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ÖNSÖZ 

 

“Pay Sahipleri Sözleşmelerinde Opsiyon Klozları” başlıklı bu doktora tez çalış-

ması, Galatasaray Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Özel Hukuk Anabilim Da-

lı’nda, Prof. Dr. Sıtkı Anlam Altay danışmanlığında hazırlanmış ve Prof. Dr. Sıtkı 

Anlam Altay, Prof. Dr. Fülürya Yusufoğlu Bilgin, Prof. Dr. Öz Seçer, Doç. Dr. Ali 

Haydar Yıldırım ve Dr. Öğr. Üyesi Halil Ali Dural’dan oluşan jüri önünde 13.02.2026 

tarihinde savunularak oy birliğiyle başarılı bulunmuştur. 

Doktora eğitimimin başından bu yana desteklerini ve katkılarını benden hiç esir-

gemeyen, tez konusunun belirlenmesinden tezin savunmaya hazır hâle getirilmesine 

kadar geçen tüm aşamalarda titiz değerlendirmeleri ve yapıcı eleştirileriyle, çalışma-

mın daha iyi hâle gelmesini sağlayan değerli hocam ve tez danışmanım Prof. Dr. Sıtkı 

Anlam Altay'a teşekkürü borç bilirim. Tez izleme komitesinde yer almayı kabul ede-

rek beni onurlandıran değerli hocalarım Prof. Dr. Fülürya Yusufoğlu Bilgin’e ve Prof. 

Dr. Öz Seçer’e, tezin yazım sürecinde çalışmama sundukları katkılar için müteşekki-

rim. Ayrıca akademik yaşamımın başından bu yana desteklerini ve katkılarını her 

zaman yanında hissettiğim, değerli hocam ve yüksek lisans tez danışmanım Doç. Dr. 

Ali Haydar Yıldırım ile tez savunma jürisinde yer almayı kabul ederek beni onurlandı-

ran değerli hocam Dr. Öğr. Üyesi Halil Ali Dural’a minnettarım. 

Tezin önemli bir kısmı, Almanya Münster Üniversitesi’nde ve İsviçre Fribourg 

Üniversitesi’nde yürüttüğüm araştırmalar sırasında kaleme alınmıştır. Bu bağlamda 

öncelikle, Münster Üniversitesi’ndeki kürsüsünde beni misafir araştırmacı olarak ka-

bul eden Prof. Dr. Matthias Casper’e teşekkürü borç bilirim. Prof. Dr. Casper, opsiyon 

sözleşmesi ile ilgili Almanya ve Avusturya’daki güncel gelişmeleri ve kaynakları 

benimle paylaşmış, opsiyon sözleşmeleri hakkındaki görüşleri ve fikir alışverişleriyle 

çalışmama büyük katkı sağlamıştır. Ayrıca Münster’de geçirdiğim on iki ay boyunca 

idari ve bürokratik süreçlerde bana yardımcı olan ve beni kürsünün bir parçası hâline 

getiren kürsü sekreteri Bernharde Herbert’e teşekkür ederim.  

Münster Üniversitesi’nde sürdürdüğüm araştırmalar, Türkiye Bilimsel ve Tekno-

lojik Araştırma Kurumu (TÜBİTAK) tarafından, 2214-A Yurt Dışı Doktora Sırası 

Araştırma Burs Programı ile desteklenmiştir. Hem 2211-A Genel Yurt İçi Doktora 

Burs Programı hem de 2214-A Yurt Dışı Doktora Sırası Araştırma Burs Programı ile 

doktora eğitimim boyunca bana maddi destek sağlayan TÜBİTAK'a minnettarım. 

