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GIRISIMLER ICIN PAY SAHIPLERI SOZLESMESI

(Bu makale 27 Mart 2023 tarihinde Av. Dr. Umut Kolcuoglu’nun Nasil Bir Ekonomi
Gazetesi’ndeki Hukuk Notlari baslikli kosesinde yayimlanmustir.)

Girisim (startup) kurulus ve yatinm alma sureclerinden 6nceki yazilarimizda bahsetmistik. Bu
yazimizda ise yatinm sureglerindeki en 6nemli adimlardan biri olan pay sahipleri sdzlesmesi
(Ingilizce tabiriyle, shareholders’ agreement ya da kisaca SHA) diizenlemelerini ele alacagiz. Pay
sahipleri s6zlesmesi kurucu ve yatinmcilar arasinda temelde pay sahipligi haklari, sirket yénetimine
iliskin hususlar, pay devir sinirlamalari ve sirketten gikis hiikiimlerini diizenlemek igin imzalaniyor.
Bu belge, pay sahipleri igin adeta bir anayasa islevi gorliyor ve sirkete dair tiim 6nemli adimlarin
bu belge gergevesinde atilmasi gerekiyor.

Kurucularin, ilk yatirnm turundan itibaren sirketi ve kendi cikarlarini koruyan, yatirnmcilarin hak ve
yukumliliklerini belirleyen bir pay sahipleri sézlesmesi olusturmasinda ve yeni gelen yatirimcilan
da bu sbzlesmeye taraf olmaya tesvik etmesinde fayda var. Gelecekte yasanabilecek degisiklikler
de dikkate alinarak hazirlanmis bir pay sahipleri sézlesmesi, her yatinm turunda miizakere
sdrecinin en bastan tekrar yiritilmesinin 6niine gecilmesini ve hem zaman hem de maliyetten
tasarruf edilmesini sagliyor.

Pay sahipleri s6zlesmesini sirketin esas sdzlesmesi ile karistirmamak gerekiyor; esas sézlesmede
mevzuattan ve sicil uygulamasindan dogan sinirlamalar bulunuyor. Pay sahipleri sdzlesmesi ise
her ne kadar esas sdzlesme ile ayni icra gliciine sahip olmasa da taraflarina, yani pay sahiplerine,
daha genis hareket alani sagliyor. Bu sozlesmeler genellikle gizli tutuluyor ve sirketin esas
sozlesmesinde oldugu gibi kamuya agik kaynaklarda yer almiyor.

Pay sahipleri s6zlesmesi dlizenlenirken, yatinmcilar yatirimlarinin stratejik ya da finansal nitelikte
olmasina, sirkette ne kadar sire ile kalmak istediklerine ve sirketten cikis asamasinda neler
beklediklerine gore farkli taleplerde bulunuyorlar. Genellikle, finansal yatinmcilar tasfiye payinda
ve daditilacak karda oncelik gibi mali haklara 6nem verirken; stratejik yatinmcilar ydnetim
kurulunda s6z sahibi olma ve bazi kararlarda veto hakki gibi yonetimsel haklara éncelik veriyorlar.
Her iki tip yatinma da sirketin blytimesini devam ettirecek olan kurucularin sirketten ayrilmasini
Onlemek icin kurucu paylarinin Gglinct kisilere devrinin kisitlanmasini talep edebiliyor. Tabii
kurucularin bu muzakereleri yuritirken, her zaman ileride yapilacak yatinm turlarini da goz
Ondnde bulundurmalari ve bir grup yatirnmciya sirketin yeni yatinm almasini engelleyecek ya da
zorlagtiracak nitelikte haklar tanimamalari gerekiyor.

Kurucularin dikkat etmesi gereken diger bir dnemli konu da yonetim haklarinin korunmasi. Yonetim
haklari, énemli konularda kurucularin onayl da gerekecek sekilde karar nisaplari belirlenmesi,
kurucularin sahip olacadi pay grubuna yonetim kuruluna aday gosterme hakki taninmasi gibi cesitli
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yontemlerle saglanabiliyor. Bu acgidan Facebook o6rnedine bakarsak, ilk yatinrmdan itibaren
yonetimin atanmasinda s6z sahibi olan paylar elinde tutan Mark Zuckerberg bugiin hala sirketin
yonetimindeyken, Steve Jobs gecmiste kendi kurdugu sirketten ayriimak zorunda kaldi. Bundan
da 6te, yonetim yapisinin sirketin giinlik isleyisini de sekillendirecedinin unutulmamasi gerekiyor.
Dolayisiyla is planina ve yonetim yetenegine giivenen bir kurucunun, yonetimi elinde tutmayi
muzakere etmesi 6nemli.

Bir Onceki yazimizda bahsettigimiz gibi, bir finansal yatrimcinin nihai hedefi yatinmi
degerlendiginde ortakliktan cikip baska girisimlerle bu siireci yeniden baslatmak oluyor. Bu
nedenle, paylarin devrine iliskin kisitlamalar, dnalim hakki, satisa katilma ve satisa zorlama gibi
mekanizmalarin pay sahipleri s6zlesmesinde detaylica kurgulanmasi 6nem kazaniyor. Temel bir
kisitlama olarak, paylarin devrinin onaya tabi kilinmasi ya da belli bir sire igin tamamen
sinirlanmasina sikca rastlaniyor. On alim hakki ise bir ortagin paylarini tiglincii kisiye satmadan
Once dider ortaklara bu paylar teklif etmesini gerektiriyor; bu sayede diger ortaklar dncelikli olarak
satisa konu paylar satin alabiliyor. Genellikle azlik pay sahipleri tarafindan talep edilen satisa
katilma hakki ise bir ortak kendi paylarini tglincl bir kisiye satarken azlik pay sahibinin de kendi
paylarini satmasina olanak veriyor, yani mevcut satisa katilma hakki sagliyor. Son olarak, satisa
zorlama hakki daha ziyade sirketteki paylarin gogunlugunu elinde bulunduran ortaklar tarafindan
tercih ediliyor. Bu hakki kullanan ortak, paylarini Uglinci kisiye satarken diger ortaklari da
kendisiyle birlikte satisa katiimaya zorlayabiliyor. Elbette, bu haklarin daha kolay ve hizli
uygulanmasini  saglamak icin c¢esitli teminat yapilarnin da sozlesmeye eklenmesinin
degerlendirilmesi gerekiyor.

Bunlarla birlikte, yatirrmcilarin, kurucularin girisim ile rekabet etmemelerini ve buna aykirilk
halinde cezai sart talep etmeleri ile de sikca karsilasiliyor. Rekabet yasaklari ortakliktan ciktiktan
sonra da belirli bir siire igin devam ediyor. Yapilacak yatirimin miktari ve girisimin kuruculara bagli
yapisi distindldigiinde bu talepler makul goriliyor.

Sireg igerisinde fikri haklar, yonetici ve calisanlarin haklarinin korunmasi da dahil olmak (izere
girisimlerin ve kurucularin korunmasi icin imzalanmasi faydal olabilecek bircok farkli s6zlesme de
mevcut; bunlarin detaylarina sonraki yazilarimizda yer verecegiz.

Sonug olarak, her ne kadar girisim ekosisteminde en édnemli husus yatirim miktari gibi gérlinse de
sirketin gelecedi goz oniinde bulundurularak yatinm sireclerinde ortaklarin sirkete katacadi
dederlere ve hangi haklara sahip olacadgina da dikkat edilmeli. Yatirimin yalnizca bir finansman
destegi degil ayni zamanda bir ortaklik baslangici oldugunu unutmamak gerekiyor.
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