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PAY SAHIPLERI SOZLESMESI CIKIS HUKUMLERI VE ICRA
EDILEBILIRLIGI

Pay sahipleri sdzlesmeleri; pay sahiplerinin birbirleri ve sirket ile olan iligkilerini ve sirketin tabi
olmasi istenen birtakim dizenlemeleri belirlemek Gzere akdedilen sdzlesmelerdir. Uygulamada
pay sahipleri sdzlesmeleri siklikla, Turk Ticaret Kanunu'nun ("TTK") emredici dlizenlemeleri ve
sirketin esas soOzlesmesinin yaninda ve onlarla beraber var olmak (izere, ortakligin
kisilestirilmesi adina kullaniimaktadir.

1. Pay Sahipleri S6zlesmesinin Hukuki Niteligi

TTK'da 6ngoriilen ve Ogretide “tek borg ilkesi” olarak anilan diizenleme uyarinca, anonim
ortakliklarda pay sahipleri esas stézlesme ile yalnizca sermaye taahhidu altina girebilir. Tek
borg ilkesi kapsaminda pay sahipleri, esas sdzlesme uyarinca taahhit ettikleri sermayeyi
O0demek disinda bagka bir taahhlide tabi olmayacaktir. Bununla beraber pay sahipleri
sozlesmeleri, ortakliklar hukukuna degil borglar hukukuna dayandigindan, tek borg ilkesi
uyarinca esas stzlesmede yer verilemeyen yukimldliklerin prensip olarak bu sdzlesmelerde
dizenlenmesi mimkindlr. Uygulamada, azinlk pay sahiplerinin  korunmasi, ydnetim
kurulu/genel kurul karar nisaplarinin belirlenmesi, rekabet yasagi ve cikis hiikiimleri pay
sahipleri sdzlesmelerinde en sik karsilagilan diizenlemelerdir.

2. Cikis Hiitkiimleri

Uygulamada cikis hikimleri, temel olarak ilk teklif hakki, 6n alim hakki, alim ve satim haklari,
birlikte satma ve/veya satmaya zorlama haklari olarak karsimiza gikmaktadir.

2.1. Ilk Teklif ve On Alim Haklan

IIk teklif hakki (right of first offer), paylarini devretmek isteyen pay sahibinin, {iciincii kisilerle
muzakere silrecine baglamadan 6nce, dncelikli olarak ilk teklif hakkina sahip pay sahiplerine
paylarin devrini teklif etmesini sadlayan bir haktir. ilk teklifin yapildigi pay sahipleri, paylarin
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satin alinmasina iligkin teklifi kabul etmek zorunda degildir. Bununla beraber hakkin sézlesme
dahilinde kurgulanma sekline bagli olarak, ilk teklifin ilgili pay sahipleri tarafindan
reddedilmesinin ardindan paylarin Gglincli bir kisiye devredilmesi halinde (glncl kisiye
yapilacak satiin, ilk teklif edilen fiyattan daha az olamayacag diizenlenebilir. Ilk teklif hakki ile
siklikla karistirilan ve fakat ayn bir hak olan, 6n alim hakki da taninmis olabilir (right of first
refusal). Bu durumda halihazirda Ggunci bir kisiden pay alim teklifi almis pay sahibinin bu teklifi
kabul etmeden 6nce, paylarin devrini 6Gnalim hakkina sahip pay sahibine ayni sartlar izerinden
teklif etmesi gerekmektedir. Onalim hakkina sahip pay sahibi teklifi reddederse, paylar {iglincii
kisiye devredilebilecektir.

2.2. Alm Opsiyonu

Alim opsiyonu (ca/l option); yenilik doguran bir hak olarak, hak sahibine diger pay sahibine ait
olan miktar belirli veya belirlenebilir payl sézlesmede kararlastirilan bir bedel izerinden tek
tarafli irade aciklamasiyla alma imkani saglamaktadir. Bu hak genelde cogunluk pay sahibi
lehine taninan bir haktir.

2.3. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu (put option) ise yine yenilik doguran bir hak olarak; hak sahibine, tek tarafli
irade beyani ile diger pay sahibi veya sahiplerine miktari belirli veya belirlenebilir payi
sozlesmede kararlastirilan bir bedel tzerinden satma imkanini saglar. Bu hak genelde azinlk
pay sahibi lehine taninan bir haktir.

2.4. Birlikte Satma Hakki

Birlikte satma hakki (fag-along), pay sahiplerinden biri paylarini Gglinci bir kisiye satma
girisiminde bulundugunda, birlikte satma hakkina sahip diger pay sahiplerinin de paylarini ayni
tclinci kisiye satabilme ve cogu zaman ortakliktan ¢ikma imkani sunar. Birlikte satma hakki,
sirket yapisinda meydana gelebilecek olasi bir kontrol degisikliginde azinlik pay sahiplerini
korumakta ve codunlukla ortakliktan ayriima imkani vermektedir. Bu hak da genelde azinlk
pay sahibi lehine taninan bir haktir.

2.5. Birlikte Satmaya Zorlama Hakki

Birlikte satmaya zorlama hakki (drag-along), uygulamada cogunluk pay sahipleri lehine taninan
bir haktir. Birlikte satmaya zorlama hakkina sahip olan ve payini satacak olan pay sahibi, birlikte
satmaya zorlama hakkini kullanarak diger pay sahiplerini de paylarini ayni Gglinci kisiye
satmaya zorlayabilir. Bu talebin karsisinda talebin yoneltildigi pay sahibi paylarini gdsterilen
dglinct kisiye hak sahibi ile birlikte satma borcu altina girer.

3. Cikis Hiikiimlerinin Icrasi

Tek borg ilkesi uyarinca pay sahiplerinin asli borcu taahhtit ettikleri sermayeyi 6demek olup,
pay sahiplerinin baska bir borca tabi kiinmasi kural olarak mimkiin degildir. TTK uyarinca
temel kural anonim sirketlerde nama yazili paylarin herhangi bir sinirlandirmaya bagh
olmaksizin devredilmesidir. Bununla beraber istisnai olarak, esas sdzlesmesel baglamlar ile
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devir sinirlandirilabilmekte ve nama yazili paylarin devri sirket onayina tabi tutulabilmektedir.
Bu kapsamda esas stzlesmede paylarin devrini kisitlayan baglam hiikiimlerine yer verilebilecegi
dizenlenmis olup, sirket, esas s6zlesmede 6ngdrilmis dnemli bir sebebi ileri stirerek paylarin
devrini onaylamay! reddedebilir. Ote yandan esas sozlesmede “6nemli sebep” olarak
nitelendirilen pay sahipleri cevresinin bilesimi, sirketin konusu veya isletmenin bagimsizligi
kategorilerinden birine girmeli ve somutlastirimalidir. Nitekim Yargitay kararlarinda baglam
sinirlamalarini adirlastiran herhangi bir hilkiim esas sdzlesmeye eklense dahi, sirketi baglayici
dizlemde etki yaratmayacagindan ticaret hukuku acisindan gecerlilik arz etmeyecegi
vurgulanmaktadir. Bu nedenle paylarin devri sirasinda pay sahiplerine ilave birtakim
yukamlalikler 6ngéren ve yukarida 6zetlenen cikis haklar prensip olarak esas stzlesmede
dizenlenmemektedir.

Ancak sdzlesme serbestisi gergevesinde, ilgili haklarin ve ylkimldliklerin pay sahipleri arasinda
akdedilecek bir pay sahipleri sdzlesmesinde dlizenlenmesinin 6ninde herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Pay sahipleri s6zlesmesinde 6ngérilen cgikis hikidmlerinin ihlali halinde,
yaptinm olarak “aynen ifa” suretiyle paylarin sdzlesmede diizenlenen hak sahibine teslim
edilmesi dlizenlenmis olabilir. S6z konusu durumlarda Tiirk hukukunda teorik olarak aynen ifa
davas agilabilir olsa da uygulamada 6zellikle pay senetlerinin fiziken erisilebilir olmamasi ve
benzeri hallerde aynen ifanin uygulanmasi konusunda pratik engeller bulunmaktadir. Ayrica
Yargitay'in bu konuda istikrarl bir ictihat gelistirmemis olmasi ve mahkemelerin, sdzlesmenin
ihlaline baglanan sonucun aynen ifa olarak diizenlenmis oldugu hallerde dahi cogunlukla
zararin tazminine hilkkmetme egiliminde olmasi nedeniyle aynen ifa yoniinde karar verilmesine
dair 6ngorulebilirlik sinirhdir.
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