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Yönetici Özeti 

Çevresel, sosyal ve yönetişim (ESG) konusu AB gündeminde üst sıralarda yer almaktadır. Bu hususlar, şirketlerin 

menfaat sahipleri, toplum ve doğa ile sürdürülebilir ve sorumlu uzun vadeli ilişkisine işaret eden geniş 

meseleleri ilgilendirmektedir. AB, sürdürülebilir bir iş davranışının teşvik edilmesi ve kolaylaştırılmasına 

yönelik olarak küresel ivmede aktif bir rol üstlenerek Avrupa Yeşil Mutabakatı'nı geliştirmiştir. 

Bu kapsamda, şirketlerin işletmenin ve toplumun yararını bir bütün olarak gözetmek için nasıl 

sürdürülebilir ve sorumlu olabileceklerine ve olmaları gerektiğine ilişkin önemli ve güncel bir tartışma 

devam etmektedir. Gerçekten, yalnızca finansal anlamda güçlü şirketlerin, zaman ve koşullar içerisinde 

kurumsal sürdürülebilirlik arayışına güçlerinin yetebileceği açıktır. 

Bu tartışmaya mevcut çalışmayla yapılan katkı, kurumsal sürdürülebilirlik, şirketler hukuku ve finansal 

muhasebe arasındaki ilişkiye işaret eden genel kabul görmüş varsayıma dayanmaktadır. Öz sermaye 

yönetimine ilişkin şirketler hukuku düzenlemeleri, kurumsal sürdürülebilirliği teşvik edecek şekilde reforme 

edilebilir. Finansal muhasebe ve raporlama ise, şirket sermayesinin yönetimini kontrol etmek ve uzun 

vadeli hedef ve planlamalarda sürdürülebilir iş davranışını teşvik etmek için uygun yasal ve ekonomik 

araçları sağlar. 

Bu amaçla, ELI Rehberi, kurumsal sürdürülebilirlik için şirket sermayesi ve finansal muhasebeye ilişkin,(i) 

kurumsal sürdürülebilirliği işletme ve hukuk bağlamında anlamak için bir referans ve analiz çerçevesi 

sağlamayı, (ii) Avrupa Birliği düzeyinde ve ulusal düzeyde kanun koyucular ve düzenleyici otoriteler 

tarafından ele alınmasına ihtiyaç duyulan belirli meselelere işaret etmeyi, (iii) bu meselelerin üstesinden 

gelmek için olası çözümleri gösteren şirketler hukuku kuralları bütünü oluşturmayı amaçlayan bir 

tavsiyeler bütünü önermektedir. 

Tavsiyeler, (i) dağıtımlara, (ii) öz sermayenin korunmasına ve (iii) dağıtılmayan yedek akçelere ilişkin 

Avrupa şirketler hukukunun yerleşik ilkelerini yeniden şekillendirmeyi ve modernize etmeyi 

amaçlamaktadır. Payların geri alımı gibi yeni dağıtım türlerine yönelik kontrolün artırılmasının yanı sıra, 

gerçekleşmemiş kazançların dağıtımının sınırlandırılmasına özel bir önem verilmiştir. Proje Ekibi şirket 

sermayesinin sorumlu yönetimi ve finansal muhasebenin uyumlaştırılması yoluyla sürdürülebilir bir iş 

davranışı teşvik etmeyi ve kolaylaştırmayı amaçlayan kapsamlı bir tavsiyeler bütünü geliştirmiştir. Bunun 

yanında, AB kurumsal sürdürülebilirlik çerçevesini ilgilendiren politik ve düzenleyici meselelerle ilgili 

tavsiyeler de getirilmiştir. 

Bir bütün olarak, Tavsiyeler şirketlerin, uzun vadeli amaçları doğrultusunda sosyal ve çevresel 

taahhütlerini yerine getirmeye yetecek yedek akçelerini ayırmak suretiyle, kaynak kullanımında ihtiyatlı 

davranmaya yönelmelerini ve bu sosyal ve çevresel taahhütleri ile yatırımcı pay sahiplerine yapılacak 

dağıtımlar arasında adil bir denge tesis etmeyi tavsiye etmektedir. Kurumsal sürdürülebilirlik, bir yandan 

yedek akçe tahsisi güçlendirilirken, diğer yandan dağıtımlar üzerinde kontrol uygulanarak geliştirilebilir. 

Bu da şirketin devamlılığı ve dayanıklılığının yanı sıra, işletmenin ve genel olarak toplumun menfaatine 

uygun şekilde finansal istikrar ve sürdürülebilir kalkınmayı güvence altına alacaktır.  

Sonuç olarak, Tavsiyeler, (i) Avrupa Birliği ve üye devletler seviyesinde, özellikle de sermayenin ihtiyatlı 

yönetimi ve pay sahiplerine dağıtımı konularında olmak üzere şirketler hukuku alanındaki yasal ve idari 

düzenlemelere yönelik çalışmalara katkı sağlamayı; (ii) yöneticilerin ve denetçilerin görevlerini açıklığa 

kavuşturmayı ve bunu yaparken de bir yandan sürdürülebilir iş davranışını gönüllü olarak benimsemelerini 

teşvik ederken, diğer yandan onlara şirket ve topluma karşı yükümlülüklerini yerine getirmek için 

ihtiyaçları olan hukuki belirliliği sağlamayı; (iii) sosyal ve çevresel taahhütlerin finansal etkisini ortaya 

koyan bir görüşle, (vergi hukukuna benzer şekilde) belirli muhasebesel uyumlaştırmalar önererek, 

muhasebe hukuku için kilit düzeydeki politik seçeneklerin açıklığa kavuşturulmasını amaçlayan, kapsamlı 

bir rehberlik sağlamaktadır. Böylelikle Tavsiyeler, sürdürülebilir iş davranışıyla ilgili şirketler hukuku, 

kurumsal yönetim ve kurumsal raporlama (hem finansal hem de finansal olmayan) hükümlerinin 

uyumlaştırılması, açıklığa kavuşturulması ve uygulamasının iyileştirilmesi amacıyla ulusal düzenlemelerin 

uyumlaştırılması için ortak bir temel önererek Avrupa düzeyinde karşılıklı güveni artırmayı 

amaçlamaktadır. Özellikle sürdürülebilir kurumsal yönetim, kurumsal sürdürülebilirlik durum tespiti ve 

finansal olmayan raporlama konularında AB hukukuna ve ulusal hukuka katkıda bulunmayı ve kurumsal 

yönetim aracılığıyla sürdürülebilir iş davranışını teşvik etmeyi amaçlamaktadır.
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  Kısaltmalar Listesi 

CSER  

 

CSRD  

 

DEBRA  

 

EFRAG   

 

ESG 

ESRS 

 

IAS (ayrıca bkz 

IFRS) ICAEW 

 

IFRS (ayrıca bkz 

IAS)  

NFRD 

OCI 

Corporate, social and environmental responsibilities (Kurumsal, sosyal ve çevresel 

sorumluluklar)   

Corporate Sustainability Reporting Directive (Kurumsal Sürdürülebilirlik 

Raporlama Yönergesi) 

Debt-Equity Bias Reduction Allowance (Borç-Özkaynak Sapmasını Azaltma 

İndirimi) 

European Financial Reporting Advisory Group (Avrupa Finansal Raporlama 

Danışma Grubu) 

Environmental, Social and Governance (Çevresel, Sosyal, Yönetişim) 

EU Sustainability Reporting Standards (AB Sürdürülebilirlik Raporlaması 

Standartları)  

International Accounting Standards (Uluslararası Muhasebe Standartları) 

Institute of Chartered Accountants in England and Wales (İngiltere ve Galler Yeminli 

Mali Müşavirler Enstitüsü) 

International Financial Reporting Standards (Uluslararası Finansal Raporlama 

Standartları) 

Non-Financial Reporting Directive (Finansal Olmayan Raporlama Yönergesi) 

Other comprehensive income (Diğer Kapsamlı Gelirler)
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1 Tavsiye 1: D a ğ ı t ı m l a r  İç i n  S ü r d ü r ü l e b i l i r  T e m e l l e r  

Dağıtımlar (ödemeler), hangi şekilde olursa olsun (nakit, ayni ya da pay senedi 

olarak yapılan ödemeler ve ayrıca payların geri alımı), ikili teste tabi tutulmalıdır: 

(a) Dağıtımdan önce: Yeterli düzeyde gerçekleşen birikmiş dağıtılabilir kâr ya da 

net birikmiş dağıtılabilir yedek akçe mevcut olmalı; ve 

(b) Dağıtımdan sonra: Pay sahipleri özkaynağı en azından yasal ödenmiş sermaye ve 

birikmiş dağıtılmayan yedek akçelere eşit olmalıdır. 

Giriş 

Kurumsal Sürdürülebilirlik İçin Şirketler Hukuku ve Finansal Muhasebe Hakkında ELI 

Rehberi, şirket sermayesinin sorumlu yönetimi ve finansal muhasebenin 

uyumlaştırılması yolu ile sürdürülebilir bir iş davranışını teşvik etme ve 

kolaylaştırma düşüncesi ile, (i) dağıtımlar; (ii) öz sermayenin korunması; ve (iii) 

dağıtılamayan yedek akçeler hakkındaki Avrupa şirketler hukukunun yerleşik 

hükümlerini yeniden inşa etmeyi ve modernize etmeyi amaçlamaktadır. Rehberin 

nihai amacı, iş dünyasının ve geniş anlamda toplumun menfaati için, finansal 

istikrar ve sürdürülebilir kalkınmanın yanı sıra şirketin devamlılığını ve 

dayanıklılığını güvence altına almaktır. 

Rehber bir bütün olarak, şirketlerin, uzun vadeli hedefleri arasında yer alan sosyal 

ve çevresel taahhütlerini karşılamak için yeterli yedek akçeleri ayırarak ve bu 

sosyal ve çevresel taahhütler ile yatırımcı pay sahiplerine yapılacak dağıtımlar 

arasında adil bir denge tesis ederek, kaynakları ihtiyatlı kullanmayı taahhüt 

etmelerini tavsiye etmektedir. 

Rehber ayrıca şirketler hukuku, kurumsal yönetim ve kurumsal raporlama (finansal 

ve finansal olmayan) hakkında Avrupa hukuku ve ulusal hukuk düzenlemelerinin 

uyumlaştırılmasına, açıklığa kavuşturulmasına ve geliştirilmesine de katkı sağlamayı 

amaçlamaktadır. 

Ayrıca yöneticilerin ve denetçilerin görevlerini açıklığa kavuştururken, diğer yandan 

kurumsal yönetim tarafından sürdürülebilir bir iş davranışının gönüllü olarak 

benimsenmesi yoluyla onun geliştirilmesi amaçlamaktadır. Tavsiyeler, özel 

muhasebe düzenlemeleri geliştirerek (vergi hukukuna benzer şekilde), sosyal ve 

çevresel taahhütlerin finansal etkisinin açıklığa kavuşturulmasına ve böylelikle 

şirkete ve topluma karşı özen yükümlülüklerini yerine getiren yöneticiler ve 

denetçiler için yasal belirliliğin gelişmesine olanak sağlamaktadır. 
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Tavsiye 2: Pay Senedi İhraç Primleri 

Pay senedi ihraç primleri ve ilgili yedek akçeler kanuni sermaye gibi değerlendirilmeli ve 

dağıtım ve sermaye azaltımına ilişkin kısıtlamalar da dahil olmak üzere aynı kurallara 

tabi olmalıdır.  

. 

Tavsiye 5: D a ğ ı t ı m  K ı s ı t l a m a l a r ı  ( İ h t i y a t l ı  Y a k l a ş ı m ) 

(1) Yedek akçelerin belirli bir eşiğin altında kaldığı hallerde pay sahiplerine yapılacak 

dağıtımlar (genellikle kâr payları ve geri alımlar) kısıtlanabilir (bankacılık ve sigortacılık 

gibi düzenleyici sektörlerde olduğu gibi). 

(2) Yıllık dağıtımların azami miktarı kanunla ya da yönetim kurulunun önerisi üzerine 

genel kurul tarafından belirlenebilir. Bu miktar mevcut şirketler hukuku düzenlemeleri ile 

dağıtımına izin verilen miktardan daha az olabilir, böylelikle sürekli bir genel yedek akçe 

ayırma mekanizması tesis edilmiş olur. 

Tavsiye 4: Kanuni Yedek Akçeler (İhtiyatlı Yaklaşım) 

(1) Kanuni yedek akçe zorunluluğu, bu Rehber’de yer alan Tavsiyeler’de 

tanımlanacak olan pay sahipleri özkaynağı toplamına (primler dahil) dayanabilir. Net 

kârdan kanuni yedek akçelere tahsis edilecek asgari yıllık oran kanunla (kamusal 

düzenlemeler) ya da yönetim kurulunun önerisi ile genel kurul tarafından (özel 

düzenlemeler) belirlenebilir. 

(2) Asgari kanuni yedek akçe zorunluluğu, yalnızca kanuni sermayeye değil, toplam 

pay sahipleri özkaynağına göre belirlenmelidir. Sonuç olarak, asgari kanuni yedek akçe 

düzenlemesi söz konusu olduğunda, bu zorunluluk en azından kanuni sermaye + 

primlere dayanmalı ve kanunla ya da yönetim kurulunun önerisi üzerine genel kurul 

karar tarafından belirlenmelidir. 

(3) . 

