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Hisse senedi opsiyon plani; gelecekteki bir tarihe kadar ¢calisanlara belli bir fiyattan ve miktardan hisse
senedi alma imkaninin (opsiyonunun) tamnmasidir. Hisse opsiyonu finansal olarak kayip riskini
stmrlarken, ¢alisanlara yonelik uygulama da prim tarzinda ¢alismaktadir. Calisanlara yonelik hisse
opsiyonuyla kar paylasimi arasindaki fark miilkiyet faktorii girdiginde ¢alisanin sirketle olan bagi
kuvvetlenmesi ve uzun donemli diisiinmeye yonelmesidir. Primin, hisse opsiyonu seklinde olmasi
sebebiyle, ¢alisanin tercih hakki bulunmaktadw. Bu tercih kullanilirken yatirimcinmin goz oniinde
bulundurulmasi gereken en énemli kriter, sirketin potansiyel olarak biiyiik basar elde etmesi, halka arz
olmasi veya baska bir sirkete satilabilme olasiligini sezebilmesidir. Hakkin kullanilmasi yoniiyle tercih
yvapacak bir ¢alisamin cevap aramast gereken sorular: Sirket halka arza ne kadar yakin? Potansiyel
degeri ne kadar yiiksek? Gegmis dénemde performans kriterlerinin ne kadarimi gerceklestirebildi?
Opsiyon sartlart zorlayict mi? Nakit paraya ihtiyacim var mi? Vergisel avantajlart nelerdir?

Anahtar Kelimeler: Calisanlarin hissedarligi, hisse opsiyonu, insan kaynaklari.

The Reasons, Conditions, And Process of Stock Options for Employees

Abstract

Stock option is given by a company to an employee to buy certain number of shares in the company at
a stated fixed price. While the financial share option limits the risk of financial loss, the practice of stock
option for employees works as a bonus. The difference between the share option for the employees and
the profit sharing is the strengthening of the employee's relationship with the company and start thinking
at long-term benefits when the ownership factor enters into the picture. As this application is an option,
the employee has the right to choose. Many issues should be considered when using this preference. The
most important criterion here is to seize whether the company could potentially achieve great success
and be offered to the public offering or to be sold to another company? Questions to be answered by an
employee who chooses to use the stock option: How close is the company to the public? How high is the
potential value? How much of the performance criteria has it achieved in the past? Are the option
conditions challenging? Do | need cash? What are the tax advantages?
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1. Giris

Bu makale, ¢alisanlarin sirkete bagliliklarini ve performanslarini arttirmak amaciyla uygulanan
hisse opsiyon planlarinin tanitimini yaparak, sebeplerini aragtirmak, mevcut igleyis semalarin
gostererek akademik literatiire ve is hayatina katki saglamay1 hedeflemektedir.

Hisse senedi opsiyon plani; gelecekteki bir tarihe kadar calisanlara belli bir fiyattan ve
miktardan hisse senedi alma imkaninin (opsiyonunun) taninmasidir. Calisanlarin sirkete ortak
olmalar1 olgusu, baglangigta sadece {ist yonetim ile sinirlt iken, kalifiye personeli elde tutmanin
zorlasmasinin sonucu olarak firmalarda daha genis tabanli ve yogun olarak uygulanmaya
baslanmistir (Blasi, vd., 2003b: 55).

Bu opsiyonu satin alma fiyati genellikle sirketin ¢alisanin ise girdigi andaki piyasa fiyati
olarak belirlenmektedir. Calisan ne kadar once sirkete girmisse, sirket degerini diisiikten satin
alma hakki olacaktir.

Finansal tiirev piyasalarinda opsiyon satin alimi “kaybi sinirlamak™ icindir. Sekil 1.’de
sirketin giincel hisse degerinin 25 TL ve opsiyon bedelininse 2 TL oldugu farz edilmistir. Ileride
fiyatinin yiikselecegini diisiinen bir yatirimer hisseyi satin alir. Yiikselmedigi takdirde tiim hisse
senedinin degeri kadar zarar edebilir (kirmizi ¢izgi).

