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PAY SAHIPLERI SOZLESMESINE YAZILABILEN, ANCAK TURK
TICARET KANUNU GEREGI $IRKET ESAS SOZLESMESINE
YAZILAMAYAN BELLI BASLICA HUSUSLAR

Anonim sirketlerde pay sahipligi iliskisi, 6102 Sayil Turk Ticaret Kanunu ile cizilen kurumsal
cerceve ve sirket esas sozlesmesi araciligiyla dizenlenmekle birlikte, 6zellikle yatirimcilarin,
kurucu ortaklarin ve stratejik pay sahiplerinin bir arada bulundugu yapilarda, ortakhidin
isleyisine iliskin bircok kritik husus, taraflar arasinda akdedilen pay sahipleri s6zlesmeleri
ile sekillendirilmektedir. Pay sahipleri sézlesmeleri, sirketin normatif yapisini belirleyen esas
sdzlesmenin aksine, pay sahipleri arasindaki ic iliskiyi dizenleyen ve taraflar bakimindan
baglayici sonuclar doguran sdzlesmesel araclar olarak 6ne cikmaktadir.

06098 Sayil Turk Borclar Kanunu’'nda kabul edilen s6zlesme serbestisi ilkesi uyarinca, taraflar,
emredici hikUmlere, kamu dUzenine, ahlaka ve kisilik haklarina aykiri olmamak kaydiyla,
aralarindaki hukuki iliskiyi serbestce duzenleyebilirler. Bu serbesti, pay sahiplerine, TTK'nin
sirket esas sozlesmesi bakimindan getirdigi kati ve emredici cercevenin 6tesinde, ortaklik
iliskisini daha esnek ve ayrintili bicimde kurgulama imkani tanimaktadir. Ne var ki bu imkan,
pay sahipleri sézlesmesini esas sdzlesmenin yerine gecen bir “gdlge esas sdzlesme” haline
getirme yetkisi vermez. Aksine, TTK'nin emredici huktmleri, hangi duzenlemelerin esas
sdzlesmede yer alabilecegini, hangilerinin ise ancak pay sahipleri sézlesmesi dlzeyinde
gecerli olabilecegini belirleyen temel siniri olusturur.

Bu yazida, pay sahipleri s6zlesmesine yazilabilen; ancak TTK'nin emredici yapisi ve sirketler
hukukunun temel ilkeleri geredi esas sozlesmeye yazilmasi mumkin olmayan belli bash
duzenlemeler, hukuki gerekceleriyle birlikte ele alinmaktadir.

Pay Sahipleri Sozlesmesi ile Esas Sozlesme Arasindaki Temel Ayrim

Pay sahipleri sdzlesmesi, hukuki niteligi itibariyla borclar hukuku kapsaminda, nispi etkiye
sahip bir sdzlesmedir. Taraflari kural olarak pay sahipleri olup, sézlesmeden dogan hak ve
yUukamlaltkler yalnizca bu taraflar arasinda hikUm dogurur. Pay sahipleri sézlesmesi tescil ve
ilan edilmez; GcUncU kisiler bakimindan aleniyet kazanmaz ve sirket organlarini, sirket taraf
olmadigi stirece, dogrudan baglamaz.

Buna karsilik esas s6zlesme, anonim sirketin “kurucu belgesi” niteliginde olup, sirketin organ
yaplisini, pay gruplarini, imtiyazlari ve karar alma mekanizmalarini belirler. Ticaret siciline tescil
ve ilan edilen esas sozlesme hukUmleri, aleniyet ilkesi geregdi GclncU Kisiler bakimindan da
hakim ve sonuc dogurur. Bu nedenle esas sdzlesmede yer alan dizenlemeler, yalnizca pay
sahipleri arasindaki ic iliskiyi degil, sirketin dis diinyaya yansiyan kurumsal yapisini da etkiler.