Yurt dışındaki araştırmalarımın diğer bölümü ise İsviçre Fribourg Üniversite-

si’nde sürdürülmüştür. Bu bağlamda öncelikle, Fribourg Üniversitesi’ndeki kürsüsüne 



IV 

beni misafir araştırmacı olarak kabul eden Prof. Dr. Isabelle Chabloz’ya teşekkürü 

borç bilirim. Prof. Dr. Chabloz, konuyla ilgili İsviçre'deki güncel gelişmeleri ve çalış-

maları benimle paylaşmış, etkinliklere davet ederek beni kürsünün bir parçası hâline 

getirmiş ve kürsüde ofis sağlayarak bana rahat bir çalışma ortamı sunmuştur. Ayrıca 

Fribourg’da geçirdiğim beş ay boyunca İsviçre'deki idari ve bürokratik işlerimde bana 

yardımcı olan, düzenlediği etkinliklerle İsviçre'yi ve İsviçre kültürünü daha yakından 

tanımamı sağlayan Uluslararası Ofis personeli Sandra Nast’a teşekkür ederim.  

Fribourg Üniversitesi'nde sürdürdüğüm araştırmalar, Fribourg Üniversitesi'nin 

doktora öğrencilerine sağladığı araştırma bursu ile desteklenmiştir. Sağladığı burs ile 

araştırmamı maddi olarak destekleyen Fribourg Üniversitesi'ne minnettarım. Ayrıca 

burs başvurusu sırasında ve sonrasında, süreçle ilgili bana yardımcı olan Arş. Gör. 

İclal Nihal Baraç Evci’ye teşekkür ederim. 

Bu çalışmanın yazımı sırasında pek çok insanın desteğini yanımda hissettim. On-

ların destekleri olmasaydı, tezi tamamlamam mümkün olmazdı. Bu bağlamda öncelik-

le, akademik yaşamım boyunca desteğini benden hiç esirgemeyen ve zengin kütüpha-

nesini bana açan değerli hocam Prof. Dr. Oruç Hami Şener’e teşekkürü borç bilirim. 

Ayrıca akademik yaşamımın tüm aşamalarına tanık olan, birlikte yaptığımız tartışma-

larda görüşleriyle katkı sunan, değerli dostum ve çalışma arkadaşım, Dokuz Eylül 

Üniversitesi Özel Hukuk doktora öğrencisi Av. Üstün Köprücü’ye teşekkür ederim. 

Bunun yanı sıra, yurt dışında bulunduğum dönemde Türkiye’deki ve Türkiye’ye 

döndükten sonra yurt dışındaki kaynaklara erişmemde yardımcı olan hocalarım Prof. 

Dr. Ahmet Türkmen, Dr. Öğr. Üyesi Rifat Cankat ile Dr. Öğr. Üyesi Emre Türkmen’e, 

kuzenim Dr. Öğr. Üyesi İbrahim Başar Aka’ya ve arkadaşlarım ve meslektaşlarım Dr. 

Banu Atlı Darcan, Arş. Gör. Ersen Kaan Bulam, Arş. Gör. Mustafa İsmail Çalış, Arş. 

Gör. Zeliha Büşra Tanır, Av. Mehmet Ali Özlem, Vasileios Gioumidis, Yannick H.D. 

Lambiel ve Lukas Wunram’a teşekkürlerimi sunarım. Ayrıca doktora eğitimim boyun-

ca Türkiye’deki kaynaklara erişimimi kolaylaştıran başta Huriye Çelebi ve İsmail 

Kemal Esiner olmak üzere, Galatasaray Üniversitesi Suna Kıraç Kütüphanesi persone-

line teşekkür ederim. 

Son olarak, Türkiye’ye döndükten sonra tez araştırmalarım için İstanbul’a geldi-

ğim her zaman evlerini bana açan ve beni misafir eden yengem Sevim Aka ile amcam 

ve meslektaşım Hasan Aka’ya teşekkürü borç bilirim. Ayrıca doğduğum günden bu 

yana her zaman yanımda olan, maddi ve manevi desteklerini hiçbir zaman benden 

esirgemeyen sevgili annem Atike Aka ile babam Yüksel Aka’ya minnettarım. Onların 

sabrı ve fedakarlıkları olmasaydı, bu uzun ve meşakkatli yolculuğu tamamlamak 

mümkün olmazdı.  
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OPTION CLAUSES IN SHAREHOLDERS' 