Ama alma opsiyonuna sahip yatirimcinin zarari1 2 TL ile sinirlidir (yesil ¢izgi). Hissenin
gelecekte 6deme giinli geldiginde, eger hissenin fiyati inmis olsa da sadece 2 TL sigortayla
hasar karsilanir. Ama 27 TL’nin istiine ¢ikildiginda (2 TL sigorta maliyeti) siirekli yukariya
donik bir kazang elde edilir (yesil ¢izgi).

Sekil 1: Hisse Opsiyonu ve Calisan Hisse Opsiyonu Avantajt

TOPLAM YATIRIM KAZANCI SATIN ALMA
OPSIYONLU

25

TOPLAM YATIRIM KAYBI

Finansal hisse opsiyonuyla calisanlara yonelik hisse opsiyon plan farkliliklar1 asagida
siralanmustir:
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a) Prim: Calisanlara yonelik hisse opsiyon planlarinda, ¢alisanlar sigorta 6demesini (2
TL’yi) 6demek zorunda degildirler. Yani ¢calisan o anki hisse senedi fiyatina (6rnegin
5 TL-tablo 2) veya potansiyeline bakarak, opsiyonu dder ve karli olarak hissesini
satar (veya tutar). Calisanlara yonelik hisse opsiyonu bir primdir (Coffin, 2019).

b) Opsiyon uzun donemli: Finansal hisse opsiyonunda opsiyon siresi bitince
yenilenmesi gerekir. Eger yillik yapilmissa, sigortanin (6rnegin 2TL) 6denerek her
y1l uzatilmas: gerekir. Calisanlara sunulan hisse opsiyonunda ise sirket uzun bir
stireyi kapsayacak sekilde (genelde 4 yil) bu opsiyonu saglar.

c) Opsiyon fiyati sabittir: Piyasa sartlarinda opsiyon 6demeleri degismeler gosterir.
Halbuki ¢alisanlara yonelik hisse opsiyonlarinin fiyatlar1 sabitlenmistir.

2. Hisse Opsiyonu Verilenler

Hisse opsiyonlarinin kimlere dagitilacagi konusunda oncelikle dar (genellikle yoneticilere
tesvik programlari) ve agik (genis tabanli tiim calisanlara yonelik) semalar olusturulur.

Dar tabanli programlari elestirenler yoneticilerin sonuglari etkilemek i¢in manipiilatif
faaliyetlere girisebileceklerini savunmaktadirlar (Devos, vb., 2015: 30). Ozellikle hisse opsiyon
planlarinin ¢ok sik uygulandigi Amerika’da, sirket bilangolarinda oynamalar yapilarak
giderlerin gizlenmesi suretiyle karliliklarin oldugundan fazla gosterilerek suni hisse degeri
artislarina (6rnegin Enron) sebebiyet verilmistir (Samuelson, 2002). Ayrica ¢ok yiiksek hisse
opsiyon ddemesi CEO’larda fazla giiven patlamasina ve netice olarak CEQO’lar1 rasyonel karar
alma yontemlerinin digina ¢ikarmaktadir (Cooper, vd., 2016).

Tim calisanlara uygun olan genis tabanli programlarda katilim daha kolektif olma
egilimindedir. Boylece calismanin sirketle ve hedefleriyle biitiinlesmesi saglanmaktadir (Blasi
vd., 2003a: 900, Blasi vd., 2003b: 64; Pendleton, vd., 2001: 30; Chang, vd., 2015: 170).

3. Hisse Opsiyon Planlari ve Kéara Ortakhk

Kéra ortaklik ve hisse opsiyonu birbirine yakin iki kavram olsa da aralarinda bazi farkliliklar
mevcuttur. Bu farkliliklar agagidaki tablo 1°de 6zetlenmistir.

a) Karhhk: Hisse opsiyon planlarinda karlilik dogrudan sirketin giincel karliligindan
cok, sirketin gelecekteki potansiyel karliligi ile ilgilidir. Boylece ¢alisanlarin sirketin
katma degerinden dolayli olarak kazanmalar1 saglanir. Hisse senedi opsiyonunda bu
potansiyel kara odaklanilir (Kruse, 1996: 520).

b) Hisse sahipligi: Hisse opsiyon planlarinda hisse sahipligi tercihe baghdir. Kar
paylasiminda kar oldugunda ¢alisanlara otomatik olarak dagitilir.