Buayrim, TTKm. 340’taifadesinibulanemredicihUkimlerilkesiile dahadabelirginlesmektedir.
Anilan hUkim uyarinca, anonim sirketlere iliskin kanuni dizenlemeler, aksine izin verilmedikce
esas sozlesme ile degistirilemez. Dolayisiyla pay sahiplerinin iradesi, esas sdzlesme dizeyinde
mutlak bir serbestiye degil; kanunun cizdigi sinirlar icinde bir serbestiye sahiptir. Bu noktada
pay sahipleri sdzlesmeleri, kanunun izin vermedigi alanlarda esas sdzlesmeyi zorlamak
yerine, iradeyi borclar hukuku duzlemine tasiyan tamamlayici bir arac olarak islev gorur.

Esas Sozlegsmeye Yazilamayan, Ancak Pay Sahipleri Sozlesmesinde
Diizenlenebilen Hususlar

1. Oy Kullanma Taahhiitleri ve Oy Sézlesmesi

Oy hakki, pay sahipliginin temel unsurlarindan biri olup, pay sahibine siki sikiya bagl bir
haktir. Bu nedenle pay sahibinin oy hakkini nasil kullanacagina iliskin 6nceden badlayicl
dlUzenlemelerin esas sdzlesmede yer almasi, genel kurulun serbest iradesini zedeleyecedi ve
organlar arasi dengeyi bozacagdl gerekcesiyle kabul edilmemektedir.

Buna karsilik, pay sahiplerinin belirli konularda oylarini belirli yonde kullanacaklarina dair
taahhUtlerde bulunmalari, uygulamada oy soézlesmesi olarak bilinen duzenlemeleri pay
sahipleri sd6zlesmesi kapsaminda mumkunddr.

Bu tur duzenlemelerde oy hakki devredilmemekte; yalnizca oy hakkinin belirli sekilde
kullaniimasina iliskin bir bor¢ Ustleniimektedir. Bu borcun ihlali halinde, genel kurul karari
kural olarak gecerliligini korumaya devam eder; ihlalin sonucu, borca aykirihk htkumleri
cercevesinde tazminat veya sdzlesmede dngortlmuisse cezai sart talebiyle sinirli kalir. Bu
yonlyle oy sdzlesmeleri, esas sozlesmede dedil, pay sahipleri sdzlesmesinde yer almasi
gereken tipik dizenlemeler arasindadir.

2. Pay Devrine iliskin Kisisel Taahhiitler ve Opsiyon Mekanizmalari

TTK, dzellikle nama yazili paylarin devri bakimindan belirli sinirlamalar ve usuller 5Sngdérmekte;
bu sinirlamalarin esas sdzlesmede dlUzenlenmesini, UclncU Kisilere karsi hukim dogurmanin
on kosulu olarak kabul etmektedir. Buna karsin, pay sahiplerinin kendi aralarinda pay
devrini belirli kosullara baglamalari, belirli strelerle devri kisitlamalari veya belirli sartlarin
gerceklesmesi halinde pay alim ya da satimina iliskin opsiyonlar tanimalari, esas sdzlesmeye
yazilmasi halinde TTK’'nin emredici hukUmleriyle catisma riski tasimaktadir.

Onalim, alim (call) ve satim (put) opsiyonlarl, tag-along ve drag-along gibi mekanizmalar,
pay sahiplerine kisisel edim borclari yUkleyen ve pay devrini sézlesmesel dizlemde
duzenleyen hikdmler niteligindedir. Bu nedenle s6z konusu dizenlemeler, pay sahipleri
sézlesmesinde gecerli olmakla birlikte, esas sdzlesmede yer almalari halinde ya hUkimsuzltk
riski dogurmakta ya da ticaret sicili uygulamasi tarafindan kabul edilmemektedir.

Bu hakumler, ihlal edilmeleri durumunda pay sahipligi statlstnt kendiliginden etkilemez;
yalnizca ihlalde bulunan taraf bakimindan borc¢lar hukuku yaptirimlarini gindeme getirir.