AGREEMENTS 
 

ÖZET 

Anonim ortaklıkların kişiselleştirilmesini sağlayan korporatif araçlar oldukça 

kısıtlıdır. Bu durum, pay sahiplerini “pay sahipleri sözleşmesi” adı verilen borçlar 

hukuku sözleşmeleri akdetmeye sevk eder. Pay sahipleri sözleşmelerinin merke-

zinde, oy sözleşmeleri ve pay devrine ilişkin hükümler yer alır. Pay devrine ilişkin 

hükümlerin önemli bir kısmı, opsiyon klozlarından oluşur. Bu klozlar, taraflara 

belirli şartların gerçekleşmesi halinde payları satın alma veya satma yetkisi vere-

rek; ortaklık yapısının yabancılaşmasını önleme, güç dengesini koruma, kilitlenme 

durumlarını tasfiye etme ve sözleşmeye uyulmasını sağlama işlevini üstlenir.  

Çalışmada opsiyon hakları, alım hakları, satım hakları ve karma opsiyonlar 

olarak sınıflandırılmıştır. Birinci grubu oluşturan “alım hakları”; alım, geri alım, 

önalım ve azınlığın paylarını çoğunlukla birlikte satmaya zorlayan drag-along 

(birlikte satışa zorlama) haklarından oluşur. İkinci grubu oluşturan “satım hakları” 

ise satım, geri satım ve azınlığa çoğunluğun çıkışına katılma imkânı veren tag-

along (birlikte satma) haklarını kapsar. “Karma opsiyonlar” ise alım ve satım hak-

larının bileşiminden oluşan, Rus Ruleti, shoot-out, kapalı teklif, deterrent appro-

ach gibi klozlardır. 

Dar ve teknik anlamda opsiyon hakları kurucu yenilik doğuran hak niteliği 

taşır. Bu hak kullanıldığında, muhatabın ek bir irade beyanına ihtiyaç duyulmaksı-

zın, taraflar arasında asıl sözleşme (pay satış sözleşmesi) kurulur. Ancak pay sa-

hipleri sözleşmelerinde opsiyon olarak adlandırılan ancak yenilik doğuran hak 

değil, alacak hakkı niteliği taşıyan haklar da bulunur. “Geniş anlamda opsiyon” 

olarak adlandırılabilecek bu haklar, ekonomik açıdan yenilik doğuran opsiyon 

haklarıyla benzer bir işlevi üstlenir. Bu haklar, muhatabı bir irade beyanında bu-

lunma borcu altına sokarak, hak sahibinin iradesi doğrultusunda pay satış sözleş-

mesinin kurulmasını sağlar. 

Opsiyon klozlarının unsurları ve geçerlilik koşulları, borçlar hukukuna ilişkin 

genel esaslardan hareketle belirlenmelidir. Opsiyon sözleşmesinin kurulabilmesi 

için tarafların irade uyuşması, asıl sözleşmenin (pay satış sözleşmesinin) esaslı 

unsurlarını da kapsamalıdır. Buna göre, satış konusu paylar ve satış bedeli, belirli 

veya belirlenebilir olmalıdır. Pay sahipleri sözleşmelerindeki opsiyon klozlarının 

geçerliliği değerlendirilirken, anonim ortaklıklar hukukunun emredici hükümleri 

ve pay sahibinin ekonomik özgürlüğünün aşırı ölçüde sınırlandırılıp sınırlandırıl-

madığı göz önünde bulundurulmalıdır. 
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Opsiyon hakları, nitelikleri gereği borçlar hukuku karakterli, nispi haklardır. 

Bu durum, söz konusu hakların üçüncü kişilere ve anonim ortaklığın kendisine 

karşı ileri sürülmesini engellemektedir. Bu haklar esas sözleşmeye yansıtılsa dahi 

emredici hükümler ilkesi (TTK m. 340), tek borç ilkesi (TTK m. 480/1) ve bağlam 

sistemi (TTK m. 492 vd.) hükümleri nedeniyle korporatif nitelik kazanamaz. An-

cak kaçış klozunun çizdiği sınırlar içinde kalan şarta bağlı alım hakları ile imtiyaz 

olarak nitelendirilebilen alım ve satım opsiyonlarının korporatif etki taşıması 

mümkün olabilir. 