Tavsiye 3: Asgari Öz Sermaye Koruması 

Öz sermaye koruması: 

(a) Kanuni ödenmiş sermayeyi ve kanuni yedek akçeleri içermeli ancak bunlarla sınırlı 
olmamalıdır; 

(b) Sosyal ve çevresel sorumlulukların yerine getirilmesi için gerekli olanlar dahil, kurumsal 
sürdürülebilirliği kolaylaştırmak için gereken tüm yedek akçeleri içermelidir; ve 

(c) bu Tavsiyeler uyarınca “dağıtılamayan” olarak tanımlanan tüm yedek akçeleri içerebilir. 
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10 Tavsiye 10: Ertelenmiş Vergi Varl ıkları  

Ertelenmiş vergi varlıklarından kaynaklanan, Diğer Kapsamlı Gelir ya da Net 

Gelir’de muhasebeleştirilen gerçekleşmemiş kazançlara karşılık dağıtılamayan 

yedek akçe ayrılmalıdır. 

. 

Tavsiye 9: Gel iş t i rme  için Akt i f leşt ir i len Maliyet ler  

Aktifleştirilen geliştirme harcamalarına karşılık dağıtılamayan yedek akçe ayrılmalıdır. 

. 

Tavsiye 8: Kuruluş Gider ler i  iç in Akt i f leşt i r i len Mal iyetler  

Aktifleştirilen kuruluş giderlerine karşılık dağıtılamayan yedek akçe ayrılmalıdır. 

Tavsiye 7: Karşılıklar 

Kaşılıkların -en azından sosyal ve çevresel sorumlulukların gerektirdiği karşılıkların- cari 

değer ölçümüne karşılık dağıtılamayan yedek akçeler ayrılmalıdır. Tüm karşılıklar için 

yedek akçe ayrılması, daha kapsamlı ve ihtiyatlı bir uygulama olur. 

. 

Tavsiye 6: B e l i r l i  M u h a s e b e  U n s u r l a r ı n a  İ l i ş k i n  G e r ç e k l e ş m e m i ş  

K a z a n ç l a r  

Cari değere dayalı belirli muhasebe ölçümlerinden kaynaklanan gerçekleşmemiş 

kazançlara karşılık olarak dağıtılmayan yedek akçe ayrılmalıdır. Bu ölçümler 

aşağıdakileri içerir: 

(a) Maddi (Uluslararası Muhasebe Standartları (IAS) 16) ya da maddi olmayan duran 
varlıkların (IAS 38) yeniden değerleme seçeneklerinden kaynaklanan Diğer Kapsamlı 
Gelirler (OCI);  

(b) Yatırım amaçlı gayrimenkullerden elde edilen ve net gelirde muhasebeleştirilen 
gerçekleşmemiş kazançlar (IAS 40); 

(c) Belirli finansal araçların ve nakit akış riskinden korunma araçlarının gerçeğe uygun 

değer ölçümünden kaynaklanan Diğer Kapsamlı Gelirler (OCI) (IFRS 9; IAS 39); 

(d) Net gelirde muhasebeleştirilen belirli finansal araçlara ilişkin gerçekleşmemiş kazançlar 
(IFRS 9); 

(e) Tanımlanmış sosyal yardım planlarına ilişkin aktüeryal kazançlardan kaynaklanan Diğer 
Kapsamlı Gelirler (OCI) (IAS 19); ve 

(f) Döviz kurlarındaki değişimin etkisinden kaynaklanan Diğer Kapsamlı Gelir (OCI) ve 

Net Gelirler (IAS 21). 
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15 Tavsiye 15: İşletme Birleşmelerinin Muhasebeleştirilmesi 

Şerefiyeye karşılık dağıtılamayan yedek akçe ayrılmalıdır. Negatif şerefiye dağıtılabilir 

olmamalıdır. 

Tavsiye 12: Sa t  -  Ger i  K i r a l a  İ ş le ml e r i  

Sat-geri kirala işlemleri ile kalıcı olmayan gelir tahakkukuna neden olan diğer işlemlere 

karşılık dağıtılmayan yedek akçe ayrılmalıdır. 

Tavsiye 11: Özkaynak Yöntemine Göre Muhasebeleştirilen Bağlı 

Ortaklıklar 

Bağlı ortaklıklara yapılan kuruluş yatırımları ve özkaynak yöntemine göre 

muhasebeleştirilen yatırımlardan kaynaklanan kazançlar karşılığında, fiili ödenen 

kâr payları düşüldükten sonra kalan tutar üzerinden dağıtılamayan yedek akçe 

ayrılabilir. 

. 

Tavsiye 14: Şirketin Kendi Paylarının Yönetimi 

Şirket kendi paylarını iktisap ettiğinde, iktisap için kullanılan muhasebesel 

gösterime bakılmaksızın aşağıdakiler uygulanmalıdır: 

(a) Özkaynak için ayrılan yedeklerden, şirketin iktisap ettiği tedavüldeki pay 

senetlerinin karşılığı olan kısım dağıtılamamalı ve iktisap bedeli ile şirketin elinde 

tutulmasından kaynaklanan kazancın güncel değerine dayalı olmalıdır. Bu yedek akçe 

yasal nominal değere göre hesaplanmamalıdır; 

(b) İktisap edilecek payların satın alınması, satın alma fiyatı kadar azaltılacak olan 

dağıtılabilir kâr ile gerçekleştirilmelidir; ve 

(c) Daha sonra bu paylar satıldığında, satış bedeli satın alma bedelinden daha yüksekse, 

aradaki fark pay senedi ihraç primi yedeklerinde tutulmalıdır. 

(d)  

Tavsiye 13: Topluluğun Tamamının Sürdürülebilir l iği  

(1) Bağlı şirketleri arasında kaynak aktarımı gerçekleştiğinde, şirketler topluluğu bir 

bütün olarak ihtiyati bir teminat sağlamalı ve ilgili sorumluluğu üstlenmelidir. 

(2) Topluluğun bu teminat ve sorumluluğu yalnızca aktarılan kaynak miktarını değil, 

o şirketin zaman içinde ve duruma göre ortaya çıkabilecek sosyal ve çevresel 

yükümlülüklerini de kapsamalıdır. 

(3) Topluluğun teminat ve sorumluluğu en azından ilgili yükümlülüklerin süresi boyunca 

devam etmelidir. 
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Tavsiye 18: İ d a r e  v e y a  Y ö n e t i m  O r g a n ı n ı n  
R a p o r l a r ı n ı n  İ ç e r i ğ i  

Sınır ötesi işlemlere ilişkin olarak, idare veya yönetim organlarının üyeler ve çalışanlara 

yönelik raporları hakkındaki Avrupa hukuku ve ulusal hukuk düzenlemeleri, üyelere 

yönelik bölümde, sınır ötesi işlemlerin bu işleme dahil olan şirketlerin kurumsal 

sürdürülebilirliği üzerindeki etkilerini özetleyen bir madde içermelidir. 

Tavsiye 17: Sınır Ötesi İşlemlere İlişkin Taslak Koşulların İçeriği 

Sınır ötesi işlemlere ilişkin taslak koşulları içeren Avrupa düzenlemeleri ve ulusal 

düzenlemeler, işlemin, bu işleme dahil olan şirketlerin uzun vadeli kurumsal 

sürdürülebilirliği üzerindeki muhtemel etkilerine ilişkin bir düzenleme eklenerek 

tamamlanmalıdır. 

. 

Tavsiye 20: Sınır Ötesi İşlemlerin Hukuka Uygunluğunun İncelenmesi 

Sınır ötesi işlemlerin hukuka uygunluğunun incelenmesi hakkındaki Avrupa 

hukuku ve ulusal hukuk düzenlemelerinin uygulanmasında, üyeleri ve 

yatırımcıları korumayı amaçlayan kurallara uyulduğunun doğrulanmasının yanı 

sıra, sınır ötesi işlemlerin aldatıcı ve yanıltıcı amaçlarla kullanılması, kurumsal 

sürdürülebilirliği güvence altına almayı amaçlayan Avrupa ve ulusal hukuk 

düzenlemelerinin dolanılması ve atlatılması olasılıkları da göz önünde 

bulundurulmalıdır. 

Tavsiye 19: Bağımsız Uzman Raporlarının İçeriği 

Sınır ötesi işlemlere ilişkin olarak, bu işlemlerle ilgili bağımsız uzman raporları 

hakkındaki Avrupa hukuku ve ve ulusal hukuk düzenlemeleri, işleme dahil olan 

şirketlerin kurumsal sürdürülebilirliğini güvence altına almak için, uzman görüşünde 

yönetim ve idare organlarının raporlarında üyelerine sağladığı bilgilerin tutarlı olup 

olmadığı hakkında değerlendirmenin de yer alacağı şekilde düzenlenmeli ve 

bağımsız olarak onaylanmalıdır. 

Tavsiye 16: Kaldıraçlı İşlemlerde Sürdürülebilirlik 

Ulusal işlemler ile sınır ötesi işlemlerde kurumsal sürdürülebilirlik konusunda eşit 

koşullar sağlamak adına, Avrupa hukuku ve ulusal hukuk, hem ulusal hem de sınır ötesi 

kaldıraçlı işlemlerde kurumsal sürdürülebilirliği güvence altına almak için mevcut 

finansal yardım düzenlemelerine ek yasal düzenlemeler getirmeli, ya da en azından Üye 

Devletleri bunları getirmeye teşvik etmelidir. 

. 
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Kurumsal Sürdürülebilirlik İçin Şirket 

Sermayesi ve Finansal Muhasebe 

Hakkında ELI Rehberi 
 

1 Giriş 

1.1 Raporun Avrupa’da Sürdürülebilir İş 

Davranışının Teşvik Edilmesine ve 

Geliştirilmesine Katkısı 

AB, sürdürülebilir iş davranışının gelişmesine ve 

kolaylaştırılmasına yönelik olarak, küresel alanda 

aktif bir rol üstlenerek Avrupa Yeşil Mutabakatı’nı1 

geliştirmiştir.2 

Bu kapsamda, bu ELI Rehberi, sorumlu bir iş 

yönetimini ve sürdürülebilir kurumsal yönetimi 

kolaylaştırmak adına, şirket sermayesinin yönetimi 

ve bunun yanında muhasebe ve finansal raporlama, 

şeffaflık ve denetim hakkında rehberlik sağlayan bir 

dizi şirketler hukuku tavsiyeler bütünü ortaya 

koymaktadır. Tavsiyeler aynı zamanda, bunların 

uygulanması ve yürürlüğe konulması için gerekli 

olan finansal muhasebe düzenlemelerine ilişkin de 

rehberlik sağlamaktadır. 

Goode ve diğerlerine göre (2015, p 170),3 ‘rehber’ 

uluslararası kuruluşların son zamanlarda geliştirdiği 

ve hükümetler ve işletmelerin istifadesine sunduğu 

özel bir belge türüdür.  Rehberler, hem kurumsal, 

hem de ulusal ve uluslararası düzeyde politika 

oluştumak için en iyi uygulamaları içeren bir bilgi 

havuzu olarak anlaşılabileceğinden, muhatapları da 

meslek ve ticaret birlikleri, ve hatta hükümetler ile 

kanun koyuculardır. Bu bağlamda “esnek hukuk” 

terimi yanlış bir isimlendirme olabilir. 

Goode ve diğerleri (2015: 170), ‘bir rehberin, hukuki 

sorunların ekonomik, teknik ve diğer alanlardaki arka 

planı da dahil tüm yapısını derinlemesine tartıştığını, 

olası çözümleri anahatlarıyla belirttiğini ve altta yatan 

hukuki kavramlar ile mevcut düzenleyici çerçeve ile 

etkileşimi açıkladığını ve tavsiyelerde bulunarak olması 

gereken sonucu ortaya koyduğunu’ ifade etmiştir. 

Tavsiyeler, AB hukukunun mevcut durumda farklı 

seviyelerde gelişmekte olan üç temel alanına 

odaklanmaktadır: (i) sınır ötesi birleşmeler de dahil 

olmak üzere şirketler hukuku kuralları; (ii) finansal 

olmayan raporlama; ve (iii) sürdürülebilir kurumsal 

yönetim. 

AB hukukunda şirketler hukuku köklü bir geçmişe 

sahiptir. 2017 yılında güncellenen ve kodifiye edilen 

Şirketler Hukuku Direktifi, Üye Devletler tarafından 

halen uygulanmaya devam etmektedir.4 Bu kapsamda 

bu ELI Rehberi, şirketler hukuku alanındaki 

düzenleyici otoriteler ile yasama organlarına, 

sorumlu sermaye yönetimi ihtiyacı ve bunun 

sürdürülebilir iş davranışına etkileri konusunda bir fikir 

vermeyi amaçlamaktadır. 

Sürdürülebilir iş davranışı göz önüne alındığında, 

finansal olmayan raporlama AB hukukunda 

görece yeni bir gelişmedir.5 2021 yılının Nisan 

ayında, Avrupa Komisyonu, Finansal Olmayan 

Raporlama Yönergesi (NFRD) kapsamında finansal 

olmayan raporlamalarla ilgili mevcut gereklilikleri 

değiştiren, Kurumsal Sürdürülebilirlik Raporlama 

Yönergesi Taslağı’nı (CSRD) kabul etmiştir.

