tarihi: 20 Kasim
2017, https://www.online-mba-rankings.com/americas-top-
10-esops/.

Ugkan, B, Kagnicioglu, D. ve Calis, S. (2013). Endiistri Iliskileri.
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayin No: 2640.

Vanli, 0. (2013). Employee Stock Ownership Plan. (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi). Kadir Has Universitesi SBE, Istanbul.

Worldometers. (14 Aralik 2017). U.S. Population. Erisim Tarihi: 14
Aralik 2017, http://www.worldometers.info/world-population/
us-population/.