Yenilik doğuran dar ve teknik anlamdaki opsiyon hakları, tek taraflı bir hu-

kuki işlem (yenilik doğuran işlem) ile kullanılır. Hakkın kullanılması ile birlikte 

taraflar arasında asıl sözleşme (pay satış sözleşmesi) meydana gelir. “Geniş an-

lamda opsiyon” hakları ise öneri veya kabul beyanıyla kullanılır. Kabul beyanıyla 

kullanılan haklarda, hakkın kullanılmasıyla birlikte asıl sözleşme (pay satış söz-

leşmesi) kurulur. Öneri beyanıyla kullanılan haklarda ise hakkın kullanılması, asıl 

sözleşmenin (pay satış sözleşmesinin) kurulmasını tek başına sağlamaz. Bunun 

için muhatabın öneriyi kabul etmesi gerekir. 

Opsiyon sözleşmesinin kurulmasından opsiyon hakkının kullanılmasına ka-

dar geçen sürede muhatap, asıl sözleşmenin (pay satış sözleşmesinin) ifasına hazır 

bulunmak ve asıl sözleşmenin (pay satış sözleşmesinin) ifasını engelleyecek her 

türlü davranıştan kaçınmakla yükümlüdür. Ayrıca kullanılması belirli koşulların 

gerçekleşmesine bağlı önalım, öncelik, birlikte satma (tag-along) haklarında mu-

hatap, koşulun gerçekleştirdiğini bilgilendirme yükümlülüğü altındadır. Opsiyon 

hakkı sahibi ise kararlaştırılmışsa opsiyon primini ödemekle yükümlüdür. Ancak 

pay sahipleri sözleşmelerindeki opsiyon klozlarında genellikle opsiyon primi ön-

görülmemektedir. Opsiyon hakkı kullanıldıktan ve asıl sözleşme (pay satış söz-

leşmesi) kurulduktan sonra ise tarafların borçları, asıl sözleşmeye (pay satış söz-

leşmesine) göre belirlenir. Buna göre, opsiyon hakkı sahibi, alım hakkına konu 

payların mülkiyetini veya satım hakkına konu payların satış bedelini talep edebilir. 

Öneri beyanı yoluyla kullanılan “geniş anlamda opsiyon” haklarında ise asıl söz-

leşmenin (pay satış sözleşmesinin) kurulmasından önce, muhatabın irade beyanın-

da bulunma borcunu yerine getirmesi gerekir. İrade beyanında bulunma borcu, 

kabulde öncelik hakkında “hak sahibinin önerisini kabul etme”; karma opsiyonlar-

da ise “öneriyi kabul etme veya karşı öneride bulunma” şeklindedir. 

Opsiyon sözleşmesinin veya pay satış sözleşmesinin ihlali hâlinde, yalnızca 

borçlar hukukuna özgü yaptırımlar devreye girmekte, ortaklıklar hukukuna özgü 

yaptırımların işletilmesi mümkün olmamaktadır. Bu nedenle tarafların opsiyon 

sözleşmesine uyulmasını sağlamaya yönelik çeşitli araçlardan yararlanması önem 

taşımaktadır. Bu yöntemler arasında ceza koşulu, opsiyon konusu paylar üzerinde 
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rehin hakkı tesis edilmesi ve opsiyon konusu pay senetlerinin escrow aracısına 

tevdi edilmesi ön plana çıkmaktadır. 

Son olarak, pay sahipleri sözleşmesinin akdedilmesinden opsiyon hakkının kul-

lanılmasına kadar geçen ve oldukça uzun olabilecek süre içinde, tarafların sözleş-

menin akdedilmesi sırasında öngördükleri koşullarda ciddi değişiklikler meydana 

gelebilmekte ve asıl sözleşmedeki (pay satış sözleşmesindeki) edim-karşı edim den-

gesi bozulabilmektedir. Bu hâlde, opsiyon sözleşmesinin veya asıl sözleşmenin (pay 

satış sözleşmesinin) uyarlanıp uyarlanamayacağı değerlendirilmelidir. 
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RÉSUMÉ 

Les instruments de droit des sociétés permettant la personnalisation des so-

ciétés anonymes sont relativement limités. Cette situation conduit les actionnaires 

à recourir à des contrats relevant du droit des obligations, communément désignés 

sous le terme de « conventions d’actionnaires ». Le cœur de ces conventions est 

constitué par les conventions de vote ainsi que par les stipulations relatives à la 

cessibilité des actions. Une part substantielle de ces stipulations prend la forme de 

clauses d’option. En conférant aux parties le droit d’acheter ou de vendre des ac-

tions en cas de réalisation de certaines conditions, ces clauses poursuivent princi-

palement la stabilisation de la structure de l’actionnariat, le maintien de l’équilibre 

des pouvoirs, ainsi que la résolution des situations de blocage et la garantie du 

respect de la convention. 