c) Suresi: Kardan pay is gorenin girkette ¢alistigi siirece devam eder ve ayrilinca kardan
pay alamaz. Hissedarlik ise sirketten ayrilmasindan bagimsizdir.

d) Fiyat: Kar ortakliginda karin dagitimi igin sirket hissesinin hedef fiyata ulagsmasi
aranmaz. Ama hisse opsiyonunun anlamli olmasi i¢in piyasa fiyatinin belirlenen
fiyatinin (strike price) listiinde olmas1 gereklidir.

e) Miktar: Kar paylasimi bir orana baglanir. Ancak mutlak kar miktar1 olarak bir {ist
limit yoktur. Hisse opsiyonunda bir ¢alisanin alabilecegi miktarin iist sinir1 vardir.

f) Pay verme: Paylar ¢alisanin ¢alistig1 sirkette veya baska firmalardan olabilir.
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g) Vergi: Kar dagitiminda gelir vergisi dogar. Pay vermede hisseler satisa gidilmedigi
siirece vergilendirilmez. Ayrica sermaye kazanglarinin vergisi gelir vergisinden
diisiiktiir (Tirk Vergi Kanunu 2019).

h) Inovasyon: Inovasyon &ziinde deneme-yanilma siireci olup, belirsizlik tasimakta ve
uzun donemde sirketin finansal performansina 6nemli katkisi1 vardir (Holmstrom,
1989: 320). Hisse sahipligi ¢alisanlar1 uzun dénemde basarili olmaya iter. Bu ylizden
calisanlar daha fazla riske girerler (Changa vd., 2015: 170; Ederer and Manso 2013:

1500).
Tablo 1: Kara Ortaklik ve Hisse Opsiyonu
Kar Paylasim Hisse Opsiyonu
Kar paylasimi Dolaysiz ve simdi Dolayli ve gelecege mahsus
Hisse sahipligi Yok Sarta baglanmis
Siire Calistig siirece Sarta baglanmis- daimi hak
Fiyat Yok Var
Miktar Oransal olarak belirlenmis Sinirlandirilmig
Pay/kar verme Sirket Farkl: sirketler
Vergi Gelir, her yil Sermaye kazanci, satildiginda
inovasyon Etkisi zay1f Etkisi biyik

Kaynak: Poutsma 2001, Aky(z, 2018:1.

4. Hisse Opsiyonu ve Maas

Vazgecilen maas mi1 yoksa ileride kazanabilecek hisse degeri mi tercih edilmeli? Kesin getiri
riskli getiriye gore tercih edilir; maas daha 6nceliklidir (Kahneman ve Tvesky, 1979: 265). Bir
portfoy gibi diisiiniiliirse maas ve hisse arasinda bir dagilim yapilir. Burada hisse opsiyonunun
agirhigimi belirlerken ¢alisanin karar vermesini etkileyen dokuz faktér vardir (Pendleton,
vd.,2001: 132, Perotin ve Robinson, 1998: 77, Poutsma vd., 2003, Akyuz, 2018: 2; Kessler,
2016). Bunlar asagidaki gibi siralanabilir:

a) Yakinhk: Halka arz1 veya sirketin satilmasi ne kadar yakinsa hisse opsiyonu tercih
edilir.

b) Potansiyel deger: Sirketin potansiyel fiyati ile opsiyon fiyat1 arasindaki fark agildikca
hisse opsiyonu tercih edilir.

c) Performans kriterleri: Performans kriterlerini yakalayan firmanin basarili oldugu ve
bu durum ilerde de degerinin artacagini gosterir.

d) Nakit ihtiyaci: Calisanin nakde ¢ok ihtiyact varsa (borgluluk), yiiksek maas tercih
edilir.

e) Giris yih: Opsiyon fiyati calisanin sirkete giris tarihine gore ayarlanir. Halka arzdan
once sirkete giren bir ¢alisanin opsiyon fiyati1 halka arz edildikten sonra sirkete giren
calisana gore cok daha diisiik olur.

f) Sartlari: Hisseleri elde etmek igin gesitli sartlar konabilir (6rnek bekleme siresi). Bu
sartlar ne kadar zorlayiciysa, hisse opsiyonu yerine maas tercih edilir.