 
 

1 Avrupa Komisyonu, ‘İlk İklim-Nötr Kıta Olmak İçin Çabalayan Bir Avrupa Yeşil Mutabakatı” <https://ec.europa.eu/info/strategy/ priorities-2019-

2024/european-green-deal_en>. 
2 Çalışmanın bundan sonraki kısmında, sürdürülebilir iş davranışı ve kurumsal sürdürülebilirlik kavramları; sürdürülebilir iş yönetimi ve sürdürülebilir 

kurumsal yönetimin teori ve uygulamasına atıfta bulunarak birbirinin yerine kullanılacaktır. ELI’nin kurumsal sürdürülebilirlik hakkında çalışma 

tanımı, “Şirket Sürdürülebilirliği Hakkında Bir Çalışma Tanımı” başlığı altında yer almaktadır. 
3 Roy Goode, Herbert Kronke and Ewan McKendrick, ‘Transnational Commercial Law: Texts, Cases and Materials’ (2nd edn 2015) <https://global.oup. 

com/academic/product/transnational-commercial-law-9780198735441?cc=fr&lang=en&>. 
4 Şirketler Hukukunun Belirli Yönlerine İlişkin 14 Haziran 2017 tarih ve (EU) 2017/1132 Sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi [2017] RG. 

L169/46 <http://data.europa.eu/eli/dir/2017/1132/2020-01-01> E.T.: 17 Ağustos 2022. 
5 Belirli Büyüklükteki Teşebbüsler ile Şirket Grupları Tarafından Finansal Olmayan Bilgiler ile Çeşitlilik Bilgilerinin Kamuya Açıklanmasına İlişkin 

2013/34/EU Sayılı Yönerge’yi Değiştiren 22 Ekim 2014 tarih ve 2014/95/EU Sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi [2014] RG. L330/1 

<http://data.europa.eu/eli/dir/2014/95/oj>  E.T.: 17 Ağustos 2022. 

http://data.europa.eu/eli/dir/2017/1132/2020-01-01
http://data.europa.eu/eli/dir/2014/95/oj
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CSRD, 10 Kasım 2022 tarihinde Avrupa 

Parlamentosu tarafından kabul edilmiş6 ve 28 

Kasım 2022 tarihinde AB Konseyi tarafından 

onaylanmıştır.7 Bu Yönerge, AB sürdürülebilirlik 

raporlama standartlarının (ESRS) kabul edilmesini 

öngörmektedir. Taslak muhasebe standartları, 

Avrupa Finansal Raporlama Danışma Grubu 

(EFRAG) tarafından geliştirilmektedir.8 Bu 

kapsamda, bu ELI projesi kanun koyuculara ve 

düzenleyici otoritelere, şirket sermayesinin 

korunması ve halen yapım aşamasında olan finansal 

olmayan raporlama hükümlerinde yer verilebilecek 

diğer alanlar bakımından rehberlik sağlamaktadır. 

Bu Rapor aynı zamanda Avrupa Komisyonu’nun 

Temmuz 2020’de başlatılan ve halen geliştirme 

sürecinin başında olan sürdürülebilir kurumsal yönetim 

hakkındaki en son girişimi ile de ilgilidir.9 Söz konusu 

girişim, 2019 yılında sunulan Kurumsal Sürdürülebilirlik 

Durum Tespiti (Due Diligence) taslağı (CSDD)10 ile 

sonuçlanmıştır. Avrupa Parlamentosu da sırasıyla 17 

Aralık 202011 ve 10 Mart 202112 tarihlerinde bu 

konulara ilişkin kendi kararlarını yayınlamış, Konsey ise 

Aralık 2020 tarihinde bu kararlara ilişkin 

sonuçlarını sunmuştur.13 Bu kapsamda Rapor, 

sürdürülebilir kurumsal yönetimin tesisi ve 

uygulanması ile sosyal ve çevresel konularda 

kurumsal hesap verebilirliğin geliştirilmesi için 

şirketler hukuku ve finansal muhasebe alanlarından 

ek ve destekleyici açılımlar sunmaktadır. Örneğin, 

Tavsiyeleri uygulamak için gereken muhasebe 

düzenlemeleri, hem kurumsal sürdürülebilirlikle ilgili 

özen ve bağlılık yükümlülüğünden kaynaklanan 

sorumluluğu hem de bunun uygulamasını açıklığa 

kavuşturduğundan, bu ELI Rehberi yöneticilerin 

görevlerinin açıklanmasına yardımcı olmaktadır. 

Özetle, bu Şirketler Hukuku Tavsiyeler bütünü, 

finansal muhasebe, sürdürülebilir kurumsal 

yönetim ve finansal olmayan raporlamaya yönelik 

önerileriyle, şirket sermayesinin yönetimini 

geliştirmek ve daha iyi bir kurumsal yönetim 

sağlamak amacıyla kurumsal sürdürülebilirlik 

konularını ele almaktadır. 

Bu ELI Rehberi, şirket sermayesinin yönetiminde 

gözetilmesi gereken ihtiyatlılık ilkesine 

dayanmaktadır. İhtiyatlılık, şirketin zaman ve 

koşullardan bağımsız olarak varlığını sürdürme 

amacına hizmet eder. Bu durum, hem yatırımcı pay 

sahiplerine tanınan sınırlı sorumlulukla, hem de 

sürdürülebilir bir şirketin devamlılığını sağlamaya 

yönelik özen ve bağlılık yükümlülüğü ile çok yakın 

ilişkilidir. Bu perspektiften bakıldığında, pay 

sahiplerine yapılacak dağıtımın gerçekleşmiş 

kârlardan ve dağıtılabilir yedek akçelerden yapılması 

sağlanarak, şirket öz sermayesinin zaman ve 

koşullardan bağımsız bir şekilde finansal olarak 

sürdürülebilir kılınması amaçlanır. Finansal 

muhasebe araçları, birikmiş dağıtılabilir kârların, pay 

sahiplerinin şirket özkaynaklarına yaptıkları katkıların 

ve dağıtılamayan kanuni ve ihtiyati yedek akçelerin 

birbirinden ayrılmasında yöneticilere yardımcı olur. 

Bu nedenle, şirket öz sermayesindeki değişiklikler, 

sermayenin korunmasını güvence altına almak için 

belirli kontrollere tabidir. 

Bu Rehber’de yer alan Tavsiyeler, kurumsal 

sürdürülebilirliği teşvik etmek ve kolaylaştırmak 

amacıyla sorumlu bir sermaye yönetimini 

geliştirmeyi ve sürdürmeyi amaçlamaktadır.

6 Avrupa Parlamentosu, ‘Sürdürülebilir Ekonomi: ‘Parlamento Çok Uluslu Şirketler İçin Yeni Raporlama Kurallarını Kabul Ediyor’ 

<https://www.europarl.europa.eu/news/en/ press-room/20221107IPR49611/sustainable-economy-parliament-adopts-new-reporting-rules-for-

multinationals> E.T.: 1 Aralık 2022. 
7 Avrupa Birliği Konseyi, ‘Konsey, kurumsal sürdürülebilirlik raporlama yönergesine son yeşil ışığı yaktı’ <https://www.consilium.europa.eu/ en/press/press-

releases/2022/11/28/council-gives-final-green-light-to-corporate-sustainability-reporting-directive/?utm_source=dsms-auto&utm_ 

medium=email&utm_campaign=Council+gives+final+green+light+to+corporate+sustainability+reporting+directive> E.T.: 1 Aralık 2022.  
8 Avrupa Birliği Komisyonu, ‘Kurumsal Sürdürülebilirlik Raporlaması’ <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/ 

company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
9 Bu girişim, şirketler hukuku ve kurumsal yönetime ilişkin AB düzenleyici çerçevesini geliştirmeyi amaçlamaktadır. Bu, şirketlerin kısa vadeli çıkarlardan 

ziyade, uzun vadeli sürdürülebilir değer yaratmaya odaklanmasını mümkün kılacaktır. Şirketin menfaati ile pay sahiplerinin, yöneticilerinin, diğer 

menfaat sahiplerinin ve toplumun menfaatlerini, birbirleri ile daha uyumlu hale getirmeyi amaçlamaktadır. Bu da şirketlerin k endi faaliyetlerinde ve 

değer zincirlerinde, sosyal haklar ve insan hakları, iklim değişikliği, çevre ve benzeri sürdürülebilirlikle ilgili meseleler i daha iyi yönetmelerine yardımcı 

olacaktır. Avrupa Birliği Komisyonu, ‘Sürdürülebilir Kurumsal Yönetim’ (2022) 

<https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sustainable-corporate-governance_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
10 (EU) 2019/1937 COM/2022/71 final sayılı AB Yönergesi’ni değiştiren Kurumsal Sürdürülebilirlik Durum Tespiti Hakkında Avrupa Parlamentosu ve Konsey 

Yönerge Taslağı <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0071> E.T.: 1 Aralık 2022. 
11 Sürdürülebilir kurumsal yönetime ilişkin 17 Aralık 2020 tarihli Avrupa Parlamentosu kararı (2020/2137(INI)) <https://eur-lex.europa.eu/legal- 

content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020IP0372> E.T.: 1 Aralık 2022. 
12 Kurumsal durum tespiti ve kurumsal hesap verebilirlik konularında Komisyon’a tavsiyelerde bulunan 10 Mart 2021 tarihli Avrupa Parlamentosu kararı 

(2020/2129(INL)) <https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073_EN.html> E.T.: 1 Aralık 2022. 
13 Avrupa Birliği Konseyi, ‘Küresel Tedarik Zincirlerinde İnsan Hakları ve İnsana Yakışır İşe İlişkin Konsey Kararları’ (2020) <www.consilium.europa. 

eu/media/46999/st13512-en20.pdf> E.T.: 1 Aralık 2022. 

http://www.europarl.europa.eu/news/en/
http://www.europarl.europa.eu/news/en/
http://www.europarl.europa.eu/news/en/
http://www.consilium.europa.eu/
http://www.consilium.europa.eu/
http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073_EN.html
http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073_EN.html
http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0073_EN.html
http://www.consilium.europa/
http://www.consilium.europa/
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Belirtmek gerekir ki, ELI Rehberi sürdürülebilir iş 

davranışına ilişkin kanuni, yönetmeliğe tabi ya da 

yönetsel gereklilikleri belirleme iddiasında değildir. 

Daha mütevazı bir şekilde, şirketler hukukunu 

doğrudan ilgilendiren kurumsal sürdürülebilirlik 

konularının ve sorunlarının bilgiye dayalı bir analizini 

yapmayı ve diğer ilgili alanlarda daha fazla rehberlik 

sunabilmeyi amaçlamaktadır. Bu Raporda yer alan 

analizler, kanun koyucular, düzenleyici otoriteler ve 

kurumsal sürdürülebilirlik taahüdünde bulunan 

şirketler tarafından özellikle dikkat edilmesi gereken 

konu ve sorunlara işaret etmektedir. Rapor, nihai 

karar mercilerine, orta ve uzun vadeli zaman 

dilimlerinde ve planlamalarda sürdürülebilir iş 

davranışının nasıl başarılacağını daha iyi anlamaları 

amacıyla bu konulara ışık tutan disiplinler arası bir 

çalışma sunmayı amaçlamaktadır. Bu Rapor, ulusal 

düzeyde ve Avrupa düzeyindeki kanun koyucular ve 

karar mercilerinin yanı sıra, bu Tavsiyelere başvurarak 

bunları gönüllü olarak benimseyebilecek kurumsal 

yöneticilere de hitap etmektedir. 

ELI Rehberi, finansal raporlamaya ilişkin mevcut 

kurallarda14 bir değişiklik yapılmasını 

gerektirmemekle birlikte, bu Tavsiyelerin hem 

şirketler hukukunda hem de şirket yönetiminde ve 

kurumsal yönetimde etkin bir şekilde 

uygulanabilmesi için bazı muhasebesel 

düzenlemeler gerekli olabilir. Vergisel 

düzenlemelerin15 yanı sıra bankacılık ve sigortacılık 

gibi belirli sektörler için de halihazırda bu tarz 

düzenlemeler mevcuttur. Yukarıda da ifade edildiği 

üzere, bu düzenlemeler AB tarafından henüz kabul 

edilmemiş olan finansal olmayan raporlama 

standartlarının geliştirilmesi için de yol gösterici 

olabilir. 

Bunlar, AB finansal raporlama çerçevesinin aşağıda 

belirtilen 4. maddesi ile de uyumludur: 

[y]ıllık finansal tablolar çeşitli amaçlar güder ve 

yalnızca sermaye piyasalarındaki yatırımcılar için 

bilgi sağlamakla kalmaz, aynı zamanda geçmiş 

işlemlerle ilgili hesap verir ve kurumsal yönetimi 

geliştirir.16
 

Öz sermayenin iyileştirilmesi ihtiyacı, Avrupa 

Komisyonu'nun Borç-Özkaynak Sapmasını 

Azaltma İndirimi’ne (DEBRA) ilişkin yakın 

zamanda sunduğu bir tasarısında ortaya 

konulmuştur. Söz konusu tasarı, kurumsal 

sürdürülebilirlik ve dayanıklılık yararına öz 

sermaye ve öz sermaye yedeklerinin 

oluşturulmasını ve bunların korunmasını teşvik 

etmeyi amaçlayan ELI Rehberi ile uyumlu 

görünmektedir.17
 

1.2. ELI Rehberinin Uygulama Kapsamı 

Olası uygulama kapsamına ilişkin olarak, bu Şirketler 

Hukuku Tavsiyeleri bütünü genel niteliktedir ve tüm 

şirketlere evrensel olarak uygulanabilir. Aslında, 

finansal ve finansal olmayan raporlamalar gibi ilgili AB 

çerçeveleri belirli şirketlerle sınırlı olduğundan, 

Tavsiyeler’in uygulanmasında da benzer sınırlamalar 

söz konusu olabilir. Tablo 1, AB hukukunun bazı 

ilişkili alanlarının uygulama kapsamını 

özetlemektedir. 