La présente étude propose une classification des droits d’option en options 

d’achat (call options), options de vente (put options) et options hybrides. Les op-

tions d’achat comprennent notamment les droits d’achat, de rachat, de préemption 

ainsi que les clauses de drag-along, par lesquelles les actionnaires minoritaires 

peuvent être contraints de céder leurs actions conjointement avec l’actionnaire 

majoritaire. Les options de vente englobent quant à elles les droits de vente, de 

rétrocession ainsi que les clauses de tag-along, qui permettent aux actionnaires 

minoritaires de participer à la sortie du majoritaire. Les options hybrides résultent 

de la combinaison d’options d’achat et de vente et incluent, entre autres, les 

clauses dites de roulette russe, de shoot-out, de sealed bid et les clauses de deter-

rent approach. 

Au sens étroit et technique, les droits d’option constituent des droits forma-

teurs. L’exercice du droit entraîne, à lui seul, la conclusion du contrat principal (le 

contrat d’achat d’actions) sans qu’une déclaration de volonté supplémentaire du 

destinataire ne soit requise. Toutefois, les conventions d’actionnaires connaissent 

également des mécanismes qualifiés d’options qui ne relèvent pas de cette catégo-

rie, mais qui confèrent au titulaire un droit de créance personnel. Ces droits, que 

l’on peut désigner comme des « options au sens large », remplissent une fonction 

économiquement équivalente à celle des droits formateurs, en ce qu’ils assurent la 

conclusion d’une convention de cession d’actions conforme à la volonté du titu-

laire, en imposant au destinataire l’obligation d’émettre une déclaration de volon-

té. 

Les éléments constitutifs et les conditions de validité des clauses d’option 

doivent être appréciés à la lumière des principes généraux du droit des obligations. 

Pour que la convention d’option soit valablement conclue, l’accord des volontés 

des parties doit porter sur les éléments essentiels du contrat principal, à savoir, en 

particulier, les actions à céder et le prix de cession, lesquels doivent être détermi-



XXVII 

nés ou, à tout le moins, objectivement déterminables. L’examen de la validité des 

clauses d’option insérées dans les conventions d’actionnaires requiert en outre de 

tenir compte des dispositions impératives du droit de la société anonyme ainsi que 

du respect de la liberté économique de l’actionnaire, laquelle ne saurait être exces-

sivement restreinte. 

Par leur nature, les droits d’option constituent des droits relatifs soumis au 

droit des obligations. Ils ne sont, dès lors, opposables ni aux tiers ni à la société 

anonyme elle-même. Même lorsqu’ils sont repris dans les statuts, ils ne peuvent 

acquérir un caractère corporatif en raison du principe des dispositions impératives 

(art. 340 TCC), du principe de l’obligation unique (art. 480 al. 1 TCC) et du sys-

tème des restrictions à la cessibilité des actions (art. 492 ss TCC). Toutefois, les 

droits d’achat conditionnels qui restent dans les limites tracées par la clause 

échappatoire (escape clause), ainsi que les options d’achat et de vente pouvant être 

qualifiées de privilèges, sont susceptibles de produire des effets de nature corpora-

tive. 

Les droits d’option formateurs au sens strict s’exercent par un acte juridique 

unilatéral (acte formateur). Par l’exercice du droit, le contrat principal (le contrat 

d’achat d’actions) naît entre les parties. En revanche, les « options au sens large » 

s’exercent par une offre ou par une acceptation. Dans le cas des droits exercés par 

acceptation, le contrat principal (le contrat d’achat d’actions) est conclu au mo-

ment de l’exercice du droit. Lorsque le droit s’exerce par une offre, l’exercice du 

droit ne suffit pas, à lui seul, à conclure le contrat principal ; le destinataire doit 

encore accepter l’offre. 