g) Is talebi: Talep goren bir is becerisine sahip olunursa maasin yiiksek ve hisse opsiyon
sartlarinin hafif olmasi istenebilir. Burada sartlarinin belirlenmesi ¢alisanin pazarlik
gliciine dayalidir. Esas olan maastir ¢iinkii hisse opsiyonu sonugta primdir. Ayrica
halka arz yapilamadig1 veya baska bir sirkete satilamadig: i¢in prim 6denemeyebilir.
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Ozellikle de startuplarda iflas etme ihtimalinin de ¢ok yiiksek oldugu diisiinGlirse,
hisse opsiyonu riskli bir yatirimdir.

h) Firsat maliyeti: Mahrum kalinan maastan dolayr kayba ugranacak faiz geliri
yiikseldik¢e, maas tercih edilir.

1) Vergi: Hisse senedi satisindan elde edilen kar vergiye tabi degilse, hisse opsiyonu
tercih edilir.

5. Sirketlerin Hisse Opsiyonu Verme Nedenleri

Sirketlerin hisse opsiyonu planlarin1 uygulamalarinin ¢esitli sebepleri vardir. Bunlar kisaca
asagidaki gibi siralanabilir;

a) Nitelikli personeli elde tutma ve motivasyonu arttirma: Sirket, kilit ¢aliganlari tutmak
icin izleyebilecegi bir yolda hisse opsiyon planlaridir. Bu uygulama ¢alisanlarin uygun
fiyattan sirket hissedar1 olmasinin 6niinii agarak ¢alisanlarin motivasyonunu artiran bir
yontemdir. Biiyiikk hedeflere kalifiye c¢alisanlar ile ulasilabilir. Nitelikli calisanin
maliyeti ise her sektorde yiiksektir. Biiyiik hedefleri olan ancak bu hedeflere ulasmak
icin gerekli kalifiye ¢alisanlari istihdam edebilecek mali yeterlilige sahip olmayan ve
maliyet riskini ¢alisanlar ile paylagmak isteyen startuplar i¢in hisse opsiyon yontemi
basarili olmustur. Hisse opsiyonlarinda bekleme ve sonrasinda elde etme siireci uzun
donem almaktadir. Boylece nitelikli personel siireyi doldurmak amaciyla sirkette
kalmaktadir (Bebchuk ve Fried, 2003: 90, Core and Guay, 2001: 280; Fang, vd.,2015:
150; Oyer, 2004: 1620; Oyer ve Schaefer, 2005: 100, Aldatmaz vd., 2018: 140).

b) Aidiyet duygusu: Bir sirketin degerlenmesi biiyiik oranda ¢alisanlarin o6zverili
caligmasina bagl oldugundan, calisanlarin hisse sahibi olarak, sirkete olan aidiyet
duygusu artmakta ve kendi yatirimlarinin degerlenmesi icin ¢alismaktadirlar. Isci-
igveren iliskilerini gelistirmesi, sirket amag¢ ve hedefleri ile ¢alisanlarinkini ortak bir
noktada bulusturmasi ve kimlik olusturmasi Onemli avantajlardandir. Bir nevi
caligsanlarin sirket sahibi gibi diislinlip hareket etmesi bu sayede saglanmaktadir.
Ayrica bu uygulama sirketlerin nitelikli c¢alisanlarin1 kaybetme, rakip sirketlere
kaptirma korkusunu da azaltmaktadir (Bolayir, 2019; Jones ve Kato, 1995: 400).

c) Kalite algisi: Hisse opsiyonu taniyan sirketlerde genellikle uluslararasi sirketler ve
aday1 sirketler olur. Sirketin durusunu ve potansiyelini temsil eder.

d) Performans izleme maliyetlerinden kurtulma: Sirketin trettigi katma deger siki
caligmayla yiikselecektir. Performans takip etme maliyetine girme yerine, hisse
opsiyonu sayesinde c¢alisanlarin birbirlerini kontrol etmeleri saglanir (Baker, vd.,
1988; Hochberg ve Lindsey, 2010).