3. Yénetim Kuruluna Dolayli Yonlendirme ve Veto Mekanizmalari

Yonetim kurulunun devredilemez ve vazgecilemez vyetkileri, TTKda acik bicimde
dUzenlenmistir. Bu yetkilerin esas sdzlesme veya pay sahipleri aracihidiyla fiilen ortadan



kaldirilmasi ya da belirli pay sahiplerinin talimatlarina baglanmasi mimkin degildir. Bu
nedenle, yonetim kurulunun belirli kararlari ancak pay sahiplerinin onayiyla alabilecegine
iliskin dogrudan duzenlemelerin esas s6zlesmede yer almasi, emredici hukUmlere aykirilik
teskil edebilir,

Buna Kkarsilik pay sahipleri s6zlesmesinde, pay sahiplerinin kendi aralarinda belirli kararlarin
alinmasinda nasil hareket edeceklerine iliskin yakumlultkler 6ngdrulmesi mumkundur. Bu tur
hakumler, yonetim kurulunu dogrudan baglamaz; ancak pay sahiplerinin oy davranislarini
ve koordinasyonunu etkileyerek dolayl bir yonlendirme islevi gorar. Bu yonuyle, yonetim
kurulunun serbestisini dogrudan sinirlamayan, fakat pay sahipleri arasindaki ic iliskiyi
dUzenleyen hukumler, esas sdzlesmeden ziyade pay sahipleri sézlesmesine 6zguddr.

4. Rekabet Yasagi, Gizlilik ve Kisisel Edim Yikidmliiliikleri

TTK m. 329/2 uyarinca, pay sahibine, sermaye koyma borcu disinda esas stzlesme ile baska
bir borc yiklenmesi kural olarak mimkudn degildir. Bu ilke, pay sahiplerine kisisel nitelikte
yukamlaltkler getiren dizenlemelerin esas sdzlesmede yer almasini engeller.

Rekabet yasagi, gizlilik yukimlulugu, belirli surelerle sirkette kalma (lock-up) taahhutleri
veya belirli kosullarda zorunlu satis yukUmltlikleri gibi dUzenlemeler, pay sahipliginden
ziyade pay sahiplerinin kisisel davranislarini hedef alir. Bu nedenle sz konusu hikumler, pay
sahipleri s6zlesmesinde gecerli bicimde dizenlenebilirken, esas sdzlesmede yer almalar
halinde gecersizlik veya sicil tarafindan reddedilme riski dogurur.

5. Finansman ve Cikisa fliskin Sézlesmesel Mekanizmalar

Sermaye artirimlarina katilim yukamlultkleri, ek fonlama taahhutleri, belirli exit senaryolarinda
paylarin belirli kosullarla devredilmesine iliskin dlUzenlemeler de, pay sahiplerine kisisel
borclar yukleyen nitelikleri nedeniyle esas sézlesmeden ziyade pay sahipleri sézlesmesinde
yer alir. Bu tlr duzenlemeler, pay sahipleri arasindaki ekonomik dengeyi saglamaya yonelik
olup, sirketin normatif yapisini dogrudan degistirmeyi amaclamaz.

Sonug¢

Pay sahipleri s6zlesmeleri, anonim sirketlerde ortak iradesinin esnek ve ayrintili bicimde
hayata gecirilmesini saglayan gucld araclardir. Ancak bu sdzlesmelerin, esas sézlesmenin
yerine gecen veya T TK’nin emredici htkUmlerini dolanan bir yapi olarak kurgulanmasi hukuki
riskler dogurur. Esas sézlesme, sirketin Ucincl kisilere yansiyan kurumsal yapisini belirleyen
normatif bir belge olma niteligini korurken; pay sahipleri sdzlesmesi, pay sahipleri arasindaki
ic iliskiyi, kisisel edim borclarini ve ekonomik dengeyi dizenleyen tamamlayici bir sézlesme
olarak konumlanmalidir.

Bu ayrimin dogru kurulmasi halinde, imtiyazlar ve organ yapisina iliskin hikUmler esas
sozlesmede; oy davranisi, pay devri taahhutleri, rekabet yasadi ve cikis mekanizmalari ise
pay sahipleri s6zlesmesinde dizenlenerek, hem TTK’'nin emredici cercevesine uyum saglanir
hem de taraflar arasinda dngorulebilir ve glclu bir sézlesmesel koruma tesis edilir.
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