Durant la période comprise entre la conclusion de la convention d’option et 

l’exercice du droit d’option, le destinataire est tenu de demeurer prêt à exécuter le 

contrat principal (le contrat de cession d’actions) et de s’abstenir de tout compor-

tement susceptible d’en empêcher l’exécution. En outre, dans le cadre des droits 

de préemption, des droits de première offre ou de refus, ainsi que des clauses de 

sortie conjointe facultative subordonnées à la survenance de certaines conditions, 

le destinataire est tenu d’informer le titulaire du droit de la réalisation de la condi-

tion déterminante. Le titulaire du droit d’option est, quant à lui, tenu de verser la 

prime d’option, si une telle obligation a été convenue. Toutefois, les clauses 

d’option figurant dans les conventions d’actionnaires ne prévoient généralement 

pas de prime d’option. 

Après l’exercice du droit d’option et la conclusion du contrat principal, les 

obligations des parties sont régies par les stipulations de la convention d’achat 

d’actions. Le titulaire d’une option d’achat peut ainsi exiger le transfert de la pro-

priété des actions, tandis que le titulaire d’une option de vente peut réclamer le 

paiement du prix de cession. Dans le cas des options au sens large exercées par 
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voie d’offre, le destinataire doit préalablement satisfaire à son obligation de décla-

rer sa volonté, laquelle consiste, dans le cadre du droit de préemption, à accepter 

l’offre du titulaire, et, dans le cadre des options hybrides, à accepter l’offre ou à 

formuler une contre-offre. 

En cas de violation du contrat d’option ou du contrat d’achat d’actions, seules 

les sanctions prévues par le droit des obligations sont applicables ; il n’est pas 

possible d’invoquer des sanctions spécifiques au droit des sociétés. Pour cette 

raison, il est important que les parties recourent à divers mécanismes afin 

d’assurer le respect du contrat d’option. Parmi ces mécanismes, les clauses pé-

nales, la constitution d’un gage sur les actions faisant l’objet de l’option et le dépôt 

des titres auprès d’un tiers séquestre méritent une attention particulière. 

Enfin, au cours de la période - souvent longue - qui s’écoule entre la conclu-

sion de la convention d’actionnaires et l’exercice du droit d’option, des change-

ments significatifs peuvent intervenir dans les circonstances envisagées par les 

parties lors de la conclusion du contrat, et l’équilibre entre la prestation et la 

contre-prestation du contrat principal (le contrat d’achat d’actions) peut s’en trou-

ver perturbé. Dans de tels cas, il convient d’examiner si une adaptation du contrat 

d’option ou du contrat principal (le contrat d’achat d’actions) est envisageable. 
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ABSTRACT 

Corporate instruments for the personalization of joint-stock companies are 

quite limited. This situation leads shareholders to conclude contracts under the law 

of obligations known as “shareholders’ agreements”. At the core of shareholders’ 

agreements are voting agreements and provisions regarding the share transfers. A 

significant portion of the provisions regarding share transfers consists of option 

clauses. By granting the parties the right to purchase or sell shares upon the occur-

rence of certain conditions, these clauses serve functions such as preventing the 

alienation of the corporate structure, preserving the balance of power, resolving 

deadlock situations, and ensuring compliance with the agreement. 

In this study, option rights are classified as call options, put options, and hy-

brid options. The first group, “call options,” comprises call rights, repurchase 

rights, pre-emption rights, and drag-along rights, which compel minority share-

holders to sell their shares together with the majority. The second group, “put 

options,” includes put rights, sell-back rights, and tag-along rights, which allow 

minority shareholders to participate in the majority’s exit. “Hybrid options” con-

sist of combinations of call and put options, such as Russian roulette, shoot out, 

sealed bid, and deterrent approach clauses. 

In the narrow and technical sense, option rights qualify as formative rights. 

Once such a right is exercised, the principal contract (the share purchase agree-

ment) is concluded between the parties without the need for an additional declara-

tion of intent by the addressee. However, in shareholders' agreements, there are 

also rights called options that are not formative rights but have the character of a 

personal claim. These rights, which may be described as “options in the broad 

sense,” perform a function that is economically similar to that of formative option 

rights. By placing the addressee under an obligation to make a declaration of in-

tent, these rights ensure the conclusion of a share purchase agreement in accord-

ance with the will of the right holder. 

The constituent elements and validity requirements of option clauses must be 

determined on the basis of the general principles of the law of obligations. For an 

option contract to be validly concluded, the parties’ concurrence of wills must 

extend to the essential elements of the principal contract (the share purchase 

agreement). Accordingly, the shares to be sold and the purchase price must be 

determined or at least determinable. When assessing the validity of option clauses 

in shareholders’ agreements, the mandatory provisions of joint-stock company law 

and whether the shareholder’s economic freedom is excessively restricted must be 

taken into consideration. 
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By their nature, option rights are relative rights governed by the law of obli-

gations. Accordingly, such rights cannot be asserted against third parties or against 

the joint-stock company itself. Even if these rights are reflected in the articles of 

association, they cannot acquire a corporate character due to the principle of man-

datory provisions (TCC Art. 340), the principle of single obligation (TCC Art. 

480/1), and the system of transfer restrictions (TCC Arts. 492 et seq.). However, 

conditional call rights that remain within the limits drawn by escape clauses, as 

well as call and put options that may be characterized as privileges, may produce 

corporate effects. 

Formative option rights in the narrow and technical sense are exercised 

through a unilateral legal transaction (formative transaction). Upon the exercise of 

the right, the principal contract (the share purchase agreement) comes into exist-

ence between the parties. “Options in the broad sense,” by contrast, are exercised 

through an offer or acceptance. In the case of rights exercised by acceptance, the 

principal contract (the share purchase agreement) is concluded upon the exercise 

of the right. Where rights are exercised by an offer, the exercise of the right alone 

does not suffice to conclude the principal contract (the share purchase agreement); 

the addressee must also accept the offer. 

During the period between the conclusion of the option contract and the exer-

cise of the option right, the addressee is obliged to remain ready to perform the 

principal contract (the share sale agreement) and to refrain from any conduct that 

would prevent its performance. Moreover, in the case of pre-emption, rights of 

first offer and refusal, and tag-along rights whose exercise depends on the occur-

rence of certain conditions, the addressee is under an obligation to inform the right 

holder of the occurrence of the relevant condition. The holder of the option right, 

on the other hand, is obliged to pay the option premium, if so agreed. However, 

option clauses in shareholders’ agreements generally do not provide for an option 

premium. After the option right has been exercised and the principal contract (the 

share purchase agreement) has been concluded, the parties’ obligations are deter-

mined by the terms of the principal contract. Accordingly, the holder of a call 

option may demand the transfer of ownership of the shares, while the holder of a 

put option may demand payment of the purchase price. In the case of “options in 

the broad sense” exercised by an offer, the addressee must first perform the obliga-

tion to make a declaration of intent before the principal contract (the share pur-

chase agreement) can be concluded. This obligation consists, in the case of right of 

first refusal, of accepting the right holder’s offer, and in the case of hybrid options, 

of accepting the offer or submitting a counteroffer. 

In the event of a breach of the option contract or the share purchase agree-

ment, only remedies specific to the law of obligations become applicable; it is not 
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possible to invoke sanctions specific to corporate law. For this reason, it is im-

portant for the parties to make use of various mechanisms to ensure compliance 

with the option contract. Among these mechanisms, penalty clauses, the estab-

lishment of a pledge over the shares subject to the option, and the deposit of the 

share certificates with an escrow agent are particularly noteworthy. 

Finally, during the period -often a lengthy one- between the conclusion of the 

shareholders’ agreement and the exercise of the option right, significant changes 

may occur in the circumstances foreseen by the parties at the time of contracting, 

and the balance of performance and counter-performance in the principal contract 

(the share purchase agreement) can be disrupted. In such cases, it must be assessed 

whether the option contract or the principal contract (the share purchase agree-

ment) may be adapted. 

 

 

 

 

 

 

 