e) Nakit akisi, sermayeye katki, personel ve vergi maliyetlerinde azaltma: Hisse
verildiginde nakit ¢ikis1 olmamaktadir. Isverenler agisindan nakit ¢ikisi gerektirmeyen
bir yontem oldugundan tercih edilmektedir (Core ve Guay, 2001). Hatta, ¢alisanlar bir
edinim bedeli 6demelerinden dolay1 sermayeye kiiciik katkisi olur (Coskun, 2017: 1).
Hisse opsiyon bedellerini sirketler vergiden diisebilirler -Tiirkiye’de vergi tesviki
heniiz gelmemistir- (Graham, vd., 2004: 1600; Babenko ve Tserlukevich, 2009: 1790).
Calisanlar hisseleri elde tuttuklar stirece vergi 6demezler. Halbuki kar dagitiminda
gelir vergisi matrahina eklenir. Sermaye kazanci iradinin vergi oranlari, gelir vergisine
gore daha diisiiktiir. Tiirk vergi kanuna gore, hisse satislarindan elde edilen kardan
vergi alinmaz (Tirk Vergi Kanunu, 2019). Ama hissenin ilk edinim aninda piyasa
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fiyat1 ile opsiyon fiyati arasinda fark (mevcutsa) varsa vergiye tabiidir (Coskun,
2017:2).

f) Startuplarda calismay1 ikna etme: Hisse opsiyonlari girisim firmasinda iki sebepten
uygulanmas1 anlamlidir. Birincisi sebep kalifiye elemanlar icin yiiksek maag 6nerme
imkanlar1 bulunmaktadir. ikincisi, borsaya acik firmalarda hissenin degeri epey
artmistir. Bundan dolay1 opsiyon degeri fazla yiikselmeyebilir. Halbuki, girisim
firmasinda firma degeri sadece baslangic maliyetlerine katilim olur (Blasi, vd.,
2003b;48, Poutsma ve de Nijs, 2003: 890, Akyiiz, 2018: 3).

g) Inovasyonu arttirma: Sirketlerin rekabet giiciinii yiikselten en dnemli stratejilerinden
biri inovasyon faaliyetleridir. Genis kapsamli hisse opsiyonlari planlariyla inovasyon
faaliyetleri artis arasinda olumlu bir iliski vardir (Chang, vd., 2015: 171). Kar
paylasimli performans 6demelerinde donemsel hedeflere varilmaya ¢alisilirken, hisse
opsiyonlarinda uzun dénemli kar diisiiniiliir. Hisse opsiyonda surenin uzun bir vakte
yayilmasiyla, erken basarisizlig1 tolere eden ve uzun vadeli basarilar1 ddiillendiren
tesvik programlarinin daha iyi inovasyon performansina yol actigi goriilmektedir
(Ederer ve Manso, 2013: 1501).

h) Ekip ¢alismasini cesaretlendirme: Hisse opsiyonu ile ddiillendirilmesi calisanlarin
ortak hedefe beraber ve uzun siire ¢calismalarini saglar (Ederer, 2009). Bu hedeflere
ulasma konusunda ¢alisanlarin birbirlerini desteklemesine, bilgi paylasimina ve
g6zetlemesine sebep olur (Baker, vd., 1988: 600; Hochberg ve Lindsey, 2010: 4180).

6. Hisse Opsiyonunun Verilme Zamani

Hisse opsiyon planlar1 ii¢ asamada gerceklesir. Ilk asamada sirket hisse opsiyon planimni
aciklama, ikinci asama bekleme ve {i¢iincli agsama hisseyi edinmedir.

Birinci asama hisse opsiyon sozlesmesinin davet yazisi ile olur (grant invitation letter).
Bu asamada sirket opsiyon sartlarini belirler, s6zlesme hazirlar, ¢alisanlari bilgilendirir ve davet
eder.

Ikinci asama hak edim siirecidir (vesting). Taraflarin sézlesmede belirlenen kosullarin
yerine getirilmesi sonucunda hisse opsiyon hakkinin kazanilmasi ile sonuglanir (belli bir siire
caligmasi, belirlenen performans kriterlerini tutturmasi gibi). Devir sliresinin ongoriilmesinin
sebebi yeni ile eski ¢alisanin verdikleri gayreti ayirt edebilmek igindir. Eski ¢alisan siireyi
doldurdugu i¢in opsiyona hak kazanirken, yeni ¢alisan i¢in siire heniiz bitmemistir.

Ucgiincii asama ise hakkin kullanilmasidir (execution). Opsiyon planinda belirlenen sart ve
kosullarin saglanmasi ile hisse opsiyonu planina dahil edilen calisanlarin kazandiklar1 bu
haklarinin kullanilmasi yoluyla sirket hisselerini iktisap etmesidir (Sekil 3). Sirket ¢calisaninin
opsiyonu kullanmaya karar vermesi gerekir. Hisse devrinde kararini vermesi ve devri, donem
icinde esit ylizdeler bigiminde veya bekleme siiresi bittikten sonra gergeklesir. Eger birinci yil
doldurmus ama dort yi1ldan 6nce ayrilmissa, calistigi donemin hakki kaybolmaz (Bolayir, 2019:
1; Shojaee, 2013).
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Sekil 2: Hisse Opsiyonlar1 Sureci

» Sirketin hisse opsiyon
planlarim beyan etmesi

» Hak edim siireci

» Halklan kullanilmasa

Kaynak: Bolayir, 2019:2.

Hisse opsiyon planlarinin en yaygin sekilde uygulanan Amerika’da bir arti dort yil
seklinde bir bekleme siiresi egilimi vardir. Sirket 4 y1l boyunca hisseleri ¢alisana uygun fiyattan
satar ama en az bir yil boyunca ayrilmamasi sartin1 getirir. Kronolojik olarak olusturulan
senaryoda, sirket calisan1 1 Ocak 2018’de calismaya baglar (Sekil 4). 15 Subat 2020°de sirket
hisse opsiyon planini agiklar. Sirketin sdzlesme davet yazisinda ka¢ miktarda hisseyi hangi
fiyattan ve ne kadar siirede verecegi ifade edilir. 15 Subat 2024°e kadar bekleme stiresi vardir.
Ama 15 Subat 2021°den 6nce ¢alisan ayrilirsa (bir y1l gegmeden), herhangi bir opsiyonlu hisse
alamaz. 15 Subat 2024’°e gelindiginde, 15 Subat 2025’¢ kadar calisanin satin alma kararin
vermesi gereklidir.

Siire sartlarinin yaninda performans kriterleri de konabilir. 15 Subat 2021’1 gegtikten
sonra her ay/yil edinim opsiyonu (karar verme ve hissenin devri) verilebilir.

Sekil 3: Hisse Edinmede Kronolojik Siralama

l.Dca.k E.DI.E (aligan Sozlegme davet yazis Belkleme siitesi
sirketi girdi
_ — —»>
15 Jubat 2020°de girket hisse 15 Jubat 2021 ile
opsivon planim agiklar ve 15 Subat 2024
zozlegme imzalanir: arasinda hizseleri
alabilir

Hisze opsiyonu:

X miktarda hisseyi

Y fiyatina

Z tarihinden sonra alinabilir

Calizamn edinim
karar1 vermesi: 15

Subat 2023,
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7. Hisse Opsiyonunun Verilmesi

Opsiyon planlarinda kullanilacak hisse senetlerinin {i¢ kaynag1 vardir. Bunlar; sirketin elinde
bulunan hisse senetleri, sahiplerinin ellerindekileri ve borsadan satin alma. Ozellikle startuplar
ilk hisse yapisi1 olusturulurken, hisse opsiyon planlar1 6ngoriiliir. Belirlenen bir yiizde bu amaca
tahsis edilir ve sirketin sahipligine birakilir. Sirket opsiyonla olarak satmasi kadar prim olarak
ticretsiz olarak sunmasi da miimkiindiir.

Calisanlarin  hisse senedi opsiyonlar1 alinip satilamaz. Hisse senedi opsiyonlari,
calisanlarin belirli bir siire isletmede ¢alismalar1 kosuluna bagli olarak taninir. Dolayisiyla,
stiresinden Once sirketten ayrilan bir ¢alisan, kendisine tanian opsiyonu kullanma hakkini da

kaybeder.

Hisse senedi opsiyonlari, genellikle sirket yonetimi tarafindan verilen ve yonetim kurulu
tarafindan onaylanan bir karara dayanir. Baz1 durumlarda ortaklarin onayi da aranmaktadir.
Sirket, calisanlarina hisse senedi opsiyonu tanimak zorunda olmadig1 gibi, bazi ¢alisanlarina
opsiyon tanirken bazi ¢alisanlara bu hakki vermeyebilir. Opsiyon tanimak konusunda verilen
karar milliyet, din, 1rk, cinsiyet gibi konularda ayrimcilik icermemelidir. Ayrimcilik
yapmadikca isveren, opsiyon planini istedigi sekilde dizayn edebilir. Hatta, hisse senedi
opsiyonlari, yonetim kurulu iyeleri veya disardan hizmet saglayanlar gibi sirketin maas
bordrosunda yer almayan kisilere de verilebilir (Ayranci, 2017: 3).

Bazi durumlarda, fiziki hisse senedi verilmeden varsayimsal olarak hisse senedi verilir.
Bu tarz hisselere fantom hisse senedidir. Bu hissenin bir hesapta durdugu kabul edilir. Hem
ortaklar1 hem de sirket ¢alisanlarini koruyucu bir yontemdir. Kurucular ¢alisanlar direk olarak
sirkete ortak etmeyerek 6nemli yonetim kurulu kararlarinda serbest davranabilmektedir. Diger
taraftan ¢alisanlarda sirketin verdigi yanlis kararlardan dolayi ortaya gikabilecek hukuki ve mali
sorumluluklardan muaf olurlar (Arman ve Koray, 2017).

4. Opsiyonun Degeri

Hisse senedi opsiyonu ne zaman degerli olur? Bunun 6zde tek bir cevabi var; sirketin degeri
artiginda. Sirketin biitiin basaris1 ekonomik biiyiimeyle ilgilidir. Tablo 2. ornek hisse
opsiyonunun degerini géstermektedir. 2018’de sirkete giren bir ¢alisana 2 TL opsiyon fiyati ve
1000 adet hisse belirlenmistir. 2019 yilinda 4 TL olmasiyla opsiyon degeri ortaya ¢ikar (sekil
2). 2020 yilinda, 5 TL hisse senedi fiyatindan 1000 adet almaya hak etmisse, opsiyonun degeri
3000 TL.’dir. Eger 2 TL altinda kalirsa opsiyon degeri sifirdir.

Tablo 2: Opsiyon Degeri

Y1l Opsiyon fiyati (TL) | Hisse degeri (TL) 1000 adet hisse
2018 2 2 0

2019 2 4 2000
2020 2 5 3000
2021 2 10 8000

Kaynak: Shojaee, 2013

Eger tiim opsiyonlar1 muhafaza etmis olsaydi, 4000 adetten, 2021°deki opsiyon degeri
36.000 TL olurdu.
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Sekil 4: Opsiyon fiyati-Hisse degeri
15

10

2018 2019 2020 2021

B Opsiyon fiyati W Hisse degeri

Kaynak: Shojaee,, 2013

Sirketin hisse senedi boliiniirse, toplam opsiyon degeri diismez. Ornegin hisse senedi
fiyat1 %50 ile boliintirse, sirketin hisse senedi degeri 2,5 TL olur. Opsiyon degeri muhafaza
edilir. Almay1 hak ettigi miktar iki kat1 arttirilir. Bu durumda 2000 adet alir.

Ozel sirketlerde (halka agik olmayan) hisse opsiyon degerleri ise bulunmaz. Hissesi
borsada islem gormeyen firmalarda satis yapilip, hisselerin likiditeye doniismesi saglanamaz.
Bunun degere donilismesi i¢in 3 yol mevcut: 1) sirket halka arz edilir ii) sirket satilir iii) firma
cok kar ederse, bu opsiyonlar1 kendi satin alabilir. Ama her sonugta opsiyon degerinin ortaya
cikmasi sirketin degerinin artmasiyla ilgilidir. Sirketin degeri artarsa, firma halka arzda veya
diger sirketlerinin satin alma tekliflerinde talep goriir (O'Donnell, 1999: 150, Pendleton, vd.,
2001: 110).

9. Sonug

Calisanlara yonelik hisse senedi opsiyonu riskli bir yatirnmdir. Hisse fiyatinin gelecekteki
degeri yoniinde bir tahmin yapilmaktadir. Finansal piyasalarda kullanilan hisse opsiyonlarina
gore ¢alisanlara sunulan opsiyonlarin fiyatlari oldukca diisiik (dolayisiyla riski azaltilmis) hale
getirilir. Ciinkii finansal hisse opsiyonlar1 asir1 kayba karsi bir sigortayken, ¢alisanlara yonelik
hisse opsiyonu primdir.

Hisse opsiyonlarinin deger haline doniismesinin en O6nemli sartt sirketin karlilig
yiikseltme cabasi iginde olmaktadir. Ancak kar paylasimi modele gore hisse opsiyonlarinda
miilkiyet sahipligine ge¢isle beraber odak uzun vadede kar etmektir.

Hisse opsiyon planlari; nitelikli personeli elde tutma ve motive etme, ¢alisanlara aidiyet
duygusu asilamasi, yetenekli calisanlar1 ¢ekmesi, nakit ihtiyacini azaltmasi, biiyiik maddi
olanaklara sahip sirketler ile i giicli temininde rekabet saglamasi, sirketi kalite algisin1 arttirma,
inovasyon ve ekip ¢alismasini kuvvetlendirme bakimlarindan faydalidir.

Hisse opsiyon programlarinin dogrudan sirket giincel karliligindan cok, sirketin
gelecekteki potansiyel karlilig ile ilgilidir ve boylece katilimceilarin sirketin katma degerinden
dolayl1 olarak kazanmalar1 saglanir.

Hisse devri li¢ asamada olur. Birinci asama hisse opsiyon sézlesmesinin davet yazisi ile
bildirilir (grant invitation letter). ikinci asama hak edim siirecidir (vesting). Ucgiincii asama ise
hakkin kullanilmasidir (execution). Opsiyon planinda belirlenen kosullarin saglanmasi ile hisse
opsiyonu planina dahil edilen ¢alisanlarin kazandiklar1 bu haklarinin kullanilmasi yoluyla sirket
hisselerini iktisap etmesidir. Hakkin kullanilmasi yoniiyle tercih yapacak bir ¢alisanin cevap
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aramasi gereken sorular: Sirket halka arza ne kadar yakin? Potansiyel degeri ne kadar yiiksek?
Gegmis donemde performans kriterlerinin ne kadarin1 gergeklestirebildi? Opsiyon sartlari
zorlayict m1? Nakit paraya ihtiyacim var mi1? Vergisel avantajlari nelerdir?

Hisse opsiyonun en yaygin uygulanan Amerika’da bir art1 dort yil seklinde bir bekleme
stiresi egilimi vardir. Sirket 4 y1l boyunca hisseleri ¢alisana uygun fiyattan satar ama en az bir
yil boyunca calisanin ayrilmamasi sartina baglanmistir. Devir, 6ngoriilen donem icinde esit
yiizdeler i¢inde veya bekleme siiresi bittikten sonra gergeklesir. Eger birinci y1l doldurmus ama
dort yildan O©nce ayrilmissa, calistigi donemin hakki kaybolmaz. Devir siiresinin
ongoriilmesinin sebebi yeni ile eski ¢alisanin verdikleri gayreti ayirt edebilmek igindir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Reasons, Conditions, and Process of Stock Options for Employees

The stock option for employees is a risky investment. An estimate is made for the future value of the
share price. While financial stock options are insurance against excessive loss, stock options for
employees are premiums (bonus).

The most important condition for the executing stock option is the company's profitability in the long-
run. Questions to be answered by an employee who chooses to use the stock option right: How close is
the company to the public? How high is the potential value? How much of the performance criteria has
he achieved in the past? Are the option conditions challenging? Do | need cash? What are the tax
advantages?

The goal of stock option plans is to retain and motivate qualified personnel, to develop a sense of
belonging to employees, to attract talented employees, to reduce the need for cash, to provide
competitiveness against high-paid companies, and to increase the quality perception of the company,
innovation and strengthening team work.

Equity option programs are directly related to the company's potential profitability in the future rather
than the company's current profitability, thus enabling participants to gain indirectly from the company's
added value.

The stock transfer takes place in three stages. The first stage shall be notified by the invitation letter of
the stock option contract (grant invitation letter). The second stage is vesting. The third stage is the
execution of the right. It is the acquisition of company shares through the exercise of these rights earned
by the employees included in the share option plan by meeting the conditions specified in the option
plan.

The stock option has a waiting time trend of one plus four years in the most widely applied US. The
company sells the shares at an affordable price to the employee for 4 years but is obliged to stay the
employee for at least one year. The transfer takes place in equal percentages within the prescribed period
or after the waiting period has expired.
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