 
 
 
 

 
 

14 Avrupa Komisyonu, ‘Finansal Raporlama’ <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company- 

reporting/financial-reporting_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
15 AB vergi düzenlemeleri ile ilgili olarak, AB, Avrupa bölgelerinde uyumlaştırılmış bir kurumlar vergisi çerçevesi getirmeyi düşünmektedir. Bu 

çerçevenin, finansal muhasebe geliri tanımına vergi muhasebesi düzenlemeleri getirerek vergilendirilebilir kurum kazancı tanımı oluşturması 

beklenmektedir. Bkz. Avrupa Komisyonu, ‘21. Yüzyıl için İşletme Vergilendirmesi Üzerine’ (2021) <https://ec.europa.eu/ 

taxation_customs/communication-business-taxation-21st-century_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
16 2006/43/EC sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi’ni tadil eden ve 78/660/EEC ve 83/349/EEC sayılı Konsey Yönergeleri’ni ilga eden, belirli 

türdeki teşebbüslerin yıllık finansal tabloları, konsolide finansal tabloları ve finansal raporlamalarına ilişkin 26 Haziran 2013 tarihli ve 2013/34/EU sayılı 

Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi [2013] R.G. L182/19 <http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/oj> E.T. 1 Aralık 2022.  
17 Borç-özkaynak sapmasının azaltılması indirimine ilişkin kuralların belirlenmesine ve kurumlar vergisi düzenlemeleri doğrultusunda indirilebilir 

faiz tutarının sınırlandırılmasına ilişkin KONSEY YÖNERGESİ, {SEC(2022) 204 final} - {SWD(2022) 144 final} - {SWD(2022) 145 final} - {SWD(2022) 146 

final} <https://ec.europa.eu/ taxation_customs/system/files/2022-05/COM_2022_216_1_EN_ACT_part1_v6.pdf> E.T.: 1 Aralık 2022.

http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/oj
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Tablo 1. AB Hukukunun İlgili Alanlarının Uygulama Kapsamı 
 

Çalışma Alanı AB Hukuku Uygulama Kapsamı 

Şirketler 
Hukuku 
Kodifikasyonu 

2017/1132/AB Sayılı 
Yönerge (değişmiş 
şekliyle)18

 

2017/1132 sayılı AB Yönergesi’nin farklı bölümleri, kısımları ve hükümleri, 
Yönerge’nin üç ekinde (Ek I, II ve IIa) belirtildiği üzere, farklı sermaye şirketi 
türlerine uygulanabilir. 

 

Genelleme yapmak yanıltıcı olabilirse de, esas itibariyle, Üye Devletlerde kurulmuş 
şirketler arasında, Ek I tüm halka açık ve halka kapalı sermaye şirketlerini kapsar; 
Ek II halka açık sermaye şirketlerini listeler; ve Ek IIa halka kapalı sermaye 
şirketleri ile birlikte Ek I veya Ek II'de belirtilmeyen diğer bazı şirket türlerini 
kapsar. 

Bu sınıflandırma ışığında, 2017/1132 sayılı AB Yönergesi, Üye Devletlerin, münhasıran 
Ek I'de listelenen şirketler için (yani halka açık sermaye şirketleri için),19 şirketler 
hukukunu aşağıdaki yönler bakımından uyumlaştırmasını gerektirmektedir:  
• Kuruluşa ilişkin çeşitli kurallar; 
• Sermayenin korunması ve değiştirilmesi; 
• Ulusal düzeyde birleşme işlemleri; 
• Ulusal düzeyde bölünme işlemleri (bu işlemlere ilgili Üye Devlet tarafından izin 

verildiği sürece). 
 

Buna karşılık, 2017/1132 sayılı AB Yönergesi, Üye Devletlerin, Ek II'de listelenen 
şirketler için (yani genel olarak sermaye şirketleri için) şirketler hukukunu aşağıdaki 
yönler bakımından uyumlaştırmasını gerektirmektedir: 
• Sermaye şirketlerinin hükümsüzlüğü ve yükümlülüklerinin geçerliliği; 
• Çevrimiçi prosedürler (kuruluş, sicile kayıt ve belgelerin ibrazı), şirketlerin ve 

şubelerinin sicile tescili ve ilanı; 
• Sınır ötesi tür  değiş ti rme iş lemler i ; 
• Sınır ötesi birleşmeler; 
• Sınır ötesi bölünmeler. 

Son olarak, 2017/1132 sayılı AB Yönergesi, çevrimiçi prosedürlere ilişkin bazı özel 
hükümler ve özellikle çevrimiçi kuruluş, çevrimiçi belge ibrazı ve kamuyu aydınlatma 
hükümleri ile ilgili olarak Ek IIa'da belirtilen şirketler ile diğer şirket türlerinden yalnızca 
birkaç kısımda söz etmektedir. 

Finansal 
Raporlama 

2013/34/AB     

Sayılı Yönerge 

(değiştirilmiş haliyle)20 

ve (AT) 1606/2002 
Sayılı Konsey 
Tüzüğü21

 

Borsaya kayıtlı şirketler (menkul kıymetleri regüle edilmiş bir piyasada (borsada) 
işlem görenler) konsolide finansal tablolarını tek bir uluslararası standartlar setine; 
Uluslararası Finansal Raporlama Standartları’na (IFRS) uygun olarak hazırlamakla 
yükümlüdür. 

 

AB Üye Devletleri, yıllık (münferit) finansal tabloları ve borsada kayıtlı olmayan 
şirketleri de IFRS'nin uygulama kapsamına dahil etmeyi tercih edebilir.22

 

 
AB sınırları içinde faaliyet gösteren sermaye şirketleri, büyüklüklerine bakılmaksızın, 
yıllık finansal tablolar hazırlamak ve bunları ilgili ulusal ticaret siciline ibraz etmekle 
yükümlüdür. Topluluk şirketleri ise konsolide finansal tablolar hazırlamakla 
yükümlüdür. 

 
2013/34/AB sayılı Yönerge aynı zamanda KOBİ'lerin idari yükünü azaltmayı 
amaçlamaktadır. Küçük ve orta ölçekli işletmeler için basitleştirilmiş bir raporlama 
rejimine ve mikro şirketler (on kişiden az çalışanı olanlar) için çok basit bir rejime izin 
vermektedir. 

Yönerge, mikro, küçük, orta ve büyük ölçekli şirketleri, ciro, aktifler toplamı ve çalışan 
sayısına ilişkin eşiklere dayalı olarak tanımlamaktadır. Bu eşikler enflasyona uygun 
olması amacıyla periyodik olarak güncellenmektedir. 

 

18 Değiştirilmiş şekliyle 2017/1132 Sayılı AB Yönergesi (n 4), E.T.: 18 Ağustos 2022. 
19 Halka açık bir sermaye şirketi paylarının halka serbestçe satılabildiği ve piyasada işlem görebildiği şirket türüdür; ancak halka açık bir 

şirkette aynı zamanda halka açık olmayan paylar da mevcut olabilir. Bu şirketlerin payları menkul kıymet borsalarında kote edilmiş veya kote 

edilmemiş olabilir. 
20 Değiştirilmiş şekliyle 2013/34/AB Sayılı Yönerge (n 16) <http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32013L0034> E.T.: 18 Ağustos 2022. 
21 (AT) 1606/2002 Sayılı ve 19 Temmuz 2002 tarihli uluslararası muhasebe standartlarının uygulanması hakkında Konsey Tüzüğü [2002] R.G.: 

L243/1 <http://eur-lex. europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32002R1606> E.T.: 18 Ağustos 2022. 
22 Uluslararası muhasebe standartlarının uygulanmasına ilişkin 19 Temmuz 2002 tarih ve (AT) 1606/2002 sayılı Konsey Tüzüğüne ilişkin uygulama 

tedbirleri, 28 Kasım 2019, <https://ec.europa.eu/info/law/international-accounting-standards-regulation-ec-no-1606-

2002/implementation/implementation-eu-countries_en> E.T.: 18 Ağustos 2022. 

 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32013L0034
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32013L0034
http://eur-lex/
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Çalışma Alanı AB Hukuku Uygulama Kapsamı 

Finansal Olmayan 
Raporlama 

Kurumsal 
Sürdürülebilirlik 
Raporlaması 

2014/95/AB sayılı Yönerge 
- NFRD olarak da anılır - 
belirli büyüklükteki 
şirketler tarafından 
finansal olmayan bilgiler 
ile çeşitlilik bilgilerinin 
açıklanmasına ilişkin 
kuralları içerir (Bu Yönerge 
2013/34/AB sayılı 
Muhasebe Yönergesi’ni 
değiştirmiştir).23

 

AB, 28 Kasım 2022 
tarihinde Kurumsal 
Sürdürülebilirlik 
Raporlama Yönergesi’ni 
(CSRD) kabul etmiştir.24

 

500'den fazla çalışanı olan büyük ölçekli halka açık şirketlerdir. Bu, 2021 yılında AB 
genelinde borsaya kote şirketler, bankalar, sigorta şirketleri ve ulusal makamlarca 
kamu yararına çalışan kuruluşlar olarak kabul edilen diğer bazı şirketler dahil olmak 
üzere yaklaşık 11.700 büyük ölçekli şirketi ve şirketler topluluğunu kapsamaktadır. 

1.3. Şirket Sürdürülebilirliği İçin Bir 

Çalışma Tanımı 

Bu Rehber’in amaçları doğrultusunda, şirket 

sürdürülebilirliği, bir şirketin gelecekte de varlığını 

sürdürme kapasitesini (işletmenin sürekliliği 

ilkesi) ve bu münasebetle faaliyetlerini: (i) 

müşterilerine tatmin edici ürün ve hizmetler 

sunmak; (ii) çalışanlar ve pay sahipleri de dahil 

olmak üzere menfaat sahiplerinin hakları için 

tatmin edici bir şekilde ödeme yapmak; (iii) kredi 

ve borç yükümlülüklerini yerine getirmek; (iv) ve 

şirketin sosyal ve çevresel sorumlulukları 

aracılığıyla daha geniş sosyal ve çevresel 

menfaatlere katkıda bulunmak amaçlarıyla 

sürdürmesini ifade eder. 

 
Bu çalışma tanımı, AB ve ulusal yasal çerçeveleri 

tarafından ele alınan kurumsal sürdürülebilirlik, 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumluluk (CSER) ve 

ESG hususları arasındaki yakın ilişkiye dikkat 

çekmektedir. Bu kapsamda, finansal açıdan 

gelişebilen şirketler, hem menfaat sahiplerinin 

taleplerini finanse edebilen hem de daha geniş 

sosyal ve çevresel sorumlulukları yerine getirebilen 

şirketlerdir. Buna karşılık, şirket yönetimi ve 

 

kurumsal yönetim alanındaki mevcut uygulamalar 

genellikle pay sahipliği değeri yaratmaya 

odaklanmakta ve buna öncelik vermektedir. Bu 

durum, Avrupa Komisyonu adına hazırlanan 

'Yöneticilerin görevleri ve sürdürülebilir kurumsal 

yönetim' konulu güncel bir çalışmada belirtilmiştir.25 

Bu çalışma, özellikle borsada işlem gören birçok 

şirketin, hem şirkete yatırılan öz sermaye üzerinden 

kısa vadede finansal gelir elde etmeye odaklanma hem 

de elde edilen gelirin daha büyük bir kısmını yeniden 

yatırımcı pay sahiplerine dağıtma baskısıyla karşı 

karşıya olduğunu ortaya koymuştur. Bu durum, şirketin 

uzun vadeli devamlılığının yanında toplum ve çevre için 

sürdürülebilir kalkınmanın zararına olabilir. 

 
AB, Avrupa Yeşil Mutabakatı'nı26, Avrupa Merkez 

Bankası'nın fonları da dahil olmak üzere bu alana 

özgü politikalarla desteklenen sürdürülebilir finans 

girişimleri yoluyla geliştirmiştir.27 Avrupa Yeşil 

Mutabakatı tarafından izlenen bu strateji, 

sürdürülebilir kalkınmanın finansal piyasa boyutuna 

odaklanmaktadır. Sürdürülebilirlik konularını portföy 

stratejilerine ve şirket girişimlerine dahil etmeleri 

konusunda yatırımcıları teşvik etmektedir.

 
 

23 Belirli büyüklükteki teşebbüsler ve topluluk şirketleri tarafından finansal olmayan bilgilerin ve çeşitlilik bilgilerinin açıklanmasına ilişkin 

2013/34/AB sayılı Yönerge’yi tadil eden 22 Ekim 2014 tarihli ve 2014/95/AB sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi [2014] R.G.: L330/1 

<http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ TXT/?uri=CELEX%3A32014L0095> E.T.: 18 Ağustos 2022. 
24 AB Komisyonu, ‘Kurumsal Sürdürülebilirlik Raporlama Yönergesi Taslağı (CSRD)’ COM (2021) 189 final <https://ec.europa.eu/info/ 

publications/210421-sustainable-finance-communication_en#csrd> E.T.: 18 August 2022. Ayrıca bkz.: <https://www.europarl.europa.eu/news/en/ 

press-room/20221107IPR49611/sustainable-economy-parliament-adopts-new-reporting-rules-for-multinationals> E.T.: 1 Aralık 2022. 
25 Avrupa Komisyonu, ‘Şirketler Hukuku ve Kurumsal Yönetim’ <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/doing-business-eu/ 

company-law-and-corporate-governance_en#studies> E.T.: 1 Aralık 2022. 
26 Bkz. n 1 <https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
27 European Central Bank, ‘Climate Change and the ECB’ <www.ecb.europa.eu/ecb/orga/climate/html/index.en.html> accessed 1 December 2022. 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
http://www.europarl.europa.eu/news/en/
http://www.europarl.europa.eu/news/en/
http://www.europarl.europa.eu/news/en/
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/climate/html/index.en.html


Introduction 

21 

 

 

 

 

Ancak bu stratejinin, şirketin yönetim, idare ve 

yönetişimine bağlı olarak değişebilen kurumsal 

boyut da göz önünde bulundurularak desteklenmesi 

gerekmektedir. Şirketlerin kendi içlerinde 

sürdürülebilir kurumsal stratejileri teşvik etmeleri 

gerekir. Sosyal ve çevresel sorumlulukları da içeren 

şirket sürdürülebilirliğini destekleyen uzun vadeli 

kurumsal eylem planları geliştirmek ve uygulamak 

amacıyla kaynak ayırmaları gerekmektedir. Bu 

sorumlulukların yerine getirilebilmesi için de, hem 

kaynakların ihtiyatlı bir şekilde yönetilmesi hem de 

dağıtımlar ile bahsi geçen eylem planlarına ayrılan 

kaynaklar arasında adil bir denge tesis edilmesi 

gerekir. 

 
Şirket sürdürülebilirliğinin (veya kurumsal 

sürdürülebilirliğin) yukarıdaki çalışma tanımı,28 

şirketin sürekliliği konusundaki paradigmatik 

prensipten yararlanır29 ve şirketin kurumsal bir varlık 

olduğu teorisine dayanır.30
 

 
Bu tanım, insanların ve doğanın parasal terimlerle 

ifade edilen ekonomik varlıklar olarak (örneğin, 

gölge piyasa fiyatlarından yararlanarak) yanıltıcı 

bir şekilde muhasebeleştirilmesine yol açabilecek 

ve finansal getiriler için kullanılan finansal 

varlıklarla eşdeğer oldukları anlamına gelebilecek 

belirsiz değer ve değer yaratma kavramlarına 

atıfta bulunmamaktadır. Bu bakış açısı, cari değer 

esasına dayalı muhasebe ile tutarlı olacaktır. 

 

Raporun kurumsal sürdürülebilirliğe olan yaklaşımı, 

insanları ve doğayı güçlendirmek ve korumak için 

gerekli olan yatırımlar ve maliyetler belirlenirken 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumlulukların da 

kapsama dahil edilmesini içerir. Bu yatırımlar ve 

 

maliyetler şirketin karar mercilerinin sorumluluğu 

altında gerçekleştirilir. Şirket, insan kaynağını ve 

doğal kaynakları kullanarak kâr elde etmektedir 

ve dolayısıyla da bunun karşılığında 

sürdürülebilirlik nedenleriyle ileriye dönük olarak 

insanları ve doğayı güçlendirmeli ve korumalıdır. 

Bu görüş, tarihsel maliyet esasına dayalı 

muhasebe ile de uyumludur.32 Ayrıca kaynakların 

ihtiyatlı kullanılması yaklaşımına ve zaman içinde 

korunması ve yenilenmesi gereken üretim 

gücünün sorumlu yönetilmesine de işaret eder. 

 

Şirketler hukuku ve kurumsal yönetim alanında 

önemli bir güncel tartışma, şirketin amacının ne 

olduğu ve şirket hedeflerinin pay sahipliği değeri 

ve bunun öncelenmesinden daha geniş olup 

olamayacağı sorusunu gündeme getirmektedir. 

Bu Rapor, amaç ile kâr arasında böyle bir karşıtlık 

içermemektedir, ancak kârın, özellikle de 

dağıtılabilir kârın hangi muhasebe esasına göre 

belirlenmesi ve bu kârın bir taraftan üst yönetime 

ve yatırımcı pay sahiplerine yapılan dağıtımlar ve 

diğer taraftan hem şirketin varlığını sürdürmesi 

hem de kurumsal sosyal ve çevresel 

sorumlulukların yerine getirilmesi için gerekli olan 

yatırımlar ve maliyetler arasında nasıl 

paylaştırılması gerektiğine odaklanmaktadır. Bu 

Rapor 'kârlılık ya da amaç'tan birini diğerine üstün 

tutmamakta, daha ziyade tahakkuk eden kâr 

miktarının belirli amaçlar için kullanılması ile 

ilgilenmektedir.33
 

 
NFRD ve CSRD,34 kurumsal sürdürülebilirlik 

raporlamasının finansal raporlama ile eşit öneme 

sahip olduğunu belirtmekte ve böylece kurumsal 

raporlamayı bir bütün olarak geliştirmek amacıyla 

bu iki sütun arasında bir bağlantı
 

28 Bu belgede, 'şirket' ve 'kurumsal', bir işletme olarak tüm şirkete ait iş ilişkilerini ifade eden eşdeğer sıfatlar olarak kullanılmaktadır. En geniş 

anlamıyla, şirket kavramı yalnızca şirketin yasal yapısına (kuruluş şekli dahil) değil, aynı zamanda bir teşebbüs olarak ekonomik özüne de atıfta bulunur. 
29 Alexia Autenne ve diğerleri, ‘The Current Challenges for EU Company and Financial Law and Regulation’ [2018] 8(3) Accounting, Economics, and Law: 

A Convivium <https://doi.org/10.1515/ael-2017-0064> E.T.: 16 Ağustos 2022. 
30 Yuri Biondi ve diğerleri, The Firm as an Entity: Implications for Economics, Accounting and the Law (1st edn, Routledge 2007) 

<https://www.routledge. com/The-Firm-as-an-Entity-Implications-for-Economics-Accounting-and-the-Law/Biondi-Canziani-

Kirat/p/book/9780415493581> E.T.: 18 Ağustos 2022; Yuri Biondi and Stefano Zambon, Accounting and Business Economics: Insights from National 

Traditions (1st edn, Routledge 2012) <https://www.routledge.com/Accounting-and-Business-Economics-Insights-from-National-Traditions/Biondi-

Zambon/p/book/9781138959873> E.T.: 18 Ağustos 2022. 
31 A Charles Littleton, ‘Economists and Accountants’ [2011] 1(2) Accounting, Economics, and Law: A Convivium <https://doi.org/10.2202/2152- 

2820.1038> E.T.: 16 Ağustos 2022; Yuri Biondi, ‘The Problem of Social Income: The Entity View of the Cathedral’ [2011] 34(4) Seattle University Law 

Review <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1854803)> E.T.: 16 Ağustos 2022. 
32 Alternatif muhasebesel temeller ve modeller hakkında bkz. William A. Terrill, ‘Cost Basis: Accounting’s “Samsons’s Tresses”’ [2011] 1(1) Accounting, 

Economics, and Law: A Convivium <https://doi.org/10.2202/2152-2820.1013> accessed 17 August 2022; Yuri Biondi, ‘The Pure Logic of Accounting: A 

Critique of the Fair Value Revolution’ [2011] 1(1) Accounting, Economics, and Law: A Convivium <https://doi.org/10.2202/2152-2820.1018> E.T.: 17 

Ağustos 2022. 
33 Bu Raporda kullanılan kâr(lar) kavramı, teşebbüsün gelir tablosunda yer alan kazançlar doğrultusunda raporlanan gelir(ler)ini ifade etmektedir. 
34 Avrupa Komisyonu, ‘Kurumsal Sürdürülebilirlik Raporlaması’ <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/ 

company-reporting/non-financial-reporting_en> E.T.: 1 Aralık 2022.

http://www.routledge.com/Accounting-and-Business-Economics-Insights-from-National-Traditions/Biondi-Zambon/p/book/9781138959873
http://www.routledge.com/Accounting-and-Business-Economics-Insights-from-National-Traditions/Biondi-Zambon/p/book/9781138959873
http://www.routledge.com/Accounting-and-Business-Economics-Insights-from-National-Traditions/Biondi-Zambon/p/book/9781138959873
http://www.routledge.com/Accounting-and-Business-Economics-Insights-from-National-Traditions/Biondi-Zambon/p/book/9781138959873
http://www.routledge.com/Accounting-and-Business-Economics-Insights-from-National-Traditions/Biondi-Zambon/p/book/9781138959873


Giriş  

22 

 

 

kurmaktadır. Bu şekilde kapsamlı bir kurumsal 

raporlamanın, AB'nin çevresel ve sosyal hususlarla 

ilgili kapsayıcı hedeflerini desteklerken, çalışanlar ve 

pay sahipleri de dahil olmak üzere geniş bir menfaat 

sahipleri grubunun ihtiyaçlarını karşılaması 

beklenmektedir. 

 
Finansal olmayan raporlama bağlamında, hem 'etki 

önceliklendirmesi' (şirketin ve onun değer zincirinin dış 

etkileri) hem de 'finansal önceliklendirme' (raporlama 

yapan teşebbüsü finansal olarak etkileyen 

sürdürülebilirlikle ilgili konular) gerektiren 'çifte 

önceliklendirme' ilkesi esas alınmaktadır. Bu bağlamda, 

2021 EFRAG taslağı ilgili ve dinamik bir AB 

sürdürülebilirlik raporlaması standartları bütünü 

oluşturulması konusunda şu hususları savunmaktadır:35
 

 
Çifte önceliklendirme, hem etki 

önceliklendirmesi hem de finansal 

önceliklendirme perspektiflerinin, birbirleri ile 

etkileşimleri göz ardı edilmeden fakat ayrı ayrı 

uygulanmasını gerektirir: 

 
a) Etki önceliklendirmesi: Raporlama yapan 

teşebbüsün kendi faaliyetlerinin ve değer 

zincirinin etkileri açısından önemli olan 

sürdürülebilirlik konularının belirlenmesi (etki 

önceliklendirmesi) … 

b) Finansal Önceliklendirme: Raporlama yapan 

teşebbüs için finansal açıdan önemli olan 

sürdürülebilirlik konularının belirlenmesi … 

 

ELI Rehberinde tanımlandığı şekliyle kurumsal 

sürdürülebilirlik, önceliklendirmenin bu iki boyutu 

arasındaki kavşakta yer almaktadır. Bir yandan, 

finansal önceliklendirme, raporlama yapan teşebbüs 

üzerindeki finansal etkiye işaret ederken, diğer 

yandan, etki önceliklendirmesi, menfaat sahipleri, 

toplum ve çevre üzerindeki etkiye işaret etmektedir. 

ELI'nin kurumsal sürdürülebilirlik kavramına göre, 

etki önceliklendirmesinin finansal boyutu, işletmenin 

devamlılığı ilkesine göre kapsamlı bir şekilde 

raporlama yapmak amacıyla dikkate alınmalıdır. 

Gerçekten de Raporun yaklaşımı, etki 

önceliklendirmesi ile finansal önceliklendirmeyi 

birleştiren, şirketlerin menfaat sahipleri ile 

(müşteriler, çalışanlar ve pay sahipleri dahil) 

ilişkilerindeki finansal yükümlülükleri ve 

taahhütlerinin yanı sıra sosyal ve çevresel etkilerini 

de raporlayan kapsamlı bir 'ortak önceliklendirme' 

kavramı üzerine inşa edilmiştir. Şekil 1, işletmenin 

devamlılığı ilkesine göre şirketin finansal 

yükümlülüklerini ve taahhütlerini içeren 

sorumlulukları ile, insanlar ve doğa üzerindeki 

etkilerini birleştiren bu ortak önceliklendirme 

kavramını göstermektedir. Tablo 2 ayrıca bu ELI 

Kılavuzundaki ortak önceliklendirme kavramına göre 

etki önceliklendirmesi, finansal önceliklendirme ve 

ilgili muhasebe unsurları arasındaki bağlantıyı 

özetlemektedir.

Şekil 1. Finansal Önceliklendirme ve Etki Önceliklendirmesini Birleştiren Ortak Önceliklendirme (Şirket Etki

 
35 Avrupa Finansal Raporlama Danışma Grubu, ‘İlgili ve Dinamik bir AB Sürdürülebilirlik Raporlama Standartları Seti Taslağı, Avrupa Komisyonu adına Nihai 

Rapor’ (Şubat 2021). <https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/ documents/210308-report-efrag-

sustainability-reporting-standard-setting_en.pdf> E.T.: 1 Aralık 2022.

Finansal Önceliklendirme 

Etki Önceliklendirmesi 
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Tablo 2. Etki Önceliklendirmesi, Finansal Önceliklendirme ve Muhasebe Unsurları Arasındaki İlişki 

 

Etki Önceliklendirmesi Finansal Önceliklendirme Muhasebe Unsurları 

Şirket Sosyal ve çevresel riskler Finansal yükümlülükler 

Müşteriler Ürün kalitesi, güvenlik de dahil Ürünle ilgili yükümlülükler ve taahhütler 

Menfaat sahipleri (çalışanlar ve 
müşteriler dahil) 

Sosyal sorumluluklar Sosyal yükümlülükler (çalışan kazançları 
dahil) ve taahhütler 

Doğa Çevresel sorumluluklar Çevresel yükümlülükler ve taahhütler 

Bu kapsamda muhasebe, şirket etkilerinin ortak 

önceliklendirmesi hakkında bilgi vermek ve bunu 

kontrol etmek için birleştirici bir rol üstlenmelidir 

(Tablo 2). Bir taraftan muhasebe, finansal 

piyasalarda faaliyet gösteren finansal yatırımcıları 

ortak önceliklendirme hakkında bilgilendirebilir. 

Diğer taraftan, iş dünyası ve toplum için son derece 

önemli olan ESG konuları üzerindeki yönetsel ve 

sosyal kontrolü artırabilir. Bu yönüyle, ELI Rehberi, 

muhasebenin finansal bilgi sağlama rolünü 

geliştirirken, şirketin sürekliliği ilkesine uygun olarak 

tamamlayıcı ve sürdürülebilir yönetimin rolünü de 

geliştirmeyi amaçlamaktadır. 

 

1.4. AB Hukukunda Sürdürülebilir Bir 

İş Davranışı Arayışı 

 
Sürdürülebilir kalkınma fikri, işletmenin sürekliliği 

kavramının,36 çalışan ve alacaklı haklarının yüksek 

düzeyde korunmasının ve sosyal ve çevresel 

hususları dikkate alan sürdürülebilir yatırım 

kavramının temelini oluşturmaktadır. Mevcut 

Rehber’in amaçları doğrultusunda kurumsal 

sürdürülebilirliğe ilişkin yürütülen AB hukuku 

araştırması, AB’nin birincil ve ikincil hukuki 

düzenlemeleri kapsamında, pay sahipliği değeri ve 

pay sahiplerinin önceliklendirilmesi düşünceleri 

tarafından yönlendirilen kısa vadecilik yerine, 

sorumlu ve sürdürülebilir iş davranışına öncelik 

verme konusunda güçlü bir mutabakat olduğunu 

göstermiştir. 

 
Bununla birlikte, AB’nin şirket sermayesinin 

korunmasına ilişkin mevcut rejimi, kurumsal 

sürdürülebilirliğe zarar verecek bazı sınırlamalar 

ve dezavantajlara sahiptir. Bu ELI projesinde 

mevcut Rehber’in genel bilgi vermek üzere 

hazırlanan mevzuata genel bakış bölümü, AB 

şirketler hukuku kodifikasyonu ile getirilen 

koruma mekanizmalarının, bir yandan varlıklar ve 

borçlarla ilgili mevcut muhasebe ölçümlerine 

diğer yandan da kanuni sermaye ve dağıtılamaz 

yedek akçelere dayanırken, uzun vadeli 

sürdürülebilirlikten söz etmediğini göstermektedir. 

Bu muhasebe ölçümleri finansal raporlama 

amaçları için tasarlanmıştır ve kurumsal 

sürdürülebilirlik amaçları için en uygun ölçümler 

olmayabilir. Dahası, mevcut AB hukukunun 

dayandığı kanuni sermaye ve dağıtılamayan 

yedek akçeler, esasen geniş anlamda kurumsal 

sürdürülebilirliği ve onun iş dünyası ve toplum 

üzerindeki etkilerini ele almak üzere 

tasarlanmamıştır. 

 

AB şirketler hukukunda, şirketin kurulduğu yerdeki 

Üye Devletin hukuku, şirketin merkezinin bulunduğu 

yerdeki Üye Devletin sermayenin korunmasına ilişkin 

daha sıkı kurallar öngörmesi halinde bunlar 

tarafından geçersiz kılınamayacağından, alacaklılar, 

menfaat sahipleri ve şirket merkezinin bulunduğu 

ülkedeki doğal çevre, münhasıran olmasa da, esas 

olarak kuruluşun gerçekleştirildiği ülkenin kanunları 

kapsamında sağlanan koruma ölçüsünde korunur.37 

Bu durum, AB düzeyinde ve Üye Devletler arasında 

aşağı yönde bir yarışı içeren zararlı bir düzenleyici 

rekabet sorunu yaratabilir. Bu zorluk, bu konularda 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumluluklar ve 

yükümlülükleri de kapsayan uzun vadeli kurumsal 

sürdürülebilirlikle ilgili bir AB uyumlaştırmasını 

gerektirmektedir. Mevcut güvenceler, AB sermayenin

 
 

36 Autenne ve diğerleri (n 29). 
37 Bununla birlikte, ABAD'ın Kornhaas davasında açıkça belirttiği üzere, (Case C-594/14 Simona Kornhaas v Thomas Dithmar als Insolvenzverwalter über 

das Vermögen der Kornhaas Montage und Dienstleistung Ltd [2016] OJ C 48/5), Üye Devletlerin kendi topraklarında faaliyet gösteren yabancı şirketlere 

dolaylı olarak bazı düzenlemeler getirme imkanına sahip olduğu da belirtilmelidir. Bu açıdan bakıldığında, bu yargısal doktrin kapsamında, kurumsal 

sürdürülebilirliği teşvik etmeyi amaçlayan ulusal düzenlemeler kolaylıkla diğer Üye Devletlerde yerleşik şirketlere de uygulanabilir ve dolayısıyla 

bunların zararlı düzenleyici rekabete girme yeteneklerini de sınırlandırabilir. 
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Giriş 
Kurumsal Sürdürülebilirlik için Şirketler Hukuku ve 

Finansal Muhasebe Hakkında ELI Rehberi, şirket 

sermayesinin sorumlu yönetimi ve finansal 

muhasebe düzenlemeleri yoluyla sürdürülebilir iş 

davranışını teşvik etmek ve kolaylaştırmak 

amacıyla, (i) dağıtımlar; (ii) öz sermayenin 

korunması ve (iii) dağıtılamayan yedek akçeler ile 

ilgili Avrupa şirketler hukukunun yerleşik 

düzenlemelerini yeniden inşa etmeyi ve 

modernize etmeyi amaçlamaktadır. Rehberin nihai 

amacı, şirketin devamlılığı ve dayanıklılığının yanı 

sıra finansal istikrar ve sürdürülebilir kalkınmayı iş 

dünyası ve genel olarak toplumun yararına 

güvence altına almaktır. 

Genel olarak, şirketlere uzun vadeli zaman 

dilimleri boyunca sosyal ve çevresel 

taahhütlerini yerine getirmek için yeterli 

derecede yedek akçe ayırarak ve bu taahhütler 

ile yatırımcı pay sahiplerine yapılan dağıtımlar 

arasında adil bir denge kurarak kaynakları 

ihtiyatlı bir şekilde kullanmalarını tavsiye 

etmektedir. 

 

 
 

korunması rejiminin, zorunlu sermayeye ilişkin AB 

hukuku kuralları ile özel hukuk düzenlemelerinin 

birlikte var olmasına halihazırda izin verdiğini 

göstermektedir: Bu özel hukuk düzenlemeleri 

potansiyel olarak tehlikede olan alacaklıların 

talepleri ve pay sahiplerine yapılan yasal 

dağıtımlar dahil ancak bunlarla sınırlı olmamak 

üzere diğer yükümlülüklerle ilgili tamamlayıcı 

rejimler olabilir. 

1.5. Kurumsal Sürdürülebilirlik İçin Şirket 

Sermayesi ve Finansal Muhasebeye İlişkin 

ELI Rehberi 

Bu ELI Rehberi, şirket sermayesinin yönetimi ve 

kurumsal sürdürülebilirlik konularında Avrupa 

genelinde ve uluslararası düzeydeki tartışmalara 

katkıda bulunmaktadır. Özellikle, Avrupalı kanun 

koyuculara, politikacılara ve yöneticilere, Avrupa 

şirketlerinde sürdürülebilir iş davranışını geliştiren 

kapsamlı ve tutarlı bir şirketler hukuku araçları 

bütününün pozitif yönde gelişmesine katkıda 

bulunabilecek bir Tavsiyeler bütünü sağlamayı 

amaçlamaktadır. Tavsiyeler yalnızca kurumsal 

sürdürülebilirliğin sağlanması için ele alınması 

gereken konular hakkında daha geniş bir 

kamuoyu farkındalığı yaratmayı değil, aynı 

zamanda AB genelinde ticari alanda eşit şartların 

sağlandığı bir ortam yaratarak, Üye Devletler 

arasında uyumlaştırma çalışmalarını ve karşılıklı 

güveni teşvik etmeyi amaçlamaktadır. Şirket 

yönetimi tarafından gönüllü olarak benimsenmesi 

yoluyla sürdürülebilir iş davranışını da teşvik 

edilebilir. 

 
Kurumsal sürdürülebilirlik konusunda ortak 

standartlar belirleyen yasal düzenleme ve politika 

önerileri geliştirilmesinin zamanının geldiği büyük 

ölçüde kabul edilmektedir. Tavsiyeler, 

sürdürülebilir iş davranışına ilişkin ulusal 

düzenlemelerin birbirine yaklaştırılmasının yanı 

sıra şirketler hukuku ve sürdürülebilir kurumsal 

yönetim düzenlemelerinin uyumlaştırılmasını 

kolaylaştırabilecek ortak standartlar 

önermektedir. Tavsiyeler, bir yandan tüm Üye 

Devletler tarafından kabul edilebilecek kadar 

genel ve soyut olmaları ve diğer yandan 

uyumlaştırma ve karşılıklı güvenin artırılmasına 

olanak tanıyan ortak bir arka planı teşvik edecek 

kadar da belirli olmaları sağlanarak, genellik ve 

özellik arasında bir denge kurmak amacıyla 

geliştirilmiştir. Avrupa şirketleri tarafından 

sürdürülebilir iş davranışının gerçekleştirilmesin- 

de şirketler hukuku, kurumsal yönetim ve 

kurumsal raporlamanın (finansal ve finansal 

olmayan) oynayabileceği role işaret etmektedirler. 

Böylelikle, sürdürülebilir iş davranışını 

kolaylaştırmak, şirketler hukuku çerçevesini 

uyumlaştırmak ve Avrupa çapında karşılıklı güveni 

arttırmak amacıyla bir esnek hukuk enstrümanı 

oluşturmaktadırlar. Tavsiyeler bir bütün olarak 

müstakil ve kendi içinde tutarlı olmakla birlikte, 

kısmen veya ayrı ayrı da uygulanabilir. Şirket 

sermayesinin yönetimi, sürdürülebilir kurumsal 

yönetim ve kurumsal raporlama ile ilgili tedbirler 

de dahil olmak üzere, hem AB düzeyinde ve hem 

de ulusal düzeyde kurumsal sürdürülebilirlik 

tedbirlerinin geliştirilmesi ve uygulanması 

konusunda kapsamlı bir rehberlik sağlarlar. 

 
Tavsiyeler ayrıca şirket sermayesinin yönetimi ile 

ilgili mevcut standartların (sermayenin korunması 

ile ilgili olanlar da dahil olmak üzere) nasıl 

geliştirileceğine dair bilgiye dayalı bir analiz ve 

rehberlik sağlar. Bu gelişmelerin yukarıda ifade 

edildiği üzere kurumsal sürdürülebilirliği teşvik 

etmesi ve kolaylaştırması amaçlanmaktadır. Şekil 

2, şirketler hukuku Tavsiyeleri setini 

özetlemektedir. 

Aşağıdaki giriş metni, Tavsiyeler setine giriş 

niteliğinde bir açıklama sağlamakta ve bunların 

genel amacını, kapsamını ve muhataplarını 

özetlemektedir. 
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Şirketler hukuku, kurumsal yönetim ve kurumsal 

raporlamaya (finansal ve finansal olmayan) ilişkin 

Avrupa hukuku ve ulusal hukuk kurallarının daha fazla 

uyumlaştırılmasına, açıklık kazanmasına ve 

geliştirilmesine katkıda bulunmayı amaçlamaktadır. 

Ayrıca, yöneticilerin ve denetçilerin görevlerini 

netleştirerek, sürdürülebilir iş davranışını kurumsal 

yöneticiler tarafından gönüllü olarak benimsenmesi 

yoluyla teşvik etmeyi amaçlamaktadır. Tavsiyeler, 

(vergi hukukuna benzer şekilde) özel muhasebe 

düzenlemeleri geliştirerek, sosyal ve çevresel 

taahhütlerin finansal etkilerinin kamuya açıklanmasını 

kolaylaştırmakta, böylece şirkete ve topluma karşı 

özen ve bağlılık yükümlülüğüne tabi olan yöneticiler 

ve denetçiler için hukuki belirliliği artırmaktadır. 

 

 

Şekil 2. Kurumsal Sürdürülebilirlik İçin Şirket Sermayesi ve Finansal Muhasebe Hakkında ELI Rehberi 
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İlk Tavsiye, yukarıda açıklanan şirket 

sermayesinin sorumlu yönetimi yaklaşımına dayalı 

olarak, dağıtımlar için sürdürülebilir esasları 

tanımlamaktadır. 2 ila 5 numaralı Tavsiyeler, bu 

tür bir sermaye yönetimini mümkün kılmak için 

genel amaçlı araçlar sağlamaktadır. 6 ila 10 

arasındaki Tavsiyeler, esas olarak cari değer 

ölçümleri (gerçeğe uygun değer muhasebesi) 

tarafından ortaya çıkarılan muhasebesel ölçüm 

konularını ele almaktadır. 11 ila 13 numaralı 

Tavsiyeler, ESG taahhüt ve yükümlülüklerinin 

yerine getirilmesi bakımından özel olarak dikkat 

edilmesini gerektiren bazı topluluk işlemlerini ele 

almaktadır. 14 ila 20 numaralı Tavsiyeler sermaye 

işlemleri, şirketler arası işlemler ve sınır ötesi 

işlemlerin yol açtığı temel sorunları ele 

almaktadır. 

 
Aşağıdaki bölümlerde Tavsiyeler’in yaklaşımı daha 

detaylı olarak açıklanmaktadır. Bölüm 2 (Şirket Öz 

Sermayesi İçin Bir Taksonomi), muhasebe 

alanındaki kurumsal varlık teorisinden ve 

Japonya'nın muhasebe çerçevesinden esinlenerek, 

pay sahipleri özkaynakları ile şirket özkaynakları 

arasında yeni bir işlevsel ayrım getirmektedir. 

 

Bu taksonomi üzerine inşa edilen Rapor, mevcut 

AB çerçevesinin ruhuna ve ihtiyatlılık ilkesine 

(giriş bölümünde açıklandığı üzere) uygun olarak 

Bölüm 3'te (Öz Sermaye Yönetimine İlişkin 

Tavsiyeler) öz sermaye yönetimine ilişkin bazı 

genel ilkeler ortaya koymaktadır. 

 

Şirket sermayesinin korunması rejimi hakkında AB 

düzenlemesinin38 dayandığı muhasebe çerçevesini 

güçlendirmek amacıyla, Rapor ayrıca Bölüm 4'te 

(Muhasebesel Ölçümlere İlişkin Tavsiyeler) 

dağıtılabilir kârların muhasebeleştirilmesine ilişkin 

özel Tavsiyeler getirmektedir. 

 
Sermayenin korunması da dahil olmak üzere şirket 

sermayesinin yönetimi, yalnızca pay sahiplerine 

dağıtılabilecek kârın belirlenmesiyle ilgili değildir. 

Kurumsal sürdürülebilirlik üzerinde önemli bir etkiye 

sahip olabilecek daha geniş temellere sahiptir. 

Bu nedenle Rapor, topluluk içi işlemler ve ilişkili 

taraf işlemleri (Bölüm 5: Özel Amaçlı Kuruluşlar 

Dahil Topluluk İşlemleri ve İlişkili Taraf 

İşlemlerine İlişkin Tavsiyeler); şirketin kendi 

paylarının yönetimi ve işletme birleşmelerinin 

muhasebeleştirilmesi (Bölüm 6: Sermaye 

İşlemleri ve Şirketler Arası İşlemlere İlişkin 

Tavsiyeler); ve birleşme, bölünme ve tür 

değiştirme gibi sınır ötesi işlemler (Bölüm 7: 

Ulusal ve Sınır Ötesi Birleşme, Bölünme ve Tür 

Değiştirmelere İlişkin Tavsiyeler) dahil olmak 

üzere ilişkili işlemlere, olaylara ve koşullara özel 

bir önem vermektedir. 

 
Bu Tavsiyelerin uygulanması amacıyla, 

sürdürülebilir şirket sermayesi yönetimini 

destekleyecek başka tamamlayıcı araçlar da 

önerilmektedir. Bunlar sırasıyla şunlardır: (i) 

yönetim kurulu ve denetçilerin görevleri; (ii) ek 

raporlama ve kamusal açıklama; (iii) ve AB 

muhasebe çerçevesi için politika seçenekleri 

(Bölüm 8: Sürdürülebilir Öz Sermaye Yönetiminin 

Daha İyi Uygulanması için Tamamlayıcı Araçlar).  

 

Ayrıca, ek açıklamaların etkisini ve şirket 

sermayesinin yönetimi ile ilgili olarak yapılan 

muhasebe beyanları üzerindeki etkisini 

göstererek, her bir Tavsiye’nin örnek hesaplamalı 

uygulamasını içeren bir EK yer almaktadır. 

 

 
 
 
 

 
 

38 Directive 2017/1132/EU (n 4). 
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2  Şirket Öz Sermayesi İçin Bir 

Taksonomi 

Şirketler, kanun gereği, özkaynaklarının 

durumuna ilişkin muhasebesel bilgileri de 

gösteren finansal tablolar hazırlamak ve bunları 

kamuya açıklamakla yükümlüdür. Genel olarak, 

şirket finansal raporlaması, IFRS kapsamında 

öngörülmüş ve AB borsalarında kayıtlı tüm şirket 

gruplarının konsolide finansal tabloları için AB 

tarafından kabul edilmiş olan aşağıdaki formata 

göre şekillenir:39
 

Varlıklar = Borçlar + Şirket Öz Sermayesi (Net 

Varlık) 

Varlıklar – Borçlar = Şirket Öz Sermayesi 

(Korunması Gereken Şirket Sermayesi) 

Bu bilanço eşitliğinde gösterilen şirket öz 

sermayesi, gelir tablosunda gösterilen birikmiş 

kâr ve zararları içermekte ve iki finansal tablo 

arasındaki temel bağlantıyı sağlamaktadır.40 Tablo 

3’te bu formüle uygun bir temel bilanço eşitliği 

gösterilmektedir. 

 
Tablo 3. Mevcut Şirket Öz Sermaye Tablosu 

 

Varlıklar Borçlar 

 Toplam Öz Sermaye (Net Varlık) 

 

Bu formata göre, şirket özkaynaklarına ilişkin 

muhasebe bilgileri iki farklı öz sermayeyi bir araya 

getirmektedir:41 yatırımcı pay sahipleri tarafından 

sağlanan (net ödenmiş öz sermaye 

olarak pay sahipleri özkaynağı); ve şirketin kendisi 

tarafından sağlanan ve ihtiyati ve mevzuata ilişkin 

amaçlar için yedekte tutulan (şirket özkaynağı). Bu 

Rapor, Japonya'nın muhasebe çerçevesinden yola çıkarak,42 

pay sahiplerinin özkaynaklarının şirketin özkaynaklarından 

aşağıdaki şekilde ayırt edilmesini önermektedir: 

 
• Pay sahipleri özkaynağı (veya pay sahipleri 

sermayesi) 
– kanuni sermaye ve (varsa) pay senedi 

ihraç primleri dahil olmak üzere – pay 

sahipleri tarafından pay senedi karşılığında 

şirkete sağlanan katkılar da dahil pay 

sahipleri ile yapılan işlemlerin sürekli olarak 

birikmiş ve kamuya açıklanmış toplamıdır. 

Bu kalem aynı zamanda pay sahiplerine 

dağıtılabilecek birikmiş kârı da içerir ve bazı 

kanuni yedek akçeleri (pay sahiplerinin 

fonlarından alındığında) içerebilir. 

• Şirket özkaynakları, bilançonun pasif tarafında 
yer alan, borçlar ve yukarıda tanımlandığı 
şekilde paysahipleri özkaynağı dışında kalan 
tüm unsurları kapsayan bakiye muhasebe 
unsurlarıdır. Şirket özkaynakları, bu Tavsiyeler 
kapsamında tanımlananlar da dahil olmak 
üzere, dağıtılamayan geçmiş yıl kârları ve 
diğer dağıtılamayan yedek akçelerin yanı sıra 
bazı kanuni yedek akçeleri (geçmiş yıl 
kârlarından ve işletme fonlarından alındığında) 
içerebilir. 

 
Tablo 4, ELI Rehberi tarafından önerilen şirket 

öz sermayesi taksonomisini göstermektedir. 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

39 Bu durum, bu ELI projesi sırasında Üye Devletlerin uygulamaları hakkında araştırma yapılırken tespit edilmiştir. (1606/2002 (AT) sayılı Tüzük, AB'de 

borsaya kayıtlı tüm şirketlerin konsolide finansal tablolarında IFRS’nin kullanılmasını gerektirmektedir. AB Üye Devletleri, yıllık finansal tabloları ve 

borsada işlem görmeyen şirketleri de IFRS kapsamına dahil etmeyi tercih edebilir. Avrupa Komisyonu, ‘Uluslararası Muhasebe Standartlarına 

İlişkin 1606/2002/ET sayılı Tüzüğün AB Ülkeleri Tarafından Uygulanması' <https://ec.europa.eu/info/law/international-accounting- standards-

regulation-ec-no-1606-2002/implementation/implementation-eu-countries_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
40 Basitleştirmek adına kapsamlı gelir tablosu göz ardı edilmiştir. 
41 Yuri Biondi, ‘What Do Shareholders Do? Accounting, Ownership and the Theory of the Firm: Implications for Corporate Governance and Reporting’ 

[2012] 2(2) Accounting, Economics, and Law: A Convivium, <https://doi.org/10.1515/2152-2820.1068> E.T.: 16 Ağustos 2022. 
42 Clemence Garcia, ‘From Financial to “Sustainable” Capital Maintenance’ [2020] 7(2) InterEULawEast <https://doi.org/10.22598/iele.2020.7.2.9> E.T.: 

16 Ağustos 2022. 
42 Clemence Garcia, ‘From Financial to “Sustainable” Capital Maintenance’ [2020] 7(2) InterEULawEast <https://doi.org/10.22598/iele.2020.7.2.9> E.T.: 

16 August 2022. 
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Tablo 4. ELI’nin Taksonomisine Göre Toplam Öz Sermaye Tablosu 
 

Pay Sahipleri Özkaynağı 
(A) 

Dağıtılamayan Unsurlar: Legal capital 
Legal reserve and other regulatory reserves (if any) 
Share premium reserves 

Dağıtılabilir Unsurlar: Retained earnings – realised but accumulated as reserves – for the sake of 
distributions to shareholders 

Şirket Özkaynağı (B) Dağıtılamayan Unsurlar: Non-distributable reserves, including those under these 
Recommendations, such as retained earnings set aside for prudential reasons 
and revaluation reserves that are unrealised holding gains 

Toplam Öz Sermaye 
(A+B) 

Dağıtılamayan Unsurlar: Total non-distributable equity capital 

Dağıtılabilir Unsurlar: Total distributable equity capital 

Tablo 4 Notu: Dağıtılabilir ve dağıtılamaz unsurlar arasındaki ayrım, bu Raporda geliştirilen ELI 

Rehberleri’ne dayanmaktadır. 
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3  Sürdürülebilir Öz Sermaye 

Yönetimi Hakkında Tavsiyeler 
Tavsiye 1, sürdürülebilir öz sermaye yönetiminin 

olmazsa olmaz konusu olan sürdürülebilir 

temellere dayalı dağıtımlar için bir tanımlama 

yapmak ve bu temeli kolaylaştırmak amacıyla 

genel bir çerçeve sunmaktadır. Tavsiye 1 ila 4, bu 

tür sürdürülebilir öz sermaye yönetimini mümkün 

kılmak için genel amaçlı araçlar ortaya 

koymaktadır. 

 
AB ve Üye Devletleri, öz sermaye yönetimi 

üzerinde genel kontrol tesis eden ihtiyati ilkeler 

getirmeyi düşünebilir.43 Rapor, AB hukuku ile 

uyumlu bir genel ilke ile birlikte pay senedi ihraç 

primleri, asgari öz sermaye, kanuni yedek akçe 

gereklilikleri ve dağıtım kısıtlamalarına ilişkin dört 

genel ihtiyati ilke önermektedir. 

3.1. Tavsiye 1: Dağıtımlar İçin Sürdürülebilir 

Esaslar 

Yönetim kurulu, dağıtımlar ve yedek akçe tahsisi de 

dahil olmak üzere şirketin öz sermaye yönetimi 

konusundaki yaklaşımına ilişkin net bir politika taahhüt 

etmeli ve bunu kamuya açıklamalıdır.44 Bu noktada öz 

sermaye uzun vadeli kurumsal sürdürülebilirlik için 

finansal açıdan güçlü bir temel olarak anlaşılmaktadır. 

Buna göre, özkaynak fonları finansal belirsizliğe karşı 

önemli bir kalkan oluşturmakta ve böylece şirketin 

devamlılığını sağlamaktadır. 

Zira bunlar, pay sahiplerinin şirketin zaman içinde 

ve çeşitli koşullar altında devamlılığını sağlamak 

için yatırmış oldukları öz sermaye taahhüdünü 

temsil ederler. Pay sahiplerinin ödeme 

beklentilerinin karşılanması, bu yatırıma bağlıdır 

ve onunla orantılıdır.45
 

 
Öz sermaye yönetimi politikası, farklı ve rakip şirketler, 

pay sahipleri, alacaklılar ve menfaat sahiplerinin 

çıkarları ile sosyal ve çevresel sorumluluklara ilişkin 

yükümlülükler ve süregelen taahhütler arasında 

sürdürülebilir bir dengenin nasıl sağlanacağını açıklığa 

kavuşturmalıdır. Söz konusu yükümlülükler ve 

taahhütler, kurumsal sürdürülebilirlik ve ilgili 

sürdürülebilir iş davranışına ilişkin toplumsal 

beklentilere yanıt verir. Bu bağlamda, yönetim 

politikası, bu şirket yükümlülüklerinin ve taahhütlerinin 

zaman içinde ve çeşitli koşullar altında yerine 

getirilebilmesini sağlamak amacıyla öngörülebilir 

harcamalara karşı yeterli düzeyde öz sermaye 

bulundurulmasını (finansal sermayenin korunmasını) 

sağlamalıdır. 

 
Şekil 3, kurumsal sürdürülebilirliğe ilişkin toplumsal 

beklentiler ile düzenleyici çerçeve ve ilgili araçlar 

arasında yer alan sürdürülebilir iş davranışının temel 

mantığını göstermektedir. Bu bağlamda, Kurumsal 

Sürdürülebilirlik için Şirket Sermayesi ve Finansal 

Muhasebeye ilişkin ELI Rehberi, sürdürülebilir iş 

davranışını teşvik etmek ve kolaylaştırmak amacıyla 

yöneticiler, eşik bekçileri ve düzenleyici otoriteler için 

uygun araçlar sağlamayı amaçlamaktadır.

Şekil 3. Toplumsal  Bek len t i le r  i le  D üzen ley ic i  Çerçe ve ve  Araç la r  Ar as ın a Ye r le ş t i r i lm i ş  

Sü r dür ü le b i l i r  İ ş  D avr an ı ş ın ın  Te mel le r i  
Kurumsal Sürdürülebilirlik, bir 

şirketin gelecekte de varlığını 
sürdürebilme kapasitesini 
(işletmenin devamlılığı ilkesi) ve 
dolayısıyla faaliyetlerini şu 
amaçlar doğrultusunda devam 
ettirebilmesini ifade eder: (i) 
müşterilerine tatmin edici ürün 
ve hizmetler sunmak; (ii) 
çalışanlar ve pay sahipleri de 
dahil olmak üzere menfaat 
sahiplerini ödemeler yönünden 
tatmin etmek; (iii) kredi ve borç 
yükümlülüklerini yerine 
getirmek; (iv) ve şirketin sosyal 
ve çevresel sorumlulukları 
aracılığıyla daha geniş sosyal ve 
çevresel faydalara katkıda 
bulunmak. 
43 'İhtiyatlı' kavramının genellikle finans sektörü düzenlemelerine atıfta bulunduğu kabul edilmektedir. Bundan böyle, 'ihtiyati' ve 'ihtiyatlı' kavramları eş 

anlamlı olarak kullanılacak olup, her ikisi de ihtiyatlı davranış, tutum ve yönelime atıfta bulunmaktadır. 
44 Bu açıklama halihazırda finansal tabloların sunumuna ilişkin IAS 1(134) kapsamında yer almaktadır ve AB çerçevesine dahil edilebilir. 
45 Biondi (n 41). 
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Tavsiye 1: Dağıtımlar İçin Sürdürülebilir 
Esaslar 

Her ne şekilde olursa olsun (nakit, ayni veya 

pay senedi şeklindeki kar pâyı ödemeleri ve 

pay geri alımları dahil) dağıtımlar (ödemeler) 

ikili bir teste tabi tutulmalıdır: 

(a) Dağıtımdan önce: yeterli miktarda 

gerçekleşmiş dağıtılabilir birikmiş kâr veya net 

dağıtılabilir birikmiş yedek akçe bulunmalıdır; 

ve 

(b) Dağıtımdan sonra: pay sahipleri özkaynağı 

en az kanuni ödenmiş sermaye ve birikmiş 

dağıtılamayan yedek akçelere eşit olmalıdır. 

(c) . 

 

Dağıtımlar ve diğer öz sermaye işlemleri öncesinde öz 

sermaye yönetimi için özel bir beyan hazırlanmalı ve 

denetlenmelidir. Bu bağlamda, gerçekleşmiş ve 

dağıtılabilir kârların tanımının belirli muhasebe 

düzenlemeleri yoluyla net bir şekilde yapılması, öz 

sermaye yönetimi politikalarını ve bu kârların birbiriyle 

yarışan kurumsal amaçlar arasında paylaştırılmasını da 

kolaylaştırabilir. Şu anda bu tanım IFRS kapsamında 

değildir ve sadece Üye Devletlerin şirketler hukukuna 

ilişkin muhasebe çerçeveleri tarafından 

uygulanmaktadır. 

Yönetim kurulu, işletmenin kurumsal sosyal ve 

çevresel sorumlulukları yerine getirme 

kapasitesini ve kurumsal devamlılığı kapsayan 

mevcut ve gelecekteki kurumsal sürdürülebilirlik 

yönetim planı hakkında, - finansal etki tespiti ve 

beraberindeki notlar ve açıklamalar da dahil 

olmak üzere - kapsamlı bilgiyi sağlamak için en 

uygun muhataptır. Finansal etki tespiti, finansal 

raporlama amacıyla hazırlanan finansal tabloları 

yeniden şekillendiren muhasebe düzenlemelerini 

ve geçici finansal tablolar hazırlanmasını 

gerektirebilir. Finansal etki tespiti, öz sermaye 

yönetimini içerir, ancak bununla sınırlı değildir. 

 
Benzer şekilde, finansal etki tespiti, kurumsal 

sürdürülebilirliği korumak için ödenmemiş borçlara 

ilişkin mevcut riskler konusunda değerlendirmeler 

içerebilir, ancak bununla sınırlı değildir. Bu tespit, uzun 

vadeli kurumsal sürdürülebilirliğe ilişkin şirket 

taahhütlerini ve eylem planlarını içerecek şekilde 

genişletilmelidir.46
 

 
Finansal etki tespiti, hem yatırımcı pay sahiplerine 

yapılan dağıtımlar (ödemeler) hem de kurumsal 

sosyal ve çevresel sorumluluklarla ilgili eylem 

planlarının sürdürülmesine yönelik finansman 

düzenlemeleri için öz sermaye yönetimine ilişkin özel 

açıklamaları (dağıtım ve birikmiş kârlar dahil) 

içermelidir. 

 

Bu nedenle, şirket öz sermaye yönetimi, sonraki 

eylem planları için karşılıklar içerecek şekilde 

genişletilir. Şirket politikası, bu eylem planlarının 

zaman ve koşullardan bağımsız bir şekilde 

uygulanmasını güvence altına almak amacıyla 

bu karşılıkları pay sahiplerine yapılması 

planlanan dağıtımlarla daha iyi tanımlayacak ve 

dengeleyecektir. 

 
Günümüzde birçok şirket topluluk içi işlemler ve 

ilişkili taraf işlemlerine dahil olmuş durumda ise de, 

dağıtımlar genellikle tek bir şirket bünyesinde 

düzenlenmektedir. Böyle bir durumda, dağıtımlara 

ilişkin kararlar topluluk düzeyinde ve konsolide 

finansal tablolara dayalı olarak alınır. 

 

Dağıtımların, pay sahipleri tarafından sağlanan öz 

sermayeden (net ödenmiş öz sermaye) ayrı olarak 

gerçekleşmiş kârlar (ve zararlar) üzerinden 

yapılması gerektiği genel olarak kabul edilmektedir. 

İlk Tavsiye doğrudan bu kabulden doğmaktadır: 

 

 

Finansal muhasebe perspektifinden bakıldığında, 

bu Tavsiye aşağıdaki şekilde formüle edilebilir: 

 
Her ne şekilde olursa olsun (nakit, ayni veya pay 

senedi şeklinde yapılan kâr payı ödemeleri ve 

pay geri alımları dahil) dağıtımlar (ödemeler), 

dağıtılamayan (ihtiyati) tüm yedek akçeler 

ayrıldıktan sonra, yeterli gerçekleşmiş birikmiş 

dağıtılabilir kârlar ve net birikmiş dağıtılabilir 

yedek akçeler ile sınırlı olarak yapılmalıdır. 

 
 

 
46 Yuri Biondi, ‘Better Accounting for Corporate Shareholding and Environmental Protection’ [2014] 11(2) European Company Law <https://papers.ssrn. 

com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2471519> E.T.: 16 Ağustos 2022. 
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Bu ikili test, tüm dağıtımların, tahakkuk usulü 

muhasebeleştirme ile belirlenmiş olan mevcut ve 

birikmiş gerçekleşmiş kârlardan yapılmasını sağlar.47 Bu 

kârlar, normal ticari şartlar ve koşullar altında 

gerçekleşmiş olan (tasfiye dışında) fiili işlemlerden 

kaynaklanır ve, (i) hem pazarlama veya müzakere 

dönemi olmadan hem de önemli maliyetler veya 

kayıplar olmadan kolayca nakde dönüştürülebilen; ve 

(ii) stratejik veya düzenleyici nedenlerle elde 

tutulmayan nakit ve kredi araçları karşılığında ödenir.48
 

 
Bu genel ilke halihazırda AB şirketler hukukunda yer 

almaktadır ve (AB) 2017/1132 sayılı Direktifin 56. 

maddesi ile uyumlu görünmektedir:49
 

 

(Madde 56(1)) ‘Taahhüt edilen sermayenin 

azaltılması durumları hariç olmak üzere, son 

finansal yılın kapanış tarihinde şirketin yıllık finansal 

tablolarında gösterilen net aktifinin taahhüt edilen 

sermaye artı kanun veya şirket sözleşmesi uyarınca 

dağıtılamayan yedek akçeler tutarından daha düşük 

olduğu veya böyle bir dağıtım sonrasında daha 

düşük olacağı durumlarda, pay sahiplerine herhangi 

bir dağıtım yapılamaz.’ 

 
(Madde 56(3)) ‘Pay sahiplerine yapılacak dağıtımın 

tutarı, son finansal yılın sonundaki kâr ile geçmiş 

yıldan devreden kâr ve bu amaçla ayrılan yedek 

akçelerin toplamından, kanun veya esas sözleşme 

uyarınca yedek akçe olarak ayrılacak toplam tutar 

ile geçmiş yıl zararları düşüldükten sonra kalan 

tutarı aşamaz.’ 

 
(Madde 56(4)) ‘1. ve 3. paragraflarda kullanılan 

'dağıtım' terimi, özellikle kâr payı ödemelerini ve 

pay senetlerine ilişkin faiz ödemelerini içerir.’ 

(Madde 56(6)) ‘1 ila 5. paragraflar, Üye Devletlerin 

yedek akçelerin sermayeye ilavesi yoluyla sermaye 

artırım taahhütlerine ilişkin yasal düzenlemelerini 

etkilemez.’ 

 

(Madde 56(7)) ‘Bir Üye Devletin yasaları, sabit 

sermayeli yatırım şirketleri söz konusu olduğunda 

1. paragrafa istisna getirebilir.’ 

 
Genel olarak, ELI Rehberi, kurumsal sosyal ve 

çevresel sorumluluklar da dahil olmak üzere 

kurumsal sürdürülebilirlikten kaynaklanan özel 

ihtiyaçları karşılamak için mevcut AB çerçevesini 

netleştirmeyi ve genişletmeyi amaçlamaktadır. 

Özellikle, dağıtılamayan yedeklerin amacı ve 

kapsamı, şirketin sürekliliğini korumak ve zaman 

içinde sosyal ve çevresel sorumluluklarını yerine 

getirebilir hale getirmek amacıyla bu ihtiyaçları 

karşılayacak şekilde genişletilmeli ve bu 

genişleme, şirketin pay sahipleri de dahil olmak 

üzere menfaat gruplarına tatmin edici bir ödeme 

sağlamaya devam etmesini de içermelidir. 

 

Bu amaçla, finansal sermayenin korunması 

rejimi bu amaçlara ulaşmak ve bunları 

dengelemek için temel bir araç olmaya devam 

etmektedir. ELI Rehberi’ne göre, bu rejim, 

ödeme gücü testleri gibi nakit esasına dayalı 

muhasebe araçları hariç olmak üzere, tahakkuk 

usulü ile muhasebeleştirme esasına 

dayanmaktadır. Bu ELI projesi kapsamında 

yapılan AB hukuku araştırması sonucunda da 

görüldüğü üzere, alternatif araçlar olduğu iddia 

edilen bu testler, bir şirketin banka borçlanması 

ya da borçlanma ve özkaynak araçları ihraç 

ederek finansal piyasalara erişebildiği hallerde, 

nakit mevcudiyeti gerçek bir kısıtlama teşkil 

etmeyeceğinden yetersiz kalabilir. Yalnızca 

yakın vadeli borçlara uygulandığında, ödeme 

gücü testleri aynı zamanda dikkatleri uzun 

vadeli kurumsal sürdürülebilirlikten anlık veya 

öngörülebilir kısa vadeli nakit akışına dayalı 

ödeme kabiliyetine yöneltmektedir. 

 
 

47 Tahakkuk esaslı muhasebe, fiili ödeme zamanından bağımsız olarak işlemleri gerçekleştikleri anda muhasebeleştirir. Bu muhaseb e esası, 

işletme, finansman ve yatırım işlemlerinden elde edilen nakit akışlarını ve fonları raporlayan nakit muhasebe esasından farkl ıdır. 
48 Ödeme için alınan ikincil varlıkların tasarrufu mümkün değildir ve nakit ve nakit benzerlerine kolayca dönüştürülemez. Ayrıca bkz. İngiltere 

ve Galler Yeminli Mali Müşavirler Enstitüsü, Şirketler Kanunu Kapsamında Gerçekleşmiş ve Dağıtılabilir Kârlara İlişkin Rehber (Teknik Yayın, 

ICAEW Tech 02/17BL, 2017). 
49 2017/1132/AB sayılı Yönerge. (n 4). 
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3.2. Tavsiye 2: Pay Senedi İhraç Primleri 

Şirketler genellikle, nominal değerlerinin üzerinde (bazen 

bunların güncel piyasa fiyatı ile uyumlu) bir primle satılan 

adi (imtiyazlı olmayan) pay senetleri de dahil olmak 

üzere özkaynak araçları ihraç eder, böylece her bir payın 

nominal yasal değerinin ötesinde tutarlar elde eder. Yeni 

payların nominal değerlerinin üzerinde bir primle birlikte 

ihraç edilmesi normal bir ticari uygulama olmakla birlikte, 

bu primin dağıtılabilir olması halinde, yöneticiler agiotaj 

(komisyonculuk, stok hırsızlığı) yapabilir. Bu da pay 

senedi ihraç primlerinin kağıt üzerinde kâr olarak 

dağıtılması anlamına gelir ki bu, kazanç kapasitesini 

şişirebilecek ve piramit şemalarını (Ponzi şeması, saadet 

zinciri) kolaylaştırabilecek bir sisteme işaret eder. Ponzi 

şeması, yatırımlardan net kâr elde edilmemesine rağmen, 

sisteme yeni dahil olanlardan alınan nakit ödemelerin 

mevcut üyelere dağıtım yapmak için kullanıldığı hileli bir 

finansal düzenlemedir.50 Elbette, mevcut yatırımcı pay 

sahipleri kendi paylarını piyasada satarak bu primleri elde 

etmeye istekli olabilirler, ancak yeni pay sahiplerinden 

prim alınıp bunların mevcut pay sahiplerine dağıtılması 

şirket sermayesinin yönetimi bakımından sağlıklı bir 

uygulama gibi görünmemektedir. Bu durum, pay senedi 

ihraç primlerinin ve ilgili yedek akçelerin dağıtımını 

kısıtlayan aşağıdaki Tavsiye’yi haklı çıkarmaktadır: 

 
Bu Tavsiye, şirketin kendi paylarının yönetimine ilