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VESTING VE REVERSE VESTING MEKANIZMALARI

Genel anlamda Vesting (hak edis) ve Reverse Vesting (ters hak edis) mekanizmalari, 6zellikle ABD
hukuk sistemi (common law) kdkenli olup, sirketler hukuku, 6zellikle de girisimcilik (start-up) ve
sermaye piyasalar1 alaninda gelistirilmis mekanizmalardir. Bu mekanizmalar, hisse senedi veya
hisse senedine bagli haklarin zamanla kazanilmasini veya kaybedilmesini diizenleyerek taraflarin
cikarlarin1 korumay1 amaclar. Genel itibariyle, Vesting ve Reverse Vesting arasindaki temel fark,
hisselerin nasil, ne zaman ve kimler tarafindan kazanildig1 noktasinda ortaya ¢ikmaktadir.

1. Vesting (Hak Edis) Nedir?

Vesting: Ozellikle girisimcilik diinyasinda ve calisanlara yonelik hisse senedi planlarinda
kullanilan bir mekanizmadir. Sirket hisselerinin belirli bir siire boyunca sirkette kalarak ve/veya
belirli performans hedeflerine ulasarak kademeli olarak kazanilmasinin yolunu agmaktadir.

Vesting genellikle sirket ¢alisanlar1 ve danigmanlar i¢in kullanilan bir mekanizma olup hak edis
takvimi iceren bir surectir. En yaygim kullanilan Vesting yontemi Employee Stock Option Plan
(ESOP) (Calisan Hisse Opsiyon Plani) olup ¢alisanlara hisse senedi veya hisse senedi opsiyonlar1
sunarak ¢alisanlarin sirkete ortak olmalar1 ve uzun vadeli olarak sirkette kalmalar1 saglanmaktadir.
Eger calisan Vesting hak edis takvimi siresi dolmadan ve/veya performans hedefleri
tamamlanmadan sirketten ayrilirsa, yalnizca hak kazandigi hisseleri alabilir ya da herhangi bir
hisseye hak kazanmayabilir.

2. Reverse Vesting (Ters Hak Edis) Nedir?

Reverse Vesting: Vesting’in tiirlerinden biri olup, genellikle sirketin kurucu ortaklar i¢in kullanilan
bir mekanizmadir. Kurucular baslangicta hisselerin tamamina sahip olur; ancak hisseler baglangigta
unvested (hak edilmemis) sayilir. Eger kurucu belirlenen siire dolmadan ve/veya belirli performans
hedeflerini yerine getirmeden ayrilirsa, sirket veya diger kurucu ortaklar, ayrilan kurucunun
hisselerinin bir kismini veya tamamini geri alma hakkina sahip olur.

Bu mekanizma, kurucular hisseleri birinci giinden itibaren halihazirda ellerinde tuttuklari ve s6z
konusu hisseleri tekrar hak etmeleri gerektigi i¢in Reverse Vesting olarak nitelendirilmektedir. Bu
yontem, kurucu ortaklarin sirkete uzun vadeli bagliligini saglamak ve sirketin erken asamada
kontrolsiiz bir hisse dagilimina maruz kalmasini 6nlemek i¢in kullanilir. Ayrica bu yontem, sirketi,
diger kurucu ortaklar1 ve yatirimcilar sirkette biiyiik paya sahip bir kurucu ortagin ayrilmasina
kars1 da korur. Ornegin, sirketteki hisselerin yarisini elinde tutan bir ortak kurucunun ayrilmasi,
sirketin sonraki yatirim turlarinda finansman saglamasina engel olabilir, nitekim yatirimeilar sirket
hisselerinin yarisina sahip ortagin ayrilmis oldugu sirkete yatirim yapmaktan kagiabilir.

3.  Vesting ve Reverse Vesting Kurgulanmasi
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Yukarida da agiklandigi {izere, Vesting mekanizmasi genellikle sirkete yeni katilan ¢alisanlar veya
danigmanlar i¢in uygulanirken, Reverse Vesting daha ¢ok kurucu ortaklar i¢in uygulanir. Vesting,
sirketin yeni ¢alisanlarini degerlendirme ve onlarin uzun vadeli hedeflerle uyumlu olup olmadigini
gorme firsat1 sunarken, Reverse Vesting kurucu ortaklarin girketten erken ayrilmasini onleyerek
sirketin istikrarin1 koruma amaci tagir. Vesting ve Reverse Vesting mekanizmalarini 6rneklemek
adina asagida detaylica bilgi verilmistir:

+  Vesting Ornegi

Bir girisim sirketi, yeni ise aldig1 bir yazilim miihendisine 4 yillik bir ¢alisan hisse opsiyonu
(emloyee stock option) programi sunmaktadir. Vesting hak edis takvimi ve Vesting plani asagidaki
sekildedir:

- Girisim sirketinin toplam sermayesi 4.000 adet paya boliinmiis 250.000-TL dir.

- Yeni ige baslayan yazilim miihendisi, ¢alisacagi 4 yillik siirenin sonunda toplam 1.000 adet
sirket hissesine hak kazanacaktir.

- Hisseler bir anda verilmeyecek olup, 4 yillik bir Vesting siirecine tabi olacaktir. Calisan her
yil toplamda 250 adet hisse almaya hak kazanacaktir.

- [lk y11 sonunda cliff (esik siiresi) tamamlanacak ve ¢alisan, Vesting hisselerinin %25’ine (250
hisse) hak kazanacaktir.

Sonug:
Calisan 4 y1lin sonunda 10.000 adet hissenin sahibi olur.
+  Reverse Vesting Ornegi

Bir girisim sirketi kurucu ortagi olan X’in, sirketi kurarken %30 hisseye sahip oldugunu
varsayalim. Sirket ve yatirimcilar, X’in girketin esas faaliyet konusunu da yerine getiren kisi olmasi
sebebiyle sirkette uzun siire kalmasini saglamak adina hak edilmeyen hisseler kuruculara donecek
sekilde Reverse Vesting mekanizmasi uygulamak istemektedir. Bu kapsamda Reverse Vesting hak
edis takvimi ve Reverse Vesting plani asagidaki sekildedir.

- X’in girket hisseleri en basta kendisine aittir, ancak bunlar 3 yillik Reverse Vesting’e hak
edis siiresine tabidir.

- Hisseler her ne kadar basta X {izerinde olsa da Reverse Vesting hak edis takvimi uyarinca X
her sene sonunda yiizde 10’luk hisseye sahip olmay1 hak edecektir.

- Eger X sirketten Reverse Vesting hak edis siiresinden erken ayrilirsa, hak etmedigi hisseler
sirketteki diger kuruculara geri doner.

Sonug:

Eger X, 2 yil sonunda sirketten erken ayrilirsa, yalnizca hak edis takvimi siiresince hak ettigi
Sirket’in %20°1ik hissesine sahip olacaktir. Kalan %210 hisse kuruculara geri donecektir.
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4.  Vesting ve Reverse Vesting Faydalan

Ozellikle girisim sirketleri, sirkete sermaye yerine uzmanligini ve emegini koyan kisileri cekmek
ve baghiliklarimi arttrmak amaciyla Vesting ve Reverse Vesting yontemini kullanmaktadir. Bu
yontem ayni zamanda sirketin ilgili kisilere yapabilecekleri nakit ddemelerin yetersiz oldugu
durumlarda bir telafi unsuru olarak da devreye girer ve kurumsal maagslarla rekabete katki saglar.

Calisanlar icin Faydalar:
. Calisanlarin sirkete uzun vadeli olarak bagl kalmalar1 tesvik edilir.
. Nakit maaglarin yaninda hisse bazli 6diillerle daha fazla kazang elde edebilirler.

. Sirket biiyiidiik¢e hisselerinin degeri artabilir.

Kurucu Ortaklar i¢in Faydalar:

. Sirketin biiylimesini ve siirdiiriilebilirligini giivence altina alirlar.

. Sirketten erken ayrilan ortaklarin biiylik hisselerle sirket iizerinde kontrol saglamasini
engeller.

. Sirketin sadece aktif ve katki saglayan kisiler tarafindan yonetilmesini destekler.

Sirket I¢in Faydalar:

. Kritik ¢alisanlar1 ve kurucu ortaklar sirkette tutarak istikrar saglar.

. Hisse dagiliminin sirketin uzun vadeli hedefleriyle uyumlu kalmasini giivence altina alir.

. Sirketin kontrolsiiz hisse dagilimi1 nedeniyle yatirimcilar i¢in cazibesinin azalmasini onler.

5. Vesting ve Reverse Vesting Arasindaki Farklar

Vesting Reverse Vesting

Hisse Sahipligi Baslangicta yok, zamanla | Baslangigta var, ancak belirli sartlarda
kazanilir. geri alinabilir.

Kullanim Alani Genellikle ¢alisanlar ve | Genellikle kurucu ortaklar igin kullanilir.
danigmanlar i¢in kullanilir.

Amagc Calisanin/danismanin Kurucu ortagin  sirkette kalmasim
sitkette =~ kalmasim1  ve | saglamak ve yatirimcilarin ¢ikarlarini
sirketin biiyiimesine | korumak.
katkida bulunmasini
saglamak.

6. Sonug

Vesting ve Reverse Vesting, sirketlerin kurucularini ve c¢alisanlarini uzun vadeli baghlik ve
performansa tesvik etmek i¢in kullanilan 6nemli mekanizmalardir. Vesting, ¢alisanlarin belirli bir
sure ve/veya performans kriterlerlerini karsilamalar1 halinde kademeli olarak hisse edinmelerini
saglarken; Reverse Vesting, kurucularin sirketten erken ayrilmasini engellemek i¢in kullanilir ve
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bu yontemde hisseler en basta verilir ancak korunmasi igin belirli yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi gerekir.

Ozellikle girisim sirketleri ve bilyiime asamasindaki sirketler icin, bu mekanizmalarm dogru
sekilde kurgulanmasi, sirketin siirdiiriilebilir bliylimesi ve hissedar yapisinin korunmasi agisindan
bliyiik 6nem tagimaktadir.

Saygilarimizla,
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