Calisana Hisse Senedi
Alim Hakki Taninmasi
Turkiye’de Neden Sinirli
Kaliyor, Baska Bir
Enstriman Mumkin mu?
GSYF Care Olabilir mi?

Bu dokuman, yalnizca bilgilendirme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir vergisel, hukuki,
finansal veya idari tavsiye niteliginde degildir. igerik, ilgili mevzuatin glincel yorumuna
dayanmakla birlikte, belirli bir igslem veya karar igin baglayici bir gérus olarak kullanilamaz.
Okuyucular, kendi kogullarina iliskin degerlendirmelerde bagimsiz profesyonel danismanlik
almadan hareket etmemelidir.
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Giris
Calisana yénelik uzun vadeli tesvik mekanizmalari, ézellikle buyime asamasindaki
sirketlerde, yalnizca bir Ucretlendirme araci degil; sirketin insan kaynagina, ortaklik
yapisina ve deder yaratma stratejisine dair temel bir tercih olarak ortaya ¢ikar. Bu tar
mekanizmalar, kisa vadeli prim ve nakit 6demelerin étesine gegerek, calisanin emegi
ile sirketin gelecekteki degeri arasinda ekonomik bir bag kurmayi hedefler. Bu bag,

teoride hem calisan baghhgini guglendirir hem de sirketin nakit akigini zorlamadan
tesvik Uretmesine imkan tanir.

Bu teorik cercevede, calisana hisse senedi alim hakki taninmasi (stock option),
uluslararasi uygulamalarda en yaygin kullanilan araglardan biridir. Ancak Turkiye
pratigine bakildiginda, opsiyon benzeri yapilarin yaygin, standart ve dlgeklenebilir bir
tesvik mekanizmasi hdline gelemedigi gérulur. Opsiyonlar, teoride cazip olmakla
birlikte, uygulamada sinirl sayida sirkette, cogu zaman istisnai ve temkinli kurgularla
kullaniimaktadir.

Bu durum ¢ogu zaman “Turkiye'de opsiyonlara iliskin agik bir dizenleme yok” veya
“vergisel riskler yuksek” gibi tekil aciklamalarla izah edilmeye ¢aligiir. Oysa mesele,
yalnizca belirli bir vergi hUkmunun eksikligi ya da girketler hukukundaki kati kurallar
degildir. Asil sorun, opsiyonun tasidigi tesvik fonksiyonunun, mevcut hukuki ve
vergisel zeminde dogrudan ve ayni anda iki farkl rejimin baskisina maruz kalmasidir.
Vergi hukuku, opsiyonu her an Ucret rejimine gekebilecek bir yapi olarak okurken;
sirketler hukuku, fiilen pay verilmesi hdlinde sirketin yénetisim ve ortaklik mimarisini
agirlagtiran sonuglar Uretmektedir.

Bu iki baski birlikte degerlendirildiginde, opsiyonun Turkiye’de neden “¢calismayan” bir
arag hdline geldigi daha net gérinudr. Sorun, enstrimanin kendisinden ziyade, tegvik
fonksiyonunun yerlestirildigi katmandadir. Baska bir ifadeyle, yasanan sikisma bir
tasarim hatasindan ¢ok, mimari bir yerlesim problemidir.

Bu makale, opsiyonun ne oldugunu anlatmakla yetinmemekte; Turkiye’de bu
enstrimanin neden dar bir alana sikistigini, vergisel ve hukuki nedenleri birlikte
okuyarak ortaya koymayl amaglamaktadir. Daha da énemlisi, tartigmayi “opsiyon
nasil iyilestirilir?” sorusunun o6tesine tasiyarak, ayni tesvik fonksiyonunun mevcut
mevzuat iginde daha az surtinme ile hangi tastyicilar Uzerinden kurgulanabilecegini
sorgulamaktadir. Bu gergevede, Girisim Sermayesi Yatinm Fonu (GSYF) katmaninin,
bir “vergi avantajl” araci olarak degil; tesvik fonksiyonunun baska bir hukuki ve
vergisel duzlemde tasinip tagsinamayacagini test eden alternatif bir mimari olarak
ele alinmasi hedeflenmektedir.

Metnin ilerleyen bdliumlerinde, opsiyonun vergisel ve hukuki sikismasi ayrintili
bicimde analiz edilecek; yurtdisi uygulamalarla karsilastirmal  bir perspektif
sunulacak ve GSYF katmanl bir yaklagimin imkanlari ile sinirlari, otomatik ¢ézamler
vadetmeden, riskleriyle birlikte degerlendirilecektir.
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1. Kavramsal Cerceve

1.1 Tanim ve amag

Calisana hisse senedi alim hakki taninmasi (hisse senedi alim hakki — stock
option; bu metinde kisaca “opsiyon”), bir calisanin belirli  kosullarin
gerceklesmesi halinde, sirketin paylarini ileride dnceden belirlenmis bir bedel
Uzerinden satin alabilmesini ifade eder. Bu hak, calisana paylr hemen
kazandirmaz; yalnizca gelecege yodnelik bir satin alma imkani yaratir. Sirket
degeri artarsa bu hak ekonomik anlam kazanir; artmazsa ¢ogu zaman
kullaniimaz.

Bu mekanizmanin amaci agiktir. Calisanin emedi ile sirketin uzun vadeli
dederi arasinda bir bag kurulmasi hedeflenir. Ucret ve prim gibi kisa vadeli
6deme araglarinin  aksine, c¢aliganin  motivasyonu girketin  gelecekteki
basarisina baglanir. Ozellikle bUylme asamasindaki sirketlerde, bu tar
yapilarin ¢alisan bagliigini artirdigr ve nakit akigint zorlamadan tegvik
sagladigi kabul edilir.

Bu yénuyle opsiyon, yalnizca bir Ucret politikasi tercihi degildir. Ayni zamanda
sirketin ¢alisanla kurdugu iligkinin niteligine dair bir tercihtir. Calisan, yalnizca
hizmet sunan bir kigi olarak degil, sirket degerindeki artisa ekonomik olarak
katilma intimali olan bir taraf olarak konumlandirilir.

Vergi ve hukuk boyutuna ek olarak, opsiyonlarin finansal raporlama ve
muhasebe acgisindan da sonuglari bulunmaktadir. TFRS/IFRS 2 kapsaminda
opsiyonlar, ¢cogu durumda nakit c¢ikigi yaratmasa dahi, sirket finansal
tablolarinda maliyet olarak muhasebelestirilir. Bu yénuyle opsiyon planlari,
yalnizca vergisel degil; finansal raporlama ve degerleme boyutlariyla da
butdncudl bigcimde ele alinmasi gereken yapilardir.

1.2 Turkiye'de kilitlienme noktasi

Ancak bu teorik cergeve, her hukuk sisteminde ayni gekilde iglemez. Opsiyon,
hukuki ve vergisel sonugclari itibariyla karmasik bir yapidir. Hakkin ne zaman
gelir dogurdugu, bu gelirin niteliginin ne oldugu ve hangi asamada
vergilendirilecedi, i¢inde bulunulan mevzuat gergevesine dogrudan baglidir.
Turkiye'de yasanan temel sorun da tam olarak burada ortaya ¢ikar.



PrimetaX

Turkiye’de opsiyonlara iligkin 6zel ve butincul bir hukuki veya vergisel
dizenleme bulunmamaktadir. Bu durum, opsiyon planlarinin tek basina
‘hukuken imkansiz’ oldugu anlamina gelmez; ancak uygulamayr genel
hukdmlerin yorumuna birakir.

Bu cercevede ayrica belirtiimelidir ki, 02.08.2024 itibariyla belirli sartlari
saglayan teknogirigsim sgirketlerinde ¢alisanlara pay senedi verilmesi suretiyle
saglanan menfaatler bakimindan Gelir Vergisi Kanunu'nun 17. maddesi
kapsaminda sinirli bir Ucret istisnasi éngérdlmusttr. Bununla birlikte bu
duzenleme, yalnizca kanunda aglkgca tanimlanan kosullari saglayan ve
dogrudan pay senedi verilimesine dayanan sinirll uygulamalara iligkindir;
opsiyonun hak tanima, hak edis veya dolayli edinim gibi asamalarini
kapsayan genel ve butuncul bir vergisel rejim olusturdugu seklinde
yorumlanmamalidir. Uygulamada istisnanin kapsami, tutar limiti, sart seti ve
payin belirli bir stre igcinde elden ¢ikariimasi halinde istisnanin geri alinmasina
yol acabilecek mekanizmalar birlikte degerlendirildiginde, bu duzenlemenin
opsiyon planlarina yénelik genel bir ‘rejim’ degil; belirli kosullarda dogrudan
pay senedi devrine baglanan dar bir ¢cergeve oldugu kabul edilmelidir. Bu
‘geri alma’ mimarisinin pratikte anlami, payin elde tutulma suresine gére
istisna etkisinin kademeli olarak zayiflamasidir; dolayisiyla tegvik kurgusunda
‘elde tutma suresi’ yalnizca ekonomik bir hedef degil, ayni zamanda uyum ve
risk yénetimi degiskeni olarak tasarlanmalidir.

Dldzenlemenin uygulama parametreleri, 7524 sayili Kanun ve buna iligkin idari
aciklamalar cercevesinde sekillenmekte olup, kapsam/sart seti yorumunun
bu referanslarla birlikte okunmasi gerekir. Bu istisna kurgusunda kritik esik,
planin ‘opsiyon’ niteligi dedil; calisana fillen pay senedi verilmesi suretiyle
dcret mahiyetinde bir menfaat saglanmasidir. Bu nedenle opsiyon
planlarinda tartigmanin oda@i ¢ogu zaman, hakkin taninmasi (grant) veya
hak edis (vesting) degil; hakkin kullanimiyla (exercise) indirimli iktisap aninda
ortaya ¢ikan menfaatin (genellikle rayic deger ile calisanin dedigi/katlandig
bedel arasindaki fark Gzerinden) hangi rejimde ele alinacagidir.

Vergisel acgidan bakildiginda, tartisma genellikle hakkin tanindigr asamada
degil, calisanin bu hakki kullanarak payi indirimli bedelle iktisap ettigi anda
yogunlasgir. Bu agamada ortaya ¢ikan menfaatin, hizmet iligkisine bagl bir
kazang olarak degerlendiriime ihtimali her zaman mevcuttur. Boéyle bir
nitelendirme, opsiyonun uzun vadeli yatirim mantigini zayiflatir ve yapiyi Ucret
rejimine yaklastirir.
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Uygulamada ayrica “gelirin ne zaman elde edildigi” sorusu, opsiyon planinin
kurgusuna bagli olarak hakkin tanindigi an (grant), hak edis sureci (vesting)
ve fiili kullanim ani (exercise) arasinda farkl sekillerde tartisilabilmektedir. Her
ne kadar uygulomada odak cogu zaman indirimli iktisap anina kaymakta ise
de, plan dokimantasyonu, ekonomik icerik ve fiili isleyis bu tartismanin
sinirlarini ve yénunu dogrudan etkileyebilmektedir.

Bu tartismanin uygulaomadaki en kritik noktalarindan biri, iktisap anindaki
rayi¢ degerin nasil belirlenecegdi ve “indirimli iktisap” unsurunun hangi élcim
metodolojisi Uzerinden hesaplanacagidir. Degerleme yaklasimina iligskin
belirsizlikler, vergisel riskin bUyimesine dogrudan etki eder.

Hukuki acidan ise fiillen pay verilmesi, sirketler hukuku ve pay sahipligi rejimini
gundeme getirir. Pay sahibi olmak, Turk hukukunda yalnizca ekonomik bir iligki
degildir; ydénetime katilma, bilgi alma, oy kullanma ve belirli hallerde azinlik
haklari gibi sonuglar doguran bir statddur. Bu statindn caliganlara yayiimasi,
Ozellikle buylme ve yatirm surecindeki sirketlerde, cogu zaman tegvik
faydasinin étesinde bir yénetsel ve hukuki maliyet yaratir.

Bu iki u¢ arasinda kalan uygulamalar ise kirilgan bir denge Gzerinde durur.
Fiilen hisse verilmezse tesvik glcu zayiflar; verilirse sirket yapisi karmasiklasir.
Bu nedenle Turkiye'de opsiyon, teorik olarak mumkun olmakla birlikte, pratikte
sinirli ve temkinli bigimde kullanilan bir arag haline gelmistir.

Bu tablo, gogu zaman yurtdigi uygulamalariyla karsilastirilarak agiklanmaya
caligilir. Oysa mesele, yalnizca baska ulkelerde bu yapilarin ¢aligiyor olmasi
degildir. Asil soru, bu yapilarin baska hukuk sistemlerinde neden daha
éngorulebilir ve yénetilebilir oldugudur.

2. Vergisel Cerceve: Sorun Nerede
Kilitleniyor?

Opsiyonun Turkiye’de sinirli bir uygulama alani bulmasinin en énemli
nedenlerinden biri, bu hakkin vergisel agidan hangi kategoriye girdiginin net
olmamasidir. Turk vergi mevzuatinda, opsiyonlara 6zgu, ayri ve kapal bir
rejim bulunmamaktadir. Bu durum, uygulamay! yasaklamaz; ancak her
somut plani genel ilkeler gergevesinde degerlendirmeye acgik hale getirir.
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Vergisel tartisma, gogu zaman hakkin tanindigr anda degil, galiganin bu hakki
kullanarak payi fiilen iktisap ettigi asamada yogunlasir. Bu asamada ortaya
clkan temel soru sudur: Caliganin elde ettigi menfaat, bir yatirrm kazanci m,
yoksa hizmet iligkisine bagh bir gelir midir?

Uygulamada idarenin yaklasimi, bu menfaatin  kaynagina odaklanma
egilimindedir. Opsiyon, ¢alisana ig iligkisi kapsaminda tanindidi igin, indirimli
bedelle pay iktisap edilmesi sonucu dogan avantajin Gcret geliri olarak
nitelendiriimesi  ihtimali  her zaman mevcuttur. Bu nitelendirme
benimsendiginde, opsiyonun uzun vadeli deger artigina dayall yatirnm anlatisi
ikinci plana duser.

Bu noktada sorun, mutlaka Ucret olarak vergilendiriimesi gerektigi yénunde
kesin bir kural bulunmasi degildir. Asil sorun, bu ihtimalin her zaman masada
olmasidir. Yani ne kadar 6zenli kurgulanirsa kurgulansin, opsiyon plani,
vergisel agcidan sonradan Ucret rejimine ¢ekilebilecek bir yapi olarak kalir. Bu
belirsizlik, tesvik aracinin éngorualebilirligini ciddi bigcimde zedeler. Bu nedenle
risk yénetimi, ‘kesinlikle Ucret’ veya ‘kesinlikle yatinm’ gibi kategorik iddialar
yerine, menfaatin kaynag, fiyatlama/iskonto mantigi, hak edis kosullar, is
iligkisiyle bagin yogunlugu ve ekonomik igerik testini birlikte okuyacak sekilde
kurgulanmalhdir.

Buna ek olarak bu degerlendirme yalnizca gelir vergisiyle sinirh degildir.
Menfaatin Ucret olarak kabul edilmesi halinde, stopaj yukumlultkleri ve sosyal
guvenlik primleri de gundeme gelir. Bu durum, yalnizca vergi yukunu degil;
bordro suregleri, ddbnemsel beyanlar ve operasyonel uyum agisindan da ek
bir risk alani yaratir. Béylece opsiyon, ekonomik olarak bir sermaye kazanci
beklentisi olmaktan c¢ikar; maliyet ve yukuamlulUkleri itibariyla gecikmis bir
prim 6demesine benzer hale gelir. Bu baslik altinda dogacak yukdamlualdkler
somut planin Gcret unsuru sayilip sayllmamasina goére degismekle birlikte,
belirsizlik tek basina bile bordro/uyum sureglerinde ‘ihtiyati’ ve maliyetli bir
tasarim baskisi Uretmektedir. Bu kapsamda ayrica not edilmelidir ki, gelir
vergisi istisnasi veya stopaj kurgusu, sosyal guvenlik prim boyutunu tek
basina belirlemez; prim etkisi, planin Gcret unsuru sayilip sayllmamasi
analizinde ayrica ele alinmalidir.
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Bu agsamada ayrica belirtilmelidir ki, opsiyon planlarinin sézlesmesel altyapisi
bakimindan dogan vergisel sonuglar yalnizca gelir vergisi ve prim yukleriyle
sinirh degildir. Opsiyon plani dokimanlari, ¢alisanla imzalanan ek sézlegsmeler
veya taahhutler, icerigine ve bedel/menfaat atfina bagli olarak damga
vergisi riskini de gundeme getirebilir. Bu boyut, ilk bakista ikincil gérinse de,
planin yayginlastiriimasi ve dokimantasyon hacminin artmasiyla birlikte
6lgulebilir bir uyum ve maliyet kalemine doénUsebilmektedir. Ozellikle plan
dokumanlarinin ‘kagit’ niteligi, bedel/menfaat ihtiva edip etmedigi ve
imza/ibraz pratikleri gibi teknik esikler, damga vergisi riskinin varligini ve
6lgisunu belirlediginden, risk degerlendirmesi dokiman bazinda yapiimalidir.
Bu degerlendirme, her opsiyon dokimaninin otomatik olarak damga
vergisine tabi oldugu anlamina gelmez; risk, dokimanin hukuki mahiyeti ve
ihtiva ettigi bedel/taahhut Gzerinden dokiman bazinda dogar.

Bu vergisel okuma, sirketlerin davraniglarini da dogrudan etkiler. Fiilen hisse
verilmesi halinde ortaya c¢ikabilecek Ucret nitelendirmesi riski, birgok sirketi
alternatif yapilara yéneltir. Ancak bu alternatifler, cogu zaman tegvik
mekanizmasinin ézunu zayiflatir. Uzun vadeli deger artigina ortak olma fikri,
yerini nakdi ve kisa vadeli bir menfaat algisina birakir.

Sirketler agisindan ayrica, opsiyonlar nedeniyle finansal tablolarda
muhasebelestirilen maliyetlerin kurum kazancinda indirimi meselesi de ayri
bir belirsizlik alani yaratabilmektedir. TFRS/IFRS 2 kapsaminda gider yazilan
tutarlarin  vergi matrahina etkisi, her somut plan bakimindan ayrica
degerlendiriimekte; ekonomik gerceklikten kopuk veya emsal digi kurgular
bakimindan, u¢ senaryolarda indirim reddi, 6rtald kazang dagitimi veya
transfer fiyatlandirmasi benzeri tartismalar gindeme gelebilmektedir. Bu
degerlendirmeler, otomatik degil, somut olayin &zelliklerine duyarh risk
alanlari olarak ele alinmalidir. Bu riskler, 6zellikle iligkili kisi boyutu, emsalden
sapma, ekonomik gerceklikle uyumsuz fiyatlama veya ‘tesvik’ gérintlsu
altinda farkli bir transferin maskelenmesi gibi godstergeler olustugunda
goéruanar hale gelir.

Dolayisiyla Turkiye'de opsiyonun vergisel agidan kargilastigr temel sorun, tek
bir yanlig uygulaoma veya hatali yorum degildir. Sorun, bu enstrGmanin
vergisel niteliginin baslangigtan itibaren net olmamasidir. Bu netlik eksikligi,
hem calisan hem de sirket agisindan risk Uretir; risk arttikca da bu ara¢ daha
temkinli ve sinirli bigimde kullanilmaya baslanir.
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Bu noktada ortaya ¢ikan tablo sudur: Teorik olarak uzun vadeli deger ortakhgi
yaratmasi beklenen bir tegvik araci, vergisel belirsizlik nedeniyle pratikte tcret
rejimine yakinsamakta; bdylece kendi amacindan uzaklagmaktadir.

3. Hukuki Cerceve: Tesvik Araci Ne Zaman
Yapisal Bir Soruna Donusuyor?

Opsiyonun Turkiye'de sinirli kalmasinin bir diger temel nedeni, bu yapinin
sirketler hukuku bakimindan dogurdugu sonugclardir. Opsiyon, teoride
gelecege yonelik bir alim hakki olsa da, pratikte cogu zaman fiili pay sahipligi
ile sonuglanan bir mekanizmadir. Bu noktadan itibaren konu, yalnizca tegvik
politikasi oimaktan ¢ikar; sirketin pay sahipligi yapisini ve yénetisim dengesini
dogrudan etkileyen bir mesele haline gelir.

Tark hukukunda pay sahipligi, salt ekonomik bir iligki degildir. Pay sahibi
olmak, yonetime katilma, bilgi alma, genel kurulda oy kullanma ve belirli
hallerde azinlik haklarindan yararlanma gibi sonuglar dogurur. Bu haklar,
girketin olgcedi ne olursa olsun, hukuken korunan ve sinirlar kolayca
daraltilamayan statdlerdir. Bu nedenle ¢aliganin pay sahibi haline gelmesi,
sirket acisindan yalnizca “tesgvik verilen bir kisi” anlamina gelmez; sirketin
karar alma mimarisine yeni bir aktér eklenmesi anlamina gelir. Bu sonuclarin
kapsami ve yogunlugu, sirketin anonim sgirket veya limited sirket olmasi, pay
tdrleri ve esas sdzlesme kurgusu gibi unsurlara baglh olarak uygulamada
farkllagabilmektedir.

Bu durum 6zellikle buylme asamasindaki sirketlerde belirginlegir. Yatirm
turuna hazirlanan, ortaklik yapisi sik degisen veya ileride cikis (exit)
hedefleyen sirketler agisindan, pay sahipligi yapisinin sade ve 6ngérulebilir
olmasi kritik édnemdedir. Calisanlara fiilen pay verilmesi ise bu yapiyi
kacinilmaz olarak karmasiklastirir. Pay defteri islemleri, pay devir kisitlari,
degerleme tartigmalari ve olasi uyusmazliklar, tegvik aracinin 6étesinde bir
hukuki yUk yaratir.

Uygulamada bu risk, cogu zaman sézlegsmeler yoluyla yénetiimeye caligilir. Oy
haklarinin sinirlandiriimasi, pay devrinin kisitlanmasi veya leaver hukumleriyle
cahsan pay sahipliginin kontrol altina alinmasi hedeflenir. Ancak bu tar
s6zlesmesel ¢cézumler, Turk sirketler hukukunun emredici yapisi kargisinda her
zaman istenen sonucu vermez. Pay sahipligine bagli bazi haklar, sézlesmeyle
tamamen ortadan kaldirlamaz; yalnizca belirli élgtde sinirlandirilabilir. Bu da
sirket acisindan kalici bir belirsizlik alani yaratir.
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Bu nedenle sézlesmesel kurgular, ‘haklar ortadan kaldirma’ degil, ¢ogu
durumda yalnizca ‘davranigl ve ¢ikigl ydénetme’ kapasitesi saglar; sirket ici
yonetisim tasarimi buna gére yapiimalhdir.

Bu noktada 6zellikle vurgulanmaldir ki, pay sahipligine iligkin haklarin
sinirlandirimasinda siklikla bagvurulan sézlesmesel mekanizmalar (érnegin
pay sahipleri sézlesmeleri veya opsiyon plani ekleri), taraflar arasinda borglar
hukuku duzeyinde baglayicilik yaratmakla birlikte, sirketler hukukunun
emredici huktmleri kargisinda her durumda mutlak koruma saglamaz. Bu
durum, tesvik kurgusunun hukuken “tam kontrol edilebilir” oldugu yénundeki
beklentiyi zayiflatan yapisal bir faktérdar.

Diger taraftan, pay fiilen verilmedigi ve opsiyonun yalnizca sézlesmesel bir
hak olarak tutuldugu durumlarda da hukuki sorunlar tamamen ortadan
kalkmaz. Opsiyonun hangi sartlarda kullanilabilecegi, is akdinin sona ermesi
halinde ne olacag ve taraflarin yakumlultklerinin nasil belirlenecegi, cogu
zaman yorum gerektiren alanlar yaratir. Ozellikle is sézlesmesi ile opsiyon
plani arasindaki iliskinin net gizilmemesi, ileride uyusmazlik riskini artirir.

Bu gercevede, opsiyonun is sézlegsmesinin ayriimaz bir unsuru olarak mi yoksa
bagimsiz bir tesvik sézlesmesi olarak mi kurgulandigy; is akdinin feshi, hak edis
sureci ve kazanilimis hak iddialari bakimindan hukuki sonucglari dogrudan
etkileyebilmektedir. Uygulamada bu ayrimin yeterince net yapilimamasi,
opsiyonun tegvik araci olmanin étesinde bir ihtilaf bagligina déntsmesine yol
acabilmektedir. Bu belirsizlik hali, bazi senaryolarda uyusmazliklarin girketler
hukuku sinirni asarak is hukuku kapsaminda Ucret unsuru veya kazaniimig
hak iddialarn Uzerinden de ileri surtlmesine zemin hazirlayabilmektedir. Plan
metinlerinde opsiyonun ‘takdire bagli’ mi yoksa ‘sarta baglh kazaniimig hak’ mi
oldugu, fesinh turleri ve leaver senaryolarinda hangi sonuglarin dogacagi,
ileride Ucret/kazanilmis hak iddialarina  zemin vermeyecek agiklikta
ayristinimalhdir.

Bu hukuki belirsizlikler, tegvik mekanizmnasinin éngdéralebilirligini  zayiflatir.
Sirket agisindan opsiyon, yalnizca ¢alisani motive eden bir arag olmaktan
cikar; gelecekte dogabilecek ihtilaflarin ve yénetsel karmasanin potansiyel
kaynadi haline gelir. Bu nedenle bircok sirket, fillen hisse vermekten kacginir;
kagindikga da tesvik mekanizmasinin etkisi azalr.
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Sonug olarak Turkiye'de opsiyonun hukuki agidan kargilastigi temel sorun, bu
yapinin sirketler hukuku iginde dogal bir yerinin bulunmamasidir. Opsiyon,
pay sahipligi rejimi ile Ucret iligkisi arasinda sikisir. Bu sikisma, tegvik aracini
hem sirket hem de ¢alisan agisindan temkinli ve sinirl bir c6zUm haline getirir.
Vergisel belirsizlikle birlestiginde ise tablo daha netlesir. Vergi, opsiyonu Ucret
rejimine ¢cekme egilimindeyken; hukuk, filen pay veriimesi halinde sirket
yapisint agirlagtinr. Bu iki baski arasinda kalan opsiyon, Turkiye'de teorik
olarak cazip, pratikte ise zor ydnetilen bir arag olarak kalir.

4. Vergi ve Hukuk Birlikte Okundugunda
Ortaya Cikan Tablo

Turkiye’de opsiyonun sinirli kalmasinin nedeni, ne yalnizca vergisel belirsizliktir
ne de tek basina sirketler hukukunun katiligidir. Asil sorun, bu iki alanin ayni
yaplya ayni anda ve ayni yonde baski uygulamasidir.

Vergisel agidan bakildiginda, opsiyon her an Ucret rejimine ¢ekilebilecek bir
yapi olarak algilanir. indirimli bedelle pay iktisabi sonucu dogan menfaatin,
hizmet iligkisine bagli bir gelir olarak nitelendiriime ihtimali higbir zaman
tamamen ortadan kalkmaz. Bu durum, tegvik aracini bastan temkinli hale
getirir. Sirket, plani kurgularken yalnizca bugunu degil, ileride yapilabilecek bir
yeniden nitelendirme riskini de hesaba katmak zorunda kalr.

Hukuki acidan ise fiilen pay verilmesi, tesvik mekanizmasini girketin pay

sahipligi rejiminin icine tasir. Bu noktadan sonra konu, yalnizca calisan
motivasyonu degil; ydnetisim, azinlik haklar, yatinm suregleri ve ¢ikig
senaryolari ile birlikte degerlendirilir; pay sahipligi, Turk hukukunda hafif bir
statl degildir ve bu statintn calisanlara yayillmasi, gogu zaman tesgvik
faydasindan daha buyuk bir yénetsel maliyet Uretir.

Bu iki baski birlikte okundugunda ortaya c¢ikan sonug nettir. Opsiyon,
Turkiye’de ya vergisel olarak Ucret rejimine yaklasir ya da hukuki olarak girket
yapisini agirlastirir. Her iki durumda da tegvik aracinin tagimasi beklenen iglev
zayiflar. Uzun vadeli de@er artisiyla hizalanma fikri, yerini riskten kaginma
refleksine birakir.

Bu nedenle uygulamada sikgca gérulen tercih, opsiyonun ya hig
kullaniimamasi ya da yalnizca ¢ok sinirli ve istisnai durumlarda devreye
ahinmasidir. Bayuk 6lgekli, yaygin ve standart bir tesvik mekanizmasi haline
gelemez. Sorun, aragta degil; aracin yerlestirildigi zemindedir.
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Bu noktada su tespiti yapmak gerekir: Turkiye'de opsiyon, tek tek
duazenlemelerle “iyilestirilecek” bir alan degildir. Vergisel ve hukuki riskler
birlikte ele alinmadik¢a, her ¢6zim girisimi bagka bir alanda yeni bir belirsizlik
dretir. Bu nedenle mesele, mevcut yapliyi zorlamak degil; tesvik fonksiyonunun
hangi hukuki ve vergisel katmanda daha saglikli tasinabilecegini yeniden
dusunmektir.

Bu cercevede, opsiyonun karsgilastigr sorunlar “vergi mi hukuk mu” ikiligine
indirgenemez. Asil problem, ayni tesvik aracinin bir taraftan Ucret iligkisi
olarak okunmaya musait olmasi, diger taraftan pay sahipligi stattsunu
tetiklemesidir. Bu iki farkli normatif alanin kesisiminde kalan opsiyon, her iki
rejimin de risklerini ayni anda tasir. Bu nedenle ¢6zim arayigl, tekil dizenleme
veya yorum iyilestirmelerinden ziyade, tesgvik fonksiyonunun bu iki rejimin
kesisiminden ¢ikarilabilecedi alternatif bir mimariyi didginmeyi gerektirir.

Yonetici 6zeti: Bu nedenle opsiyon tartismasi, cogu durumda bir “tasarim”
probleminden ¢ok, tesvik fonksiyonunun mevcut mevzuat zemininde hangi
katmanda tasindigina iligkin bir “mimari” problemidir ve bu nedenle her
tasarnm, hukuki etiketinden ziyade ekonomik icerik testini gececek sekilde
kurgulanmaldir.

Bu tartisma, kaginilmaz olarak bizi iki soruya géturar. Birincisi, yurtdisinda
benzer tesvik mekanizmalar neden daha 6ngoérulebilir ve ydnetilebilir bir
zeminde calismaktadir? ikincisi ise, Turkiye’de ayni tesvik fonksiyonunu,
mevcut mevzuat iginde, daha az surtinme ile tasgiyabilecek alternatif bir yapi
mMumkan muaduar?

5. Yurtdisinda Ayni Yapilar Neden Daha Az
Problem ile Calisiyor?

Yurtdigindaki uygulamalara bakildiginda, opsiyonun daha yaygin ve
oéngorulebilir bigimde kullanildigr géralar. Bu durum gogu zaman “orada vergi
avantaji var” seklinde 6zetlenir. Oysa bu tespit eksiktir. Birgok Ulkede vergi
oranlari zaman iginde degismisg, tesgvikler daraltiimig veya sikilastiriimistir.
Buna ragmen opsiyon benzeri yapilar tamamen ortadan kalkmamis, aksine
belirli bir gcergeve icinde yagsamaya devam etmistir.
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Opsiyon, dogru bir gergeve iginde ele alindiginda, Ucret gelirini ikame eden bir
arag degil; sirketlerin buyumesini, kurumsallagmasini ve istihdam kapasitesini
artiran bir mekanizmnadir. Bu buyume, orta ve uzun vadede vergi matrahini
daraltmak yerine genigletebilir.

Asil fark, bu enstrdmanlarin bagindan itibaren tanimli bir hukuki ve vergisel
kategoriye oturtulmug olmasidir. Yani opsiyon, genel Ucret hukumlerinin
arasinda anlamlandiriimaya ¢aligilan bir uygulama degil; sinirlari gizilmig, ne
oldugu ve ne olmadigi belirlenmig bir aractir.

Bu gergeve netligi, ilk olarak vergisel alanda kendini gosterir. Yurtdigindaki
bircok sistemde tartisma, “bu gelir aslinda ne?” sorusu etrafinda dénmez.
Bunun yerine, hangi asamada vergileme yapilacadr ve bu vergilemenin
hangi rejime tabi olacagi 6nceden belirlenmistir. Bdylece idarenin sonradan
genis bir yeniden nitelendirme alani olugmaz. Sirket de calisan da, planin
basinda hangi vergisel sonuglarla karsilagsacagini bilir.

Bu noktada dikkat ¢ekici olan, vergilemenin gogu zaman opsiyonun ekonomik
olarak realize oldugu asamaya odaklanmasidir. Hakkin taninmasi veya hak
edis sureci, bagli bagina bir vergileme olayi olarak degil;, yatirrm benzeri bir
strecin pargasi olarak ele alinir. Bu yaklagim, “indirimli iktisap” gibi teknik
tartismalari tamamen ortadan kaldirmasa da, tartigmanin sinirlarini bastan
daraltir ve idarenin yeniden nitelendirme alanini sinirli tutar.

ikinci 6Gnemli fark, hukuki zemindedir. Pay sahiplidi rejimi ve sirketler hukuku,
calisana pay verilmesini veya paya bagh haklarin sinirlandiriimasini daha
esnek araglarla ydnetebilir. Farkli  pay tarleri, sinirh oy haklar,
standartlastinimig leaver hukumleri ve c¢ikis senaryolarina iligkin yerlesik
piyasa uygulamalari, ¢alisan pay sahipliginin sirket yapisini kilitlemesini
engeller. Hisse vermek, yonetisim agisindan “olaganustt bir olay” olmaktan
cikar; yonetilebilir bir degisken haline gelir.

Bu iki alan birlikte dusundldagunde, yurtdiginda opsiyonun c¢aligsmasini
saglayan seyin cbmert tesvikler degil, belirsizligin sinirlandiriimig olmasi
oldugu gérualdr. Caligan agisindan hangi riskin alindigi bellidir; sirket agisindan
ise hangi noktada hangi yukumlultklerin dogacagdi 6ngoérulebilirdir. Bu
oéngorulebilirlik, enstrimanin élgeklenebilmesini saglar.
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Burada énemli bir nokta daha vardir. Yurtdisindaki sistemler de kusursuz
degildir. Birgok Ulkede, O6zellikle ybnetici tesgvikleri bakimindan, opsiyonlar
zaman iginde daha siki denetime tabi tutulmus, “Gcret mi sermaye mi”
tartismalari yeniden gundeme gelmistir. Ancak bu tartigmalar, genellikle
tanimh bir rejimin sinirlar iginde yurataldr. Yani sistem sorgulanir ama
enstrimanin varhgi tartigma konusu olmaz.

Turkiye ile temel fark da burada ortaya c¢ikar. Turkiye’de opsiyon, tanimli bir
rejimin icinde degil; iki farkl alanin, vergi ve sirketler hukukunun, kesisiminde
asili kalmistir. Bu nedenle her uygulama, bastan itibaren istisnai ve
savunmaya muhtag bir yapi gibi degerlendirilir. Olgeklenememesinin temel
nedeni budur.

Bu durumun pratik sonucu, yurtdiginda opsiyon planlarinin “olagan” bir
kurumsal ara¢ olarak ele alinmasina karsilik, Turkiye’de her planin bastan
savunulmasi gereken 6zel bir yapi gibi gértlmesidir. Enstrimanin kendisi
degil, etrafindaki belirsizlik yuku sirket davraniglarini belirler.

Bu karsilastirma, bizi dogal olarak su noktaya getirir: TUrkiye'de sorun,
opsiyonun “yanlg” bir ara¢ olmasi degildir. Sorun, bu aracin tagidigr tegvik
fonksiyonunun, mevcut hukuki ve vergisel zeminde dogrudan taginmasinin
yUksek surtinme yaratmasidir. Bu durumda yapilmasi gereken, ayni
fonksiyonu baska bir hukuki katmanda tasimayr dagunmektir.

6. Mevcut Yaklasimla Tesvik Amacina Ulasmak
Mimkin Degil

Bu tablo, énemli bir gercegi agik bicimde ortaya koymaktadir. Mevcut
yaklasim bu sekilde devam ettigi strece, opsiyona dayali yapilarin Turkiye'de
istenen amaca hizmet etmesi mumkun degildir. Vergisel ve hukuki
belirsizlikler, bu enstrimani bir tesvik araci olmaktan cikarip, bastan
savunulmasi gereken istisnai bir uygulama haline getirmektedir. Boyle bir
zeminde, bu yapilarin yayginlagmasi veya élgeklenmesi beklenemez.

Bu noktada meselenin yalnizca teknik bir vergi tartigmasi olmadigr kabul
edilmelidir. Opsiyonlar ve benzeri uzun vadeli tegvik mekanizmalari, kisa
vadeli bir vergi tahsilati perspektifiyle degerlendirildiginde, kaginiimaz olarak
“potansiyel vergi kaybl” merceginden okunmaktadir.
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Oysa bu araglarin ekonomik iglevi, tekil bir vergileme anindan ibaret degildir.
Amag, sirketlerin nitelikli istihdam yaratabilmesini, ¢aliganlarin uzun vadeli
deger Uretimine baglanmasini ve buUdyumenin tabana yayilmasini
saglamaktir.

Vergi idaresinin bu tur yapilara yaklagiminda hakim olan refleks, cogu zaman
dogrudan gelir kaybi riskine odaklanmaktadir. Ancak bu refleks, daha genis
ekonomik etkiyi gézden kagirma tehlikesi tasir.

Bu nedenle ihtiyag duyulan sey, opsiyonlari “vergi kacagi riski” olarak géren
bir bakis acgisi degil; bu yapilarin ekonomiye ve istihdama saglayabilecedi
katklyi merkeze alan daha butancul bir degerlendirmedir. Yurtdigindaki
orneklerin gdésterdigi Uzere, bu tur tesvik mekanizmalarinin ¢alisabilmesi,
idarenin her bir uygulamay: istisna olarak sorgulamasindan ziyade, belirli
sinirlar icinde tanimlanmig ve o6ngodrdlebilir bir cergceve sunmasiyla
mMmumkanddr.

Bu cercevede, opsiyonlara iligkin tartismanin yalnizca vergi tahsilati anina
kilitlenmesi, tesvik mekanizmasinin zaman boyutunu géz ardi etme riskini de
beraberinde getirir. Uzun vadeli tesvik araglarinin dogasi geregi etkisi, tek bir
vergilendirme doéneminde degil; sirketlerin bUyime doéngusu, istihdam
surekliligi ve deger yaratma kapasitesi Uzerinden ortaya c¢ikar. Bu nedenle
degerlendirme, “hangi anda ne kadar vergi alindigi” sorusundan ziyade,
“hangi tesgvik yapisinin hangi ekonomik davranigi tesgvik ettigi” sorusuyla
birlikte okunmalidir.

Aksi halde, iyi niyetle tasarlanan her yapi, en basindan “yeniden nitelendirme”
ve “vergi kaybl” tartigmalarinin goélgesinde kalacak; tesvik fonksiyonu daha
hayata gegmeden etkisini yitirecektir. Bu durum, yalnizca sirketleri degil,
nitelikli istihdamin geligsimini ve girisim ekosisteminin derinlesmesini de
dogrudan etkilemektedir.

7. Mevcut Cercevede Baska Bir Enstriman
Mumkun mu?
Bu noktaya kadar yapilan degerlendirmeler, opsiyonun Turkiye'de neden

sinirl kaldigini yeterince agik bigimde ortaya koymaktadir. Sorun, tekil bir
vergisel yorumdan ya da belirli bir hukuki riskten kaynaklanmamaktadir.
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Aksine, tesvik mekanizmasinin dogrudan sirket payina baglanmasi, mevcut
vergi ve girketler hukuku cergcevesinde kacinlmaz bir surtinme
yaratmaktadir. Bu sUurtinme devam ettigi strece, ayni yapinin tekrar tekrar
denenmesi farkh bir sonug Uretmeyecektir.

Bu nedenle tartismayi “opsiyon nasil iyilestirilir?” noktasinda surdidrmek
yerine, daha temel bir soruyu sormak gerekir. Tegvik edilmek istenen sey,
cahsanin fillen pay sahibi olmasi midir; yoksa sirketin uzun vadeli deger
artisina ekonomik olarak katilmasi midir? Eger amacg ikincisi ise, bu tegvik
fonksiyonunun mutlaka dogrudan pay sahipligi Gzerinden taginmasi zorunlu
degildir.

Buradan hareketle, mesele artik tek bir enstrimanin savunulmasi degil; tesvik
fonksiyonunun hangi hukuki ve vergisel katmanda daha az surtinmeyle
tasinabileceginin  sorgulanmasidir. Mevcut mevzuat degismeden de, bu
fonksiyonu sirketin pay sahipligi rejiminden ayristiran, daha éngdérulebilir bir
yapi kurgulanip kurgulanamayacagi sorusu bu noktada anlam kazanir.

Bu sorgulama, opsiyonun kendisini merkeze alan bir tartismadan ziyade,
tegvik fonksiyonunun “tagtyicisini” merkeze alan bir bakis agisini gerektirir. Yani
mesele, caligana hangi enstrimanin verilecegi degil; caliganin girket degerine
hangi hukuki ve vergisel kanal Uzerinden baglanacagidir. Bu kanalin, pay
sahipligi rejiminin dogurdugu yénetsel sonuglardan ve Uucret rejiminin
yarattigr vergisel yeniden nitelendirme riskinden mumkin oldugunca
ayristirimasi, mimari arayigin temel hedefini olusturur.

8. Neden Dogrudan Hisse Degil?

Turkiye’de opsiyon tartigmalarinin énemli bir kismi, dogrudan pay sahipligi
etrafinda doéner. Hisse verilirse ne olur, veriimezse tesvik etkisi zayiflar mi,
sanal pay (phantom equity) benzeri yapilar yeterli midir gibi sorular bu
gergevenin uranuddr. Ancak sorunun kaynagr ¢ogu zaman hissenin
kendisinde degil; hissenin tagidigi hukuki ve vergisel sonuglarda
yogunlagmaktadir.

Dogrudan pay sahiplidi, Turk hukukunda gucli sonuglar doguran bir statadur.
Pay sahibi olmak, yalnizca ekonomik bir beklenti degil; yénetigsim, bilgi alma,
oy hakki ve belirli hallerde azinlik haklariyla birlikte gelen bir konumdur.
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Bu nedenle pay, tesvik araci olarak kullanildiginda, sirketin kurumsal yapisina
da temas eder. Ozellikle buyUme sUrecindeki sirketlerde bu temas, ¢ogu
zaman tegvik faydasinin 6tesine gegen bir maliyet Uretir.

Vergisel acidan bakildiginda da benzer bir durum sz konusudur. Hissenin
calisana is iligkisi kapsaminda taninmasi, elde edilen menfaatin her zaman
Ucret geliri olarak degerlendirilme ihtimalini gundemde tutar. Bu risk, tesvikin
ekonomik anlamini zayiflatir.

Uzun vadeli deger artigina katilim fikri, vergisel belirsizlik nedeniyle bastan
sinirlanir.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus sudur: Tesvik edilmek istenen esas
unsur, ¢alisanin pay sahipligi statistnd kazanmasi degdildir. Asil amag,
cahsanin girketin uzun vadeli deger artigina ekonomik olarak baglanmasidir.
Pay sahipligi, bu amaca ulasmanin yalnizca bir yoludur; tek yol degildir.
Ancak Turkiye'de bu vyol, mevcut cergeve iginde yuksek surtinme
dretmektedir.

Bu nedenle tesvik fonksiyonunu dogrudan pay Uzerinden tagimak yerine, bu
fonksiyonu pay sahipligi rejiminden ayrigtiran bir ara katman dustinmek
rasyonel hale gelir. Boyle bir katman, caliganin girket degerine ekonomik
olarak katilmasini saglarken, pay sahipliginin dogurdugu ydénetsel ve hukuki
sonuglarl girket duzeyinde tutabilir. Ayni zamanda vergisel agidan da
menfaatin niteligini daha net bir zemine oturtma imkani saglayip
saglayamayacagi bakimindan ayrica degerlendirilmelidir.

Bu ara katmanin iglevi, pay sahipligi ile tegvik arasina bilingli bir mesafe
koymaktir. Caliganin elde ettigi ekonomik menfaat, girket payina dogrudan
baglanmadigi élgtde, hem sirketler hukukunun pay sahipligine 6zgt emredici
sonuglarindan hem de vergi hukukunun hizmet iligkisine dayall yeniden
nitelendirme refleksinden daha ayrigmig bir zeminde tartisilabilir. Bu ayrisma,
tegvik fonksiyonunun 6zUnu korurken, mevcut hukuki ve vergisel surtinmeyi
azaltmayi hedefler.

Bu arayig, yeni bir “kestirme yol” arayigi degildir. Aksine, mevcut mevzuatin
sinirlarini kabul ederek, tegvik fonksiyonunu daha yénetilebilir bir tasiyiciya
yerlestirme cabasidir. Tegvik ile pay sahipligi arasindaki bu ayrim yapilmadigi
strece, opsiyona dayall yapilarin Turkiye’de yaygin ve surdurulebilir hale
gelmesi zor gérinmektedir.
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Bu noktada artik mesele suna indirgenmigtir: Sirket degerine ekonomik
katihmi mumkan kilan, ancak bu katihmi dogrudan pay sahipligi stattstne
dénustirmeyen bir ara yapi var midir?

9. GSYF Nedir?

Girigsim Sermayesi Yatinm Fonu (GSYF), Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili
ikincil mevzuat gergevesinde kurulan, esas itibariyla girisim sirketlerine yatinm
yapmak amaciyla olusturulmus bir yatinm fonudur. GSYF'ler, portféylerinde
dogrudan pay sahipligi, paya dénusturulebilir finansman araglari veya
benzeri girigsim sermayesi yatirimlarini bulundurabilir.

Bu yénuyle GSYF, sirket paylarini dogrudan bireylerin elinde tutmak yerine,
kurumsal ve regule bir yapi icinde konsolide eden bir aragtir.

GSYF'nin hukuki yapisi, klasik bir girketten farklidir. Fon, ayri bir ttzel kisilik
olmamakla birlikte, malvarh@: itibariyla kurucusundan, yéneticisinden ve
yatinmcilarindan ayndir. Fon katima payr sahipleri, dogrudan fon
portféyundeki sirketlerin ortagi olmaz; fon portféytndeki varliklara, katiima
paylari oraninda ekonomik hak sahibi olurlar. Bu ayrim, 6zellikle pay sahipligi
rejiminin dogurdugu sonuclar bakimindan énemilidir.

GSYF'ler, yalnizca belirli nitelikleri tagiyan yatirrmcilara satilabilen, siki sekilde
regule edilmis yatirnm araglaridir. Fonun yatirim stratejisi, portfdy sinirlamalari,
degerleme esaslari ve likidite kosullar, fon ictizagu ve ihrag belgeleriyle
énceden belirlenir. Bu cgergeve, fonun faaliyet alanini ve yatirmcilarin
beklentilerini bastan tanimlar. Bu nedenle GSYFnin caligan tegviki
baglaminda kullanimi, gogu senaryoda c¢alisanlarin yatirrmci uygunlugu ve
katiim kurgusu (satig/dagitim kisitlar dahil) bakimindan, tasarimin en erken
asamasinda ¢6zulmesi gereken bir ‘uygunluk bariyeri’ Uretir. Bu nedenle
tasarimin ilk kontrol noktasi, ¢aligan kitlesinin nitelikli yatirrmci uygunlugu ve
dagitim/katilim kisitlarinin fiilen yénetilebilir olup olmadigidir; aksi halde
model daha en basta ‘uygulama disr’ kalir.

Bu o&zellikleriyle GSYF, édnceki bdlumlerde tartisilan “ara katman” ihtiyacina
hukuki bir zemin sunar. Calisan, fon katilma payr sahibi sifatiyla sirket
degerine ekonomik olarak baglanirken, sirketin pay sahipligi rejimi fon
duzeyinde kalir.
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Bdylece tesvik fonksiyonu, dogrudan pay sahipliginin ydnetsel ve hukuki
sonuglarint ¢aligana tasimadan, regule edilmig bir yatinm yapisi iginde
konumlandirilabilir. Bu ayrim, GSYF'yi klasik opsiyon yapilarindan ayiran temel
mimari farki olusturur.

10. GSYF’nin Vergisel Cercevesi

GSYF'yi bu tartisgma baglaminda anlamli kilan unsurlardan biri, fonlarin
vergisel agidan sahip oldugu cergevedir. GSYFler bakimindan vergisel
sonuglarin gérunudr hale geldigi an ve duzey, genel olarak fon duzeyi ile
yatirrmci duzeyi arasinda kurulan mimari iginde degerlendirilir. Bu yaklasim,
GSYF'yi klasik sirket yapilarindan ayiran temel 6zelliklerden biridir.

Fon portféyinde yer alan varliklardan elde edilen kazanglar bakimindan,
vergisel sonuglarin gogu zaman yatirrmci dizeyinde, katilma payinin elden
clkariimasi veya fon tarafindan yapilan dagitimlar Uzerinden gérunur hale
geldigi bir cerceve bulunmaktadir. Bu durum, fonun bir “ara katman” olarak
cahgmasina imkan tanir. Sirket degerindeki artig, dogrudan caliganin elde
ettigi bir menfaat olarak degil; fon portféydnun degerlenmesi seklinde ortaya
cikar.

Katilma payi sahipleri agisindan vergisel sonug, genellikle fon payinin elden
cikarilmasi aninda gundeme gelir. Bu yapl, opsiyonlarda kargilagilan “ne
zaman gelir dogar?” sorusunu farkl bir zemine tasir. Gelir, ig iligkisine bagli bir
pay iktisabi aninda degil; yatinm aracinin elden ¢ikarilmasi veya ekonomik
olarak realize edilmesi asamasinda gérunur hale gelir.

Bu cergeve, vergisel belirsizligi tamamen ortadan kaldirmaz; ancak
menfaatin  niteligini  dogrudan  Ucret eksenine oturtan yaklasimi
zayiflatabilecek bir yapi sunabilir. Calisanin elde ettigi hak, is sézlesmesinden
dogan bir 6deme veya indirimli pay edinimi olarak degil; regule edilmis bir
yatinm fonuna katilim olarak kurgulanabilir. Bu ayrim, vergisel nitelendirme
bakimindan énemlidir.

Ayrica GSYFlerin uzun vadeli yatinm perspektifiyle c¢alismasi, vergisel
sonuglarin kisa vadeli performans élgutlerinden kopmasini saglar. Degerleme
artigl, fon portféylnin toplam performansina bagldir; ¢alisanin bireysel
hizmet suresi veya kisa vadeli performansi ile dogrudan iligkilendiriimez. Bu
durum, tegvik mekanizmasinin tcret mantigina yaklagsmasini sinirlayabilecek
bir unsur olarak degerlendirilebilir.
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Ancak bu noktada énemli bir sinir da bulunmaktadir. GSYF'nin vergisel
cergevesi, fonun gergekten bir yatirim fonu gibi islemesi varsayimina dayanir.
Fonun yalnizca c¢alisanlara yoénelik, ekonomik gercekligi zayif veya yatinm
mantigiyla bagdasmayan bir yapi haline gelmesi halinde, vergisel sonuclarin
farkll degerlendiriimesi ihtimali her zaman mevcuttur. Dolayisiyla GSYF'nin
sagladigi zemin, otomatik ve kosulsuz bir avantaj olarak degil; dogru
kurgulandigi élctde anlam kazanan bir gergceve olarak gérulmelidir.

Bu yénuyle GSYF, opsiyonlarda yasanan vergisel sikismayi tamamen ortadan
kaldiran bir arag¢ degil; menfaatin niteligini farkl bir zeminde tartismaya agan,
daha éngoérulebilir bir yapr kurulup kurulamayacagini test etmeye imkan
veren bir alternatif olarak degerlendirilebilir.

Fonun ‘yatinm fonu’ karakterinin korunamadigi senaryolarda, GSYF katmani
surttnmeyi azaltan bir ara katman olmaktan c¢ikar;, yapl, yeniden
nitelendirme/muvazaa tartismalarinda  kritik  bir  kirmizi bayrak olarak
degerlendirilebilir.

Bu vergisel mimari somutlastiriidiginda, gergek kisi yatirrmcilar bakimindan
GSYF katilma paylarindan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesinde agirlikli
olarak Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesi kapsaminda stopagj
rejiminin uygulandigi gérualur. Vergisel sonug, cogu durumda katiima payinin
elden cikariimasi veya fon tarafindan yapilan dagitim aninda ortaya ¢ikar;
elde tutma suresi ve fonun turd, stopaj orani Uzerinde belirleyici rol oynar.

Bu cercevede, GSYF/GYF katilma paylarina uygulanan stopaj oranlarinin bazi
dénemlerde ve belirli parametreler altinda %0'a kadar indirilebildigi
goérulmekle birlikte, stopaj rejimi iktisap tarihi, elde tutma suresi ve yururlUkteki
Cumhurbaskani Kararlariyla belirlenen oran setine goére dinamik bigimde
degisebilmektedir. Diger yatinm fonlarinda da stopaj rejimi; fonun turune,
katiima payinin iktisap tarihine ve yudrarlukteki duzenleyici tercihlere bagdl
olarak farklilasabilmekte olup, tesvik mimarisinde “elde tutma suresi’ni
yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda vergisel bir tasarim degiskeni haline
getirmektedir. Bununla birlikte stopaj oranlari ve uygulama parametreleri,
yururlUkteki dtzenleyici tercihlere ve 6zellikle Cumhurbaskani Kararlaryla
belirlenen dbénemsel oranlara bagh olarak degisebildiginden, tesvik
mimarisinde bu unsur “garanti avantaj” degil “mevzuata bagl tasarim
degigkeni” olarak ele alinmaldir.
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Kurum yatirnrmcilar bakimindan ise GSYF katilma paylarindan elde edilen
kazanglarin vergisel konumu farkli bir dizlemde degerlendirilir. Tam mukellef
kurumlar agisindan, fon kar paylarinda stopajin mahsubu, bazi hallerde
stopajin %0 olarak uygulanmasi ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-(d)
maddesi kapsamindaki istisna potansiyeli, fonun toplam sermaye maliyetini
ve getiri dagiimini dogrudan etkileyen unsurlar arasinda yer alir. KVK 5/1-(d)
istisnasinin fon duzeyi kosullari (6zellikle bazi gelir unsurlarinda dagitim sarti
gibi) dikkate alindiginda, burada bahsedilen etki yatirnmci duzeyinde
otomatik bir ‘hak’ degil; fonun kendi vergisel statlstne bagli bir gergevedir. Bu
boyut, caliganlara yodnelik tegvik kurgusunun, fon duzeyinde yer alan diger
yatirrmci profilleriyle birlikte dustnulmesini gerektirir. Bu basglikta fon duzeyi
istisna/stopaj mimarisi ile yatinmci duzeyi vergilemenin ayni sey olmadig;
hangi etkinin fonun kendi vergisel statisinden, hangisinin yatirimcinin
statistnden kaynaklandiginin somut kurguda ayristiriimasi gerektigi 6zellikle
not edilmelidir.

Bu noktada alti gizilmesi gereken husus, GSYF katmaninin sagladigi etkinin bir
“vergi avantaji’'ndan ziyade, vergisel nitelendirmenin hangi anda ve hangi
gelir tard UGzerinden vyapilacagint éngoérulebilir hale getiren bir mimari
sunmasidir. Menfaatin fon katilma payina baglanmasi, tecret—yatirim ayrimini
teknik olarak garanti etmez;, ancak tartigmayr Ucret rejiminin otomatik
alanindan c¢ikararak yatirrm gelirleri ekseninde yuUrutllebilecek daha
savunulabilir bir zemine tasiyabilir.

1. Bu Baglamda GSYF Neden Dusunulebilir?

Opsiyon tartismasi baglaminda GSYF'yi ilging kilan husus, bu yapinin tegvik
fonksiyonunu dogrudan pay sahipligi rejiminden ayirabilme potansiyelidir.
Calisan, sirketin dogrudan ortagi haline gelmeden, sirket degerine ekonomik
olarak katiima imkani elde edebilir. Pay sahipliginin ydnetisim ve azinlik
haklarina iligkin  sonuglari sirket duzeyinde kalirken, calisan agisindan
ekonomik katilim fon katilma payi Gzerinden gergeklesir.

Bu ayrim, &énceki bdélumlerde deginilen hukuki surtinmeler agisindan
6énemlidir. Caliganlarin fiilen pay sahibi olmasi halinde ortaya c¢ikan pay
defteri, oy hakki, bilgi alma ve benzeri sonuglar, GSYF katmani sayesinde
dogrudan ¢alisana yansimayabilir. Sirketin pay sahipligi yapisi daha sade ve
oéngérulebilir kalirken, tegvik fonksiyonu ayri bir katmanda taginabilir.
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Vergisel agidan bakildiginda da GSYF, menfaatin niteliginin farkli bir zeminde
degerlendiriimesine imkan taniyabilecek bir yapi sunar. Caliganin elde ettigi
hak, dogrudan ig iligkisine bagh bir pay edinimi degil; regule edilmisg bir yatinm
aracina katiim olarak kurgulanabilir. Bu durum, vergisel nitelendirme
tartismalarini tamamen ortadan kaldirmasa da, menfaatin dogrudan Ucret
eksenine oturtulmasini zorlastirabilecek bir gergeve yaratabilir.

Bir diger 6nemli husus, GSYF'nin dogasi geregi uzun vadeli bir yatinm
perspektifiyle calismasidir. Degerleme, likidite ve c¢ikis mekanizmalari, kisa
vadeli performans &lgutlerinden ziyade, fonun yatirm stratejisi ve portféy
performansi Uzerinden sekillenir. Bu yaklagim, opsiyonun amagcladigr uzun
vadeli deger artisiyla daha uyumlu bir zemin yaratabilir.

Bu noktada GSYF'nin ayirt edici katkisi, tesvik fonksiyonunu “Gcret—pay”
ikiliginden ¢ikararak, yatirrmci kimligi Gzerinden yeniden kurgulama imkani
sunmasidir. Calisan, hukuken pay sahibi olmadan; vergisel olarak da is
iliskisine ickin bir menfaat anlatisina sikismadan, yatirrmci sifatiyla sirket
degerine baglanabilir.

Bu mimari, opsiyonlarda yasanan vergisel ve hukuki sikismanin ayni anda
hafifletilmesini hedefleyen nadir araglardan biridir.

Bununla birlikte, GSYF'nin bu baglamda dusunudlmesi, bu yapinin otomatik bir
¢6zUm oldugu anlamina gelmez. GSYF, kendi regulasyonuna, sinirlamalarina
ve risk alanlarina sahip bir aractir. Caliganlara yénelik bir tegvik mekanizmasi
icinde kullanilmasi, hem sermaye piyasasi duzenlemeleri hem de vergi
hukuku bakimindan ayrica degerlendiriimesi gereken hususlar barindirir.

Bu nedenle GSYF, opsiyonun yerine gegen bir “kolay ¢ézim” olarak degil;
mevcut hukuki ve vergisel gerceve iginde, tesvik fonksiyonunu baska bir
tasiyiciya yerlestirmenin mumkuin olup olmadigini test eden bir alternatif
mimari olarak ele alinmalhdir.

12. GSYF Modelinin Sinirlari ve Risk Alanlari

GSYF katmanli bir yapinin bu baglamda dusunulebilir olmasi, bu yapinin
risksiz veya otomatik olarak uygun oldugu anlamina gelmez. Aksine, GSYF'nin
calisana yoénelik bir tegvik mekanizmasi iginde kullaniimasi, hem sermaye
piyasasi hukuku hem de vergi hukuku bakimindan dikkatle ele alinmasi
gereken sinirlar barindirir.
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Bu sinirlar netlestiriimeden yapilacak her kurgu, mevcut sorunlari ¢ézmek
yerine daha karmasik bir risk alani yaratabilir.

ilk sinir, sermaye piyasasi duzenlemeleriyle ilgilidir. GSYF'ler, yatinm fonu
niteligi geregi siki sekilde regule edilen yapilardir. Fonun yatinm stratejisi,
katiima paylarinin  kimlere satilabilecegi, degerleme esaslar ve likidite
kosullari bagtan belirlenir. Bu gergevede fonun, yatinm mantigindan koparak
filen bir “calisan menfaat plani”"na dénusmesi, sermaye piyasasi mevzuati
agisindan sorunlu bir alan yaratir. GSYF'nin gergekten bir yatinm fonu gibi
islemesi, bu yapinin mesruiyeti agisindan temel sarttir.

ikinci risk alani, vergi idaresinin olasi nitelendirmesiyle ilgilidir. Caliganlarin
fona katihminin fiilen zorunlu hale gelmesi, bedelsiz veya sembolik bedellerle
katima payr edinilmesi ya da getirinin dogrudan hizmet suresi ve
performansla iligkilendiriimesi halinde, yapi “yatirrm” olarak degil, dolayli bir
dcret mekanizmasi olarak degerlendirilebilir. Bu durumda GSYF katmani,
vergisel agidan koruyucu bir gergeve olmaktan ¢ikar; aksine muvazaa veya
yeniden nitelendirme tartismalarinin merkezine yerlesir.

Bu nedenle GSYF'nin vergisel anlami, yalnizca hukuki etiketinden degil;
ekonomik gergekliginden beslenir. Calisanin gergekten yatirrmci gibi davranip
davranmadigi, katihm kararinin serbest olup olmadigi ve Ustlenilen risk ile
elde edilen potansiyel getiri arasindaki iligkinin makul olup olmadigi, bu
degerlendirmenin temel unsurlaridir.

UcUncu sinir, uygulamanin pratik yonetilebilirligiyle ilgilidir. GSYF yapisi, dogasi
geregi kurumsal disiplin ve maliyet gerektirir. Fonun kurulmasi, yénetimi,
degerlemesi ve raporlamasi, basit bir tegvik planina kiyasla daha karmasik bir
yapi ortaya ¢ikarir. Bu nedenle GSYF modeli, her sirket ve her ¢alisan profili icin
uygun bir arag¢ olmayabilir. Ozellikle 6lgedi sinirli veya kurumsal altyapisi
yeterince gelismemis yapilarda, bu modelin maliyeti tesvik faydasini asabilir.

Son olarak, GSYF'nin uzun vadeli yatirrm perspektifi ile calisan beklentileri
arasindaki uyum da g6z ardi edilmemelidir. Caligan agisindan likidite
beklentisi, isten ayrilma senaryolart ve fonun c¢ikig stratejisi arasinda
uyumsuzluk olugmasi halinde, tesvik mekanizmasi amacinin tersine bir etki
yaratabilir. Bu nedenle fonun likidite kurgusu ile ¢alisan déngusunun uyumu
ayrica degerlendirilmelidir.

Bu risk alanlarinin ortak paydasi, GSYF'nin “teknik olarak mumkudn” olmasinin,
“her baglamda uygun” oldugu anlamina gelmemesidir.
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Modelin basarili olabilmesi, sermaye piyasasi disiplini ile vergi hukukunun
ekonomik gerceklik testini ayni anda ve tutarli bicimde gecmesine baglidir. Bu
nedenle GSYF, tesvik fonksiyonunu tasirken esnekligin degil; bilincli kisitlarin ve
tasarim disiplininin 6n plana ciktigi bir yapi olarak ele alinmalidir.

Tum bu risk alanlar birlikte degerlendirildiginde, GSYF katmanli modelin “her
derde deva” bir ¢c6zim olmadigi aciktir. Ancak bu durum, modelin tamamen
dislanmasini da gerektirmez. GSYF, dogru tasarlandigi ve sinirlarn net bicimde
cizildigi takdirde, opsiyonlarda yasanan vergisel ve hukuki sikismayi baska bir
duzleme tasiyabilecek bir arac olarak dusunulebilir.

Bu noktada belirleyici olan, modelin kendisinden ziyade, tasarim disiplinidir.
GSYF’nin yatinm fonu niteligi korunmadi§i surece, bu yapi avantaj Uretmez;
yalnizca daha sofistike bir risk alani yaratir.

13. Sonug: Mesele Enstriman Degil, Bakis
Acisi

Opsiyon tartigmasi, Tdrkiye'de c¢ogu zaman tekil aracglar Uzerinden
yurutdlmektedir. Hisse verilsin mi verilmesin mi, opsiyon mu sanal pay m,
dogrudan mi dolayli mi gibi sorular etrafinda sekillenen bu tartisma, sorunun
6zunU ¢ogu zaman iskalar. Oysa bu makalede ele alindigi UGzere, yasanan
sikisma belirli bir enstrimanin yanhshgindan degil; tesvik mekanizmalarina
hakim olan hukuki ve vergisel bakis agisindan kaynaklanmaktadir.

Mevcut yaklasimda, caligana yénelik uzun vadeli tesvik yapilar gogu zaman
potansiyel vergi kaybi veya yeniden nitelendirme riski merceginden
okunmaktadir. Bu refleks, kisa vadeli bir koruma sagliyor gibi gérinse de, uzun
vadede sirketlerin buyldme kapasitesini, nitelikli istihdam yaratma imkanini ve
kurumsallasma sudreglerini  sinirlamaktadir.  Tegvik mekanizmalari, vergi
matrahini asgindiran istisnalar olarak degil; ekonomik faaliyeti genisleten
aracglar olarak ele alinmadikga, benzer tartigmalar farkh enstrGmanlar
etrafinda tekrar edecektir.

Bu cergcevede GSYF katmanlh model, bir “¢6zim” olarak degdil; mevcut
mevzuat iginde baska bir tasiyicinin mimkudn olup olmadigini test eden bir
dusunce egzersizi olarak ele alinmalidir. GSYF'nin sundugu hukuki ve vergisel
cerceve, tesvik fonksiyonunu dogrudan pay sahipligi rejiminden ayirma
potansiyeli tagimaktadir.
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Ancak bu potansiyel, ancak fonun gergcekten yatirrm fonu gibi islemesi,
ekonomik gergekliginin guglid olmasi ve tesgvik ile Gcret arasindaki gizginin
bulaniklastinimamasi halinde anlam kazanir.

Bu nedenle tartigmanin vardigi nokta nettir. Turkiye'de opsiyona dayali
yapilarin, mevcut haliyle ve mevcut bakis agisiyla istenen amaca hizmet
etmesi mumkudn gérinmemektedir. Bu durum, mevzuatin butunuyle
degistiriimesini zorunlu kilmaz; ancak idarenin ve uygulayicilarin, bu tar
yapilarin ekonomiye ve istihdoma saglayabilecedi orta ve uzun vadeli katkiyi
daha genis bir perspektifle degerlendirmesini gerektirir.

Vergisel denetim ve kamu gelirlerinin korunmasi elbette mesru ve gerekli bir
hedeftir. Ancak bu hedef, her yeni tesvik kurgusunu bastan riskli ve
savunulmasi gereken bir istisna olarak gérmekle karistinimamalidir.

Yurtdisi érneklerin de go6sterdigi Uzere, caligana ydnelik uzun vadeli tesvik
mekanizmalari, dogru gerceve icinde ele alindiginda vergi kaybi degil;, daha
genis bir ekonomik faaliyetin ve dolayisiyla daha genis bir vergi matrahinin
parcasi haline gelebilmektedir.

Bu baglamda asil kinlma noktasi, tesvik mekanizmalarinin “istisna” olarak mi
yoksa “politika araci” olarak mi géruldugudur. istisna mantidi, her yeni yapiyi
dar ve savunmaci bir gergevede ele alirken; politika araci perspektifi, sinirlari
bastan c¢izilmig, éngérulebilir ve &lgeklenebilir kurgularin 6ntnd acar. Bu
zinniyet farki giderilmedigi surece, kullanilan enstriman degigse dahi
tartismanin ekseni degismeyecektir.

Sonug¢ olarak mesele, GSYF ya da bagka bir arag¢ degildir. Mesele, tesvik
fonksiyonunun hangi zeminde, hangi sinirlar igcinde ve hangi bakig agisiyla
tasinacagidir. Bu bakis agisi degismedigi suUrece, kullanilan enstriman
degisse dahi sonuclarin degismesi zor gérinmektedir. Bu nedenle asil intiyag,
yeni araglardan &énce, tegvik mekanizmalarina iligkin diginme bigiminin
yeniden ele alinmasidir.

Bu yazinin ana iddiasi stratejiktir: Turkiye’de c¢alisan tesvikleri, ‘enstrdman
secimi'nden énce bir mimari yerlesim problemidir. Opsiyon tartigmasi, tesvik
fonksiyonunu hangi katmanda tasidiginizi netlestirmeden 6lgeklenebilir bir
tasarima dénusmez.

% % %k
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