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REGULATING THE PROVISIONS
IN SHAREHOLDERS’ AGREEMENT
THAT CANNOT BE REGULATED IN
ARTICLES OF ASSOCIATION

Esas sözleşmeye
Konulamayan
Hususların Hissedarlar
sözleşmesine Konulması

1. INTRODUCTION

sage of shareholders’ agreement becomes an alterna-

tive for shareholders since articles of association is 
accessible to public and subject to registration and 
certain limitations and in this regard, it has created 

the need to arrange the bond between shareholders other 
than articles of association. The reasons of frequent use 
of shareholders’ agreement are, shareholders’ agreement 
provides flexibility for relations to be established between 
shareholders and the company and makes possible to reg-
ulate the provisions beyond the rigid structure within the 
scope of mandatory provisions that articles of association 
is subject to as per Turkish Commercial Code numbered 
6102 (“tcc”) and provides opportunity to organize rules 
in accordance with the promotion of corporate govern-
ance, protection of weak shareholders’ and makes it pos-
sible to regulate the provisions upon the requests of share-
holders under law of obligations. Shareholders’ agreement 
serves the purpose to regulate binding provisions in order 
to plan or prevent undesirable changes in partnership 

1. GİRİŞ

irket esas sözleşmesinin kamuya açıklığı ile tescile ve 

bazı sınırlamalara tabi olması, ortaklar arası ilişkile-
rin esas sözleşme dışında başka bir yerde düzenlen-
mesi ihtiyacını doğurmuş olup, bu bağlamda başka 

bir hukuki vasıta olarak hissedarlar sözleşmesi kurumuna 
sıklıkla başvurulmasına yol açmıştır. Hissedarlar sözleş-
mesinin yoğun kullanımının sebepleri, hissedarlar söz-
leşmesinin, pay sahiplerinin kendi aralarında ve şirket ile 
kuracakları ilişkilerde belirli bir esneklik sağlaması, esas 
sözleşmenin 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu (“ttk”) 
uyarınca bağlı olduğu emredici hükümler ilkesinin sebebi-
yet verdiği nisbeten katı yapı kalıbından çıkmasına imkan 
sağlaması, kurumsal yönetim teşviki, güçsüz pay sahipleri-
nin korunması ve Borçlar Hukuku düzleminde pay sahip-
lerinin istekleri yönünde kuralların düzenlenmesine im-
kan sunmasıdır. Özellikle sermaye şirketleri olan limited 
ve anonim şirketlerde paydaş çevresinin korunması, or-
taklık yapısında arzu edilmeyen değişikliklerin önlenmesi 
veya planlanabilmesi için esas sözleşmede sınırlı olarak 
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structure to protect the shareholders especially in limited 
and joint stock companies that can be narrowly regulated 
in articles of association.

Shareholders’ agreement is an agreement, signed by and 
between a company’s existing or future shareholders or 
by the owners of the shares in company regulating the 
provisions regarding the relations among shareholders 
and company; especially the provisions in relation to the 
operation of the company. Shareholders’ agreement is sig-
nificant in terms of its use in practice since it allows obtain-
ing the flexibility unobtainable within the context of com-
pany’s articles of association, also has great importance in 
terms of protection of confidentiality among shareholders.

Shareholders’ agreement is subject to freedom of con-
tract and is binding within the scope of law of obligations. 
Shareholders’ agreement is not regulated under TCC and 
thus it does not have any compulsory content. Therefore, 
shareholders can determine the provisions of the agree-
ment freely. This is one of the important factors that dis-
tinguishes the shareholders’ agreement from articles of 
association. 

First of all in our article, common issues involved in the 
shareholders’ agreement and articles of association will be 
outlined and thereafter opportunities which shareholders’ 

düzenlenebilecek alanlarda bağlayıcı hükümlerin konması 
ihtiyacını hissedarlar sözleşmesi büyük bir oranda karşıla-
maktadır.

Hissedarlar sözleşmesi, bir şirketin mevcut ya da müstak-
bel pay sahipleri tarafından, ya da bir şirkette pay sahibi 
olacak kişiler tarafından imzalanan, pay sahiplerinin ara-
larındaki ilişkileri ve yine pay sahiplerinin şirketle olan 
ilişkilerini ve özellikle de şirketin işleyişine ilişkin uygu-
lanması amaçlanan hususları düzenleyen sözleşmedir. 
Hissedarlar sözleşmesi, uygulamadaki kullanımı bakımın-
dan da, şirket esas sözleşmesi kapsamında elde edilemeyen 
esnekliğin elde edilmesine imkan sağladığı gibi pay sahip-
leri arasında gizliliğin korunması bakımından da büyük 
önem taşır. 

Hissedarlar sözleşmesi, sözleşme özgürlüğüne tabi olup 
borçlar hukuku kapsamında bağlayıcılık kazanır. Hisse-
darlar sözleşmesi TTK ile düzenlenmemiş olup sözleşme-
nin zorunlu bir içeriği bulunmamaktadır. Bu bağlamda, 
pay sahipleri, bu sözleşmeyi diledikleri gibi şekillendirebi-
lirler. Bu husus hissedarlar sözleşmesini esas sözleşmeden 
ayıran önemli unsurlardan biridir.

Makalemizde ilk olarak, esas sözleşme ve hissedarlar söz-
leşmesinde düzenlenen ortak konulara yer verilecek, daha 
sonra hissedarlar sözleşmesinin sunduğu imkanlar açıkla-
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agreement provides will be discussed and lastly limitations 
against share transfer will be considered.

2. COMMON PROVISIONS REGULATED UNDER ARTICLES 
OF ASSOCIATION AND SHAREHOLDERS’ AGREEMENT IN 
JOINT STOCK COMPANIES 

The content of the shareholders’ agreement may be divid-
ed into provisions related to (i) the organization and func-
tioning of partnership, (ii) shareholders’ rights and (iii) 
shareholders’ rights and compliance with the agreement. 

a. The mechanisms regarding the subject, scope, legal
structure and organization of the partnership, com-
position of bodies, powers, quorums, especially 
transfer of powers of board of directors to general 
assembly and mechanisms providing to participate 
the management of the partnership to third parties 
may be created within the scope of the provisions 
related to the organization and functioning of part-
nership in shareholders’ agreement.

b. Shareholders’ rights in general, restrictions to
shareholders rights and validity of these restric-
tions, principal of equal treatment, voting rights and 
liabilities in this regard, limitations as to transfer of 
shares, financial rights and payables can be regulat-
ed within the scope of the provisions related to the 
shareholders’ rights.

c. Economic disincentives, and incentives, limitation
regarding share transfer of possession by abolition 
on share certificate and provisions guaranteeing to 
vote convenient with the agreement can be regu-
lated within the scope of the provisions complying 
with the agreement.

Although TCC is silent regarding the content of share-
holders’ agreement, Article 339/2 regulates the manda-
tory contents of the provisions to be regulated in articles 
of association. If articles of association does not include all 
mandatory provisions specified in TCC, relevant registry 
office shall not register the articles of association. Provi-
sions to be regulated in articles of association as per Article 
339/2 are as follows:

a. Commercial name and registered office of the com-
pany,

b. Area of activity described and specified in detail of
the company, 

c. Nominal value of the capital and shares, form and
conditions of payment of these,

nacak ve en son olarak da pay devrine ilişkin sınırlamaların 
esas sözleşmede ve hissedarlar sözleşmesinde ne şekilde 
düzenlenebileceği detaylandırılacaktır. 

2. ANONİM ŞİRKETLERDE ESAS SÖZLEŞME VE HİSSEDAR-
LAR SÖZLEŞMESİNDE DÜZENLENEN ORTAK KONULAR

Hissedarlar sözleşmesinin içeriğini (i) ortaklığın örgütü ve 
işleyişi ile ilgili hükümler, (ii) pay sahipliği hakları ile ilgili 
hükümler ve (iii) sözleşmeye uyulmasını sağlamaya yöne-
lik hükümler başlıklarına ayırmak mümkündür.

a. Ortaklığın örgütü ve işleyişi ile ilgili hükümler dai-
resinde; hissedarlar sözleşmesinde, ortaklığın ko-
nusu ve faaliyet alanı, ortaklığın hukuki yapısı ve or-
taklığın organizasyonu, organların oluşumu, yetki-
leri, karar nisapları ve özellikle yönetim kurulunun 
yetkilerinin genel kurula devri ve üçüncü kişilerin 
ortaklığın yönetimine etki etmesini sağlayacak me-
kanizmalar oluşturması yer alabilir.

b. Pay sahipliği hakları ile ilgili hükümler açısından;
genel olarak pay sahipliği hakları, pay sahipleri hak-
larının kısıtlanması ve kısıtlamaların geçerlilik sı-
nırları, pay sahipliği hakları ve eşit işlem ilkesi, oy 
hakkı ve oy kullanma konusunda üstlenilen borçlar, 
pay devir kısıtlamaları, mali haklar ve borçlar sayı-
labilir.

c. Sözleşmeye uyulmasını sağlamaya yönelik hüküm-
ler arasında da; ekonomik açıdan caydırıcı önlemler, 
ekonomik açıdan özendirici yöntemler, pay sene-
di üzerindeki zilyetliğin kaldırılması yoluyla payın 
devrini güçleştiren yöntemler ve oyun sözleşmeye 
göre kullanılmasını garanti altına alan yöntemler 
düzenlenebilir.

Hissedarlar sözleşmesinin içeriğine dair TTK’nın suskun-
luğuna karşın TTK’nın 339/2. maddesi, esas sözleşmenin 
zorunlu içeriğini düzenlemektedir. Bu hususlarda eksiklik 
olması halinde esas sözleşme ilgili sicil müdürlükleri tara-
fından tescil edilmeyecektir. TTK’nın 339/2. maddesine 
göre; esas sözleşmeye aşağıdaki hususlar yazılacaktır.

a. Şirketin ticaret unvanı ve merkezinin bulunacağı
yer,

b. Esaslı noktaları belirtilmiş ve tanımlanmış bir şekil-
de şirketin işletme konusu,

c. Şirketin sermayesi ile her payın itibari değeri, bunla-
rın ödenmesinin şekil ve şartları,
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d. Whether the shares will be registered or bearer and
the privileges to be granted to the certain shares and 
limits of transfer of shares,

e. The rights and assets provided other than monies,
their values, the amount of shares to be given in re-
turn of these, if there is a taking over of a company 
or assets, the cost of such taking over, and payment 
made by founders in relation to assets and rights 
purchased during the establishment of the company 
and the amount of the salary, allowance and reward 
to be given to people who served during the estab-
lishment of the company,

f. The benefits to be provided to the founders, board
members and other people from company’s profit,

g. The number of board members and members au-
thorized to sign on behalf of the company,

h. The invitation procedure regarding general assem-
bly and voting rights,

i. If the company is limited for a period, the duration
of such period,

j. The announcement procedure of the company,

k. The type and the amount of the shares guaranteed
by the shareholders,

l. Fiscal period of the company.

As it is seen most of the issues regulated under sharehold-
ers’ agreement fall within the areas regulated under arti-
cles of association. Unlike Former Turkish Commercial 
Code (“ftcc”), TCC limits the regulations set out under 
articles of association and instead of principle of freedom 
of contract as per FTCC, mandatory provisions principle to 
be explained in detail below dominated for articles of as-
sociation. 

Under Article 340 of TCC, provisions of articles of asso-
ciation “in relation to joint stock companies can only diverge 
from TCC if it is clearly allowed in TCC. The supplementary 
provisions of articles of association allowed to be stipulated 
by other laws shall be effective only for that specific law”. In 
accordance with this provision applicable for both publicly 
held joint stock companies and non-publicly held joint 
stock companies, instead of freedom of contract, manda-
tory rule principle shall be in force for articles of associa-
tion of joint stock companies. If articles of association shall 
diverge from TCC, it has to be clearly permitted in TCC and 
not being prohibited by law shall not be enough. However, 

d. Pay senetlerinin nama veya hamiline yazılı olacakla-
rı; belirli paylara tanınan imtiyazlar; devir sınırla-
maları,

e. Paradan başka sermaye olarak konan haklar ve
ayınlar; bunların değerleri; bunlara karşılık verile-
cek payların miktarı, bir işletme ve ayın devir alın-
ması söz konusu olduğu takdirde, bunların bedeli ve 
şirketin kurulması için kurucular tarafından şirket 
hesabına satın alınan malların ve hakların bedelle-
riyle, şirketin kurulmasında hizmetleri görülenlere 
verilmesi gereken ücret, ödenek veya ödülün tutarı,

f. Kurucularla yönetim kurulu üyelerine ve diğer kim-
selere şirket karından sağlanacak menfaatler,

g. Yönetim kurulu üyelerinin sayıları, bunlardan şirket
adına imza koymaya yetkili olanlar,

h. Genel kurulların toplantıya nasıl çağrılacakları, oy
hakları,

i. Şirket bir süre ile sınırlandırılmışsa bu süre,

j. Şirkete ait ilanların nasıl yapılacağı,

k. Pay sahiplerinin taahhüt ettiği sermaye paylarının
türleri ve miktarları,

l. Şirketin hesap dönemi.

Görüldüğü üzere hissedarlar sözleşmesinde düzenlenen 
konuların birçoğu esas sözleşmenin de düzenleme ala-
nına girmekle birlikte, Eski Türk Ticaret Kanunu’ndan 
(“ettk”) farklı olarak TTK esas sözleşme ile düzenle-
meye sınır getirmiş ve ETTK’da hakim olan sözleşme ser-
bestisi ilkesi yerine artık aşağıda açıklanacağı gibi emredici 
hükümler ilkesi esas sözleşme açısından hakim olmuştur. 

TTK’nın 340. maddesine göre esas sözleşme, “TTK’nın 
anonim şirketlere ilişkin hükümlerinden ancak, TTK’da 
açıkça izin verilmişse sapabilir. Diğer kanunların, öngörül-
mesine izin verdiği tamamlayıcı esas sözleşme hükümleri o 
kanuna özgülenmiş olarak hüküm doğururlar”. Halka açık 
anonim şirketlerin yanında halka açık olmayan anonim 
şirketler için de geçerli olan bu hükme göre, artık anonim 
şirketlerde esas sözleşme için ETTK’dan farklı olarak söz-
leşme serbestisi yerine emredici hükümler ilkesi geçer-
lidir ve herhangi bir esas sözleşme hükmünün TTK’daki 
düzenlemeden sapması için bunun açıkça yasaklanmamış 
olması yetmeyip ayrıca açıkça buna izin verilmiş olması 
gerekmektedir. Bununla birlikte, açıkça izin kavramının 
sadece kanunun lafzını değil, TTK’nın, özellikle amaçsal 
yorumla veya hükmün amacı veya menfaatler dengesi göz 
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the concept of clear permission shall also cover permis-
sions to be understood from the essence of the provision 
with teleological interpretation considering the equity 
of the provision and balance of interests other than letter 
of the law. For instance, Article 421 of TCC regulating the 
quorum, allows to make different regulations other than 
this provision by indicating “unless regulated otherwise by 
law or under articles of association” in the provision. On the 
other hand, some articles of TCC indicate that provisions 
of articles of association cannot diverge from TCC by in-
cluding the phrases such as “unless agreed otherwise” and 
“cannot be limited”. For instance, Article 493/7 of TCC reg-
ulating share transfer restriction indicates that conditions 
of share transfer restriction shall not be heavier than con-
ditions set forth under TCC in terms of form and ground. 
In addition to above mentioned issues, mandatory provi-
sions of TCC contain regulations for domestic structure of 
the company, internal bodies, inalienable and irrevocable 
duties and powers of bodies. Diverging from these manda-
tory rules and regulating otherwise under articles of asso-
ciation can only be possible if it is clearly permitted in TCC. 
Age limitation and professional work experience require-
ment of board members, group of shares to be taken part 
in board, shareholders forming a certain group, number of 
members representing minority shareholders and nomi-
nation right regarding the qualification of board members 
may be regulated under articles of association. Since mi-

önünde bulundurularak, hükmün özünden anlaşılabilecek 
açık izinleri de kapsayacağı kabul edilmektedir. Bu bağ-
lamda, örneğin TTK’nın nisaplara ilişkin 421. maddesinde 
belirtildiği gibi “kanunda veya esas sözleşmede aksine hü-
küm bulunmadığı takdirde” ibareleri kullanarak kanun bu 
hususlara ilişkin farklı bir düzenlemenin yapılmasına izin 
vermiştir. Öte yandan TTK’nın bazı hükümlerinde tered-
düte yer bırakmayacak şekilde, esas sözleşmede hangi hü-
kümlerden sapılamayacağı ilgili hükümlere “aksine anlaş-
ma yapılamaz”, “sınırlandırılamaz” ibareleri konularak da 
belirtilmiştir. Örneğin bu bağlamda pay devri sınırlandır-
malarına dair TTK’nın 493/7. maddesi pay devri sınırlan-
dırma şartlarının TTK’da belirtilenlerden sebep ve şekil 
yönünden ağırlaştırılamayacağını belirtmiştir. Bu hususla-
ra ilave olarak, TTK’daki emredici hükümler özellikle şir-
ketin organlarının iç yapılanması ve iç organizasyonuna ve 
organların devredilemez, anılamaz ve vazgeçilemez nite-
likteki görev ve yetkilerine ilişkin düzenlemeleri içermek-
tedir. Bu emredici nitelikteki hükümlerden sapabilme ve 
esas sözleşmeyle düzenlenme olanağı ancak TTK’da açıkça 
izin verilen hallerde mümkündür. Yönetim kurulu üye-
lerinin niteliklerine ilişkin olarak, yaş sınırlaması, belirli 
mesleki deneyimlere sahip olunması, yönetim kurulunda 
yer alacak belirli pay gruplarını ve belirli grubu oluşturan 
pay sahiplerini veya azınlığı temsil edecek üye sayıları ve 
aday önerme hakkı esas sözleşmede öngörülebilir. TTK’da 
tanınmış olan azınlık hakları da, emredici nitelikte oldu-
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nority rights have mandatory qualification such rights may 
not be relieved by regulating such provisions in articles of 
association. 

While FTCC was in force, although provisions regulating 
share transfer rights such as right to purchase and sale of 
shares which are against shareholders’ single debt obliga-
tion, it was allowed to include such provisions in articles 
of association, due to freedom of contract principle but 
these provisions shall not be binding under company law 
and accepted as shareholders’ agreement signed by and be-
tween the founders of company. As clearly expressed in the 
preamble of Article 480 of TCC stating that “alteration of 
Article 405/1 of FTCC, which includes single debt obligation 
clearly, aims to dispose arrangements made under law of ob-
ligations”. Likewise, preamble of Article 336 of TCC clearly 
demonstrates the will of the legislator excluding the share-
holders’ agreement from company law. Pursuant to Article 
340 of TCC, since the rights related to joint stock compa-
nies such as pre-emption, put option and repurchase rights 
are not clearly regulated under TCC, regulation of such 
rights under articles of association will not be possible as 
well. Although regulation of such rights under articles of 
association is prohibited, if such rights are regulated under 
articles of association somehow1, they shall not be binding 
upon third parties but shall be binding between parties of 
the agreement. 

ğundan bu haklar esas sözleşmeye konulacak hükümlerle 
hafifletilemeyecektir.

ETTK döneminde esas sözleşmede sözleşme serbestisi il-
kesince esas sözleşmeye dahil edilmesine izin verilen, pay 
devrinde alım, satım hakları gibi pay sahibinin tek borç 
ilkesine aykırı düzenlemeler esas sözleşmede düzenlen-
mesine rağmen şirketler hukuku anlamında bağlayıcı ola-
rak kabul edilmeyip, esas sözleşmeyi imzalayanlarca, yani 
kurucularca, kendi aralarında düzenlenmiş bir hissedarlar 
sözleşmesi mahiyetinde kabul edilmekteydiler. Şirketler 
hukuku kapsamında ve esas sözleşme düzleminde hisse-
darlar sözleşmesinin hükümsüz olmasının TTK’nın 480. 
maddesinin gerekçesinde de kanun koyucu tarafından açık 
bir şekilde ortaya koyulmuş olup, “6762 sayılı Kanunun m. 
405 (1)’in bazı değişikliklerle – yerini alan ve tek borç ilkesi-
ne açıkça yer veren bu hüküm, anonim şirketlerde, Tasarı ile 
ona dayalı esas sözleşme düzenini egemen kılmayı, borçlar 
hukuku sözleşmeleriyle oluşturulabilecek yan düzenin esas 
sözleşme düzenini ortadan kaldırmasına sınırsız bir şekilde 
izin vermemesini amaçlamaktadır”. Aynı şekilde TTK’nın 
336. maddesinin gerekçesinde de kanun koyucunun hisse-
darlar sözleşmesini “şirketler hukukunun saçağının dışın-
da tutmak” iradesi net bir şekilde görülmektedir. TTK’nın 
340. maddesi uyarınca birlikte ön alım hakkı, geri alım 
hakkı ve satma hakkı gibi haklar TTK’da anonim şirketlere 
ilişkin açıkça düzenlenmediğinden bu hakların esas sözleş-
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3. OPPORTUNITIES OFFERED UNDER SHAREHOLDERS’ 
AGREEMENT

Shareholders’ agreement as a promissory transaction 
among shareholders is accepted as an alternative for arti-
cles of association or TCC, in the way of provisions regu-
lated towards shareholders’ wishes. In reality, this alterna-
tive is based on the fact that articles of association involve 
in the corporate field whereas shareholders’ agreement in-
volve obligations law therefore by this alternative, limita-
tions predicted under TCC may be exceeded. As a result of 
the fact that such regulations situated under different legal 
grounds, regulating provisions under shareholders’ agree-
ment which cannot be specified under articles of associa-
tion, will not constitute circumvention of the law. 

The main difference of shareholders’ agreement from arti-
cles of association is that it cannot be alleged to third par-
ties other than the shareholders and debts and obligations 
from the agreement arise merely between parties to the 
agreement. This nature of shareholders’ agreement pro-
vides having an effect on the partnership even it is limited. 
Firstly it needs to be pointed out that shareholders’ agree-
ment has an indirect effect through the partnership. The 
agreement cannot be alleged against the partnership and 
company’s bodies, since joint stock company and its share-
holders are independent legal persons and joint stock com-
pany is a third party in terms of agreement. Also, rights and 
obligations arising from shareholders’ agreement are not 
linked to ownership of shares. Therefore, although part-
nership rights arising from ownership of shares may pass 
to third parties with share transfer, rights and obligations 
arising from shareholders’ agreement do not pass to third 
parties. Rights and obligations arising from shareholders’ 
agreement must be transferred separately through nova-
tion or assignment of claim. Likewise, legal transactions 
which constitute a contradiction to shareholders’ agree-
ment shall be evaluated as liability arisen from obligations 
between parties since they cannot be alleged to joint stock 
company.

4. REGULATING PROVISIONS IN RELATION TO SHARE 
TRANSFER LIMITATION UNDER SHAREHOLDERS’ AGREE-
MENT WHICH CANNOT BE REGULATED UNDER ARTICLES 
OF ASSOCIATION 

Despite TCC allows share transfer restriction under arti-
cles of association as per binding provisions, Article 493/7 
of TCC indicates that these restrictions may not be heavier 
than the provisions of TCC and according to Article 340 of 
TCC as mandatory rule principle; such restrictions may 
not be increased by supplementary provisions. Pursuant 
to TCC, share transfer restriction will be formally possible 
either by company’s approval or satisfying some material 

mede düzenlenmesi mümkün olmamaktadır. Her ne kadar 
söz konusu hakların esas sözleşmede düzenlenmesi yasak-
lanmış olsa da bu hakların esas sözleşmede düzenlenmesi 
halinde1 üçüncü kişilere karşı hiçbir gerçek etkisi bulun-
mayacak olup sadece taraflar arasında bağlayıcı olacaktır. 

3. HİSSEDARLAR SÖZLEŞMESİNİN SUNDUĞU İMKANLAR

Pay sahipleri arasında bir borçlandırıcı işlem olan hisse-
darlar sözleşmesi, bir şirketin ortaklarının istekleri doğrul-
tusunda düzenleyebileceği hükümler açısından, TTK’ya ya 
da esas sözleşmeye alternatif olarak kabul edilmektedir. 
Aslında bu alternatif esas sözleşmenin dahil olduğu korpo-
ratif alan ile hissedarlar sözleşmesinin ait olduğu borçlar 
hukuku alanının farklı olması ve bu şekilde TTK’da öngö-
rülen sınırlamaların aşılması düşüncesine dayanmakta-
dır. Söz konusu düzenlemelerin farklı hukuki zeminlerde 
bulunması sebebiyle, esas sözleşmede düzenlenemeyen 
bir hususun hissedarlar sözleşmesinde düzenlenmesi bir 
kanunun arkasından dolanma teşkil etmeyecektir. 

Hissedarlar sözleşmesinin esas sözleşmeden en önemli 
farkı, ortaklar dışı üçüncü kişilere karşı ileri sürülemeyip 
sadece sözleşmenin tarafı hissedarlar arasında borç ve 
sorumluluk doğuran (nisbi) bir sözleşme olmasıdır. His-
sedarlar sözleşmesinin bu nisbiliği, sınırlı da olsa ortaklık 
üzerinde bir etki sahibi olunmasını engellememektedir. 
Öncelikle, hissedarlar sözleşmesinin ortaklık üzerinde-
ki etkisinin doğrudan değil dolaylı olduğu belirtilmelidir. 
Sözleşme, ortaklığa ve organlara karşı ileri sürülememek-
tedir, zira anonim ortaklık ve pay sahipleri birbirlerinden 
bağımsız hukuki kişilerdir ve anonim ortaklık sözleşme 
bakımından üçüncü kişi konumundadır. Ayrıca pay sahip-
liği sözleşmesinden doğan hak ve borçlar pay sahipliğine 
bağlı değildir. Bu nedenle paya bağlı ortaklık hakları, payın 
devri ile birlikte üçüncü kişilere geçebilirken, pay sahipliği 
sözleşmesinden doğan hak ve borçlar payı devralan üçün-
cü kişiye geçmez. Pay sahipliği sözleşmesinden doğan hak 
ve borçlar, alacağın temliki ve borcun nakli hükümleriyle 
ayrı olarak devredilmelidir. Keza pay sahipliği sözleşmesi-
ne aykırılık teşkil eden işlemler, anonim şirkete karşı ileri 
sürülemeyip, taraflar arasında borca aykırılıktan doğan so-
rumluluk kapsamında değerlendirilebilecektir. 

4. PAY DEVRİ SINIRLAMALARINA İLİŞKİN ESAS SÖZLEŞ-
MEDE DÜZENLENEMEYEN HUSUSLARIN HİSSEDARLAR 
SÖZLEŞMESİNDE DÜZENLENMESİ

Her ne kadar TTK bağlam hükümleri ile esas sözleşme-
de pay devri sınırlamaları getirilmesine izin verilse de 
TTK’nın 493/7. maddesi ile bu sınırlamaların daha da ağır-
laştırılamayacağı ve TTK’nın 340. maddesinde düzenlenen 
emredici hükümler ilkesinde de belirtilen açıkça izin veri-
len tamamlayıcı hükümler yoluyla artırılamayacağı dü-
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conditions together. However, under shareholders’ agree-
ment shares can be transferred by a group of shareholders 
approval or by satisfying some lighter material conditions 
together which would be binding in terms of law of obliga-
tions. 

Share transfer restrictions to be regulated under share-
holders’ agreement are pre-emption, put option and re-
purchase rights. Additionally, prohibition of share transfer 
may also be regulated under shareholders’ agreement. Ba-
sically, shareholders’ agreement creates rights for share-
holders rather than being a restriction. Although share 
transfer of all types may be restricted under shareholders’ 
agreement, in order to regulate such restriction, shares 
must be registered. 

Another issue that should be examined is whether the 
sanctions regulated under TCC shall be applicable to the 
party who is in breach of shareholders’ agreement. Ac-
cording to jurisprudence, such sanctions are applicable 
for cases set forth under TCC and shall only be applicable 
for such cases. Therefore, these sanctions shall not be en-
forceable to the parties who are in breach of shareholders’ 
agreement. 

In light of this determination, sanctions to be imposed as 
a result of breach of shareholders’ agreement shall be the 
sanctions regulated under the shareholders’ agreement 
and under law of obligations. Such sanctions may be speci-
fied as; specific performance, indemnity, termination of 
the agreement for synallagmatic agreements and termina-
tion for default in terms of corporate agreements. Prefer-
ence between these options will depend on nature of the 
breach.

5. RELEVANT PROVISIONS REGULATED FOR LIMITED 
LIABILITY COMPANIES 

The agreement referred to as articles of association in joint 
stock companies is named as articles of association for lim-
ited companies as well. However, articles of association for 
limited companies has heavier formal requirements com-
pared to joint stock companies. In this respect, pursuant to 
Article 575 of TCC, articles of association of the company 
must be in writing, founders’ signatures shall be approved 
by notary and mandatory provisions must be included in 
the articles of association. Provisions to be regulated in ar-
ticles of association as per Article 576 are as follows:

a. Commercial name and registered office of the com-
pany,

b. Scope of company business with main points de-
fined and specified,

zenlenmiştir. TTK’ya göre sınırlama şeklen şirketin onayı-
na ve yine ancak bazı maddi şartların bir araya gelmesi ile 
mümkün iken, hissedarlar sözleşmesi ile Borçlar Kanunu 
açısından bağlayıcılık kazanabilecek şekilde örneğin bir 
grup hissedarın onay vermesi gibi şeklen farklı ya da daha 
hafif maddi şartların bir araya gelmesiyle de mümkün ola-
cak sınırlamalar düzenlenebilmektedir. 

Hissedarlar sözleşmesi ile öngörülebilecek pay devir kısıt-
lamaları, dolayısıyla diğer pay sahiplerine tanınabilecek 
hakların başlıcaları; öncelik hakkı, önalım hakkı, alım ve 
satım haklarıdır. Bu hususa ilave olarak, hissedarlar söz-
leşmesi ile pay devir yasakları da öngörülebilir. Esasında 
hissedarlar sözleşmesi bir kısıtlama olmaktan ziyade, pay 
sahipleri için bir hak ihdas etmektedir. Ek olarak, hissedar-
lar sözleşmesi ile her türlü payın devri kısıtlanabilirken, 
bağlamın öngörülebilmesi için, devri kısıtlanan payların 
nama yazılı olması gerekir.

İncelenmesi gereken bir diğer husus, TTK’da düzenlenen 
yaptırımların hissedarlar sözleşmesini ihlal eden taraf ba-
kımından, söz konusu ihlalin yaptırımı olarak uygulanıp 
uygulanmayacağıdır. Doktrinde savunulan görüşe göre, bu 
yaptırımlar TTK’da düzenlenen durumlar bakımından ön-
görülmüş olup sadece bu durumlara ilişkin olarak geçerli-
dir. Bu nedenle, hissedarlar sözleşmesini ihlal eden taraf 
bakımından uygulanmaları da mümkün olmayacaktır.

Bu tespitin ışığında, hissedarlar sözleşmesinin ihlali so-
nucunda uygulanacak yaptırımlar, sözleşmede kararlaş-
tırılanların yanında borçlar hukuku kapsamındaki yap-
tırımlar olacaktır. Bu yaptırımlar; aynen ifa, tazminat, 
sinallagmatik sözleşmeler bakımından sözleşmeden dön-
me ve korporatif nitelikli sözleşmeler bakımından da söz-
leşmenin haklı sebeplerle feshi olarak sıralanabilir. Bu 
seçenekler arasındaki tercih ise, ihlalin niteliğine bağlı ola-
rak değişiklik gösterecektir.

5. LİMİTED ŞİRKETLER AÇISINDAN SÖZ KONUSU DÜZEN-
LEMELER

Anonim şirketlerde esas sözleşme olarak anılan bu söz-
leşme, limited şirketlerde şirket sözleşmesi olarak kabul 
edilmektedir. Limited şirketlerde şirket sözleşmesinin 
hazırlanması ağırlaştırılmış şekil şartına bağlanmıştır. Bu 
bağlamda, TTK’nın 575. maddesi uyarınca şirket sözleş-
mesinin yazılı şekilde yapılması, kurucuların imzalarının 
noterce onaylanması ve zorunlu kayıtların limited şirket 
ortaklık sözleşmesinde yer alması gerekmektedir. TTK’nın 
576. maddesinde sayılan sözleşmede bulunması gereken 
zorunlu kayıtlar şunlardır; 

a. Şirketin ticaret unvanı ve merkezinin bulunduğu
yer,
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c. Nominal value of the capital, number of shares
in capital, their nominal values, privileges attached 
thereto, if any, and groups of shares in the capital,

d. Names, surnames, titles and nationalities of the
managing directors,

e. Form of notices to be made by the company.

In case articles of association of the company does not 
clearly include aforementioned matters, relevant trade 
registry shall refuse to register articles of association2. 
Also, TCC includes provisions that shall be binding if they 
are stipulated in the articles of association and are as fol-
lows:

a. Provisions diverging from the statutory provisions
regarding restrictions on the transfer of shares,

b. Granting to the shareholders or the company the
right of pre-emption, right of first refusal and option 
to purchase regarding the shares in the capital,

c. Imposing additional payment obligations,
and the form and scope thereof,

d. Imposing ancillary performance obliga-
tions, and the form and scope thereof,

b. Esaslı noktaları belirtilmiş ve tanımlanmış bir şekil-
de, şirketin işletme konusu,

c. Esas sermayenin itibari tutarı, esas sermaye payla-
rının sayısı, itibari değerleri, varsa imtiyazlar, esas 
sermaye paylarının grupları, 

d. Müdürlerin adları, soyadları, unvanları, tabiiyetleri, 

e. Şirket tarafından yapılacak ilanların şekli.

Bu hususların şirket sözleşmesinde yer almaması halin-
de şirket sözleşmesi sicil tarafından reddedilecektir2. Öte 
yandan TTK’nın 577. maddesi aşağıdaki hükümlerin şirket 
sözleşmesinde öngörülmesi şartıyla bağlayıcı olacağını dü-
zenlemektedir. Buna göre,

a. Esas sermaye paylarının devrinin sınırlandırılması-
na ilişkin kanuni hükümlerden ayrılan düzenleme-
ler,

b. Ortaklara veya şirkete, esas sermaye payları ile ilgili
olarak önerilmeye muhatap olma, önalım, geri alım 
ve alım hakları tanınması,

c. Ek ödeme yükümlülüklerinin öngörül-
mesi, bunların şekli ve kapsamı,
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e. Provisions granting veto rights to desig-
nated shareholders or superior voting 
rights to certain shareholders in the event 
of a tie on a general assembly resolution,

f. Penalty provisions that may be applied
when the liabilities set forth in the TCC 
or in the articles of association are not ful-
filled at all or in due time,

g. Provisions pertaining to non-compete
obligations diverging from the legal provi-
sions,

h. Provisions granting privileged rights as to
the invitation to a general assembly meet-
ing,

i. Provisions diverging from the legal provi-
sions regarding decision making at gen-
eral assembly meetings, voting rights and 
the calculation of voting rights,

j. Provisions authorizing the assignment of
company’s management to a third party,

k. Provisions diverging from the legal pro-
visions regarding the disposal of balance 
sheet profits,

l. Granting the right to withdraw and terms
of its exercise, and the type and the amount 
of cash payment to be made in such cases,

m. Provisions determining special cases re-
garding the dismissal of a shareholder 
from the company,

n. Provisions governing dissolution on
grounds other than those specified under 
the TCC.

Hence, besides the provisions that must be con-
tained in articles of association of a limited com-
pany voluntary conditions may also be regulat-
ed. Pursuant to preamble of Article 577 of TCC, 
founders of the company may include terms as 
they wish into articles of association unless they 
are not contrary to mandatory provisions. How-
ever, in order for these provisions to be binding 
certain provisions must be included in articles of 
association. Otherwise, it shall not be binding in 
terms of company law and it shall not be deemed 
as a constitutional principle. For instance, ob-

1 due to different 
implementation 
of trade registries, 
articles of association 
containing provisions 
which are not allowed 
to be set forth under 
articles of association 
as per Tcc, such 
articles of association 
shall not have any 
effect under company 
law even if they 
are registered and 
announced. 

2 Trade registries’ 
implementations may 
differ in practice.

d. Yan edim yükümlülüklerinin öngörülme-
si, bunların şekli ve kapsamı,

e. Belirli veya belirlenebilir ortaklara veto
hakkı veya bir genel kurul kararının oy-
lanması sonucunda oyların eşit çıkması 
halinde bazı ortaklara üstün oy hakkı ta-
nıyan hükümler,

f. TTK’da ya da şirket sözleşmesinde öngü-
rülmüş bulunan yükümlülüklerin hiç ya 
da zamanında yerine getirilmemeleri ha-
linde uygulanabilecek sözleşme cezası 
hükümleri,

g. Kanuni düzenlemeden ayrılan rekabet
yasağına ilişkin hükümler,

h. Genel kurulun toplantıya çağrılmasına
ilişkin özel hak tanıyan hükümler,

i. Genel kurulda karar almaya, oy hakkına ve
oy hakkının hesaplanmasına ilişkin kanu-
ni düzenlemeden ayrılan hükümler,

j. Şirket yönetiminin üçüncü bir kişiye bıra-
kılmasına ilişkin yetki hükümleri,

k. Bilanço karının kullanılması hakkında
TTK’dan ayrılan hükümler,

l. Çıkma hakkının tanınması ile bunun kul-
lanılmasının şartları, bu hallerde ödene-
cek olan ayrılma akçesinin türü ve tutarı,

m. Ortağın şirketten çıkarılmasına ilişkin
özel sebepleri gösteren hükümler,

n. TTK’da belirtilenler dışında öngörülen
sona erme sebeplerine dair hükümler li-
mited şirket esas sözleşmesinde öngörül-
meleri şartıyla bağlacıdırlar. 

Dolayısıyla, limited şirket sözleşmelerinde zo-
runlu olan kayıtlar yanında, ihtiyari kayıtların 
konulması da mümkün olabilecektir. TTK’nın 
577. maddesinin gerekçesinde belirtildiği üzere 
kurucular, şirket sözleşmesine, emredici kural-
lara aykırı olmamaları şartıyla, istedikleri hü-
kümleri koyabilirler. Ancak, bağlayıcı olabilme-
leri için bazı hükümlerin şirket sözleşmesinde 
öngörülmesi gerekir. Aksi halde, şirketler huku-
ku yönünden bağlayıcı olmaz, bir ortaklar arası 
anayasası kuralı sayılmaz. Örneğin esas sermaye 
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ligations such as share transfer restrictions, 
pre-emption rights, tag along, right to offer, 
subsidiary payments, can only be set forth un-
der articles of association. If such provisions are 
regulated apart from articles of association, it 
can only be enforceable under law of obligations.

However, when regulating voluntary provisions, 
whether TCC allows regulation of such provi-
sions must be considered since Article 579 of 
TCC provides that articles of association can 
only diverge from TCC, only if TCC clearly al-
lows such deviation. 

Unlike FTCC, TCC regulates that the restric-
tion of share transfer is only be possible if it is 
regulated under articles of association. There-
fore, parties of the agreement may arrange share 
transfer restrictions under articles of associa-
tion which is not set forth under TCC (unless it 
is not contrary to mandatory provisions). 

6. CONCLUSION

Despite TCC allows regulating many topics un-
der articles of association and shareholders’ 
agreement, existence of mandatory provisions 
limits shareholders’ opportunity to be flexible 
when executing shareholders’ agreement and 
articles of association. In this respect, although 
shareholders’ agreement may not be enforce-
able against third parties and may only be ac-
cepted as an agreement executed under law of 
obligations; shareholders’ agreement holds its 
place as the most preferred agreement due to 
the fact that it provides flexibility to sharehold-
ers and regulates their domestic relations.

1 TTk uyarınca 
esas sözleşmede 
düzenlenmesine izin 
verilmeyen hükümleri 
barındıran esas 
sözleşmeler ticaret 
sicil müdürlüklerinin 
farklı uygulamaları 
nedeniyle tescil ve ilan 
edilseler dahi şirketler 
hukuku bakımından 
herhangi bir anlam 
ifade etmeyeceklerdir.

2 Uygulamada sicil 
uygulamaları farklılık 
gösterebilmektedir.

paylarını bağlamlı konuma getiren, yani kanuni 
hükümlerden ayıran, devir sınırlamaları koyan, 
önalım, alım, önerilme hakları, ek ödeme yü-
kümlülükleri ancak şirket sözleşmesiyle kona-
bilir. Bu tür hükümler şirket sözleşmesi dışında 
öngörülmüşse ancak bir borçlar hukuku sözleş-
mesinin hükümlerini doğururlar.

Ancak, bu tür ihtiyari hükümler tesis edilirken, 
TTK’nın o konuda izin verip vermediği hususu-
nun da göz önünde bulundurulması gerekmek-
tedir. Çünkü TTK’nın 579. maddesi uyarınca 
şirket sözleşmesi TTK’nın öngörülen düzenle-
melerden ancak TTK’da açıkça cevaz verilmesi 
durumunda sapabilecektir. 

Uygulamada sık talep gören bir konu olan pay-
ların devrinin sınırlandırılması veya kolaylaş-
tırılması TTK’da, ETTK’dan farklı olarak şirket 
sözleşmesinde yer alması kaydıyla mümkündür. 
Bununla taraflar TTK’da olmayan bir düzenle-
me ile payların devrinin sınırlandırılmasına iliş-
kin olarak (emredici hükümlere ve ahlaka aykırı 
olmamak üzere) şirket sözleşmesi düzenleyebi-
lirler.

6. SONUÇ

Her ne kadar TTK, birçok konunun esas söz-
leşme ve şirket sözleşmesinde düzenlenmesine 
izin verse de emredici hükümlerin varlığı esas 
sözleşmede ve şirket sözleşmesinde pay sahip-
lerinin esnek olma imkanını kısıtlamaktadır. Bu 
bağlamda, her ne kadar hissedarlar sözleşmesi 
üçüncü kişiler açısından bir bağlayıcı olmasa da 
ve sadece Borçlar Hukuku sözleşmesi olarak ka-
bul edilse de, pay sahipleri açısından daha fazla 
manevra alanı yaratmak ve kendi iç ilişkilerini 
düzenlemek amacıyla hissedarlar sözleşmesi 
çok tercih edilen sözleşme tipleri arasında yerini 
korumaktadır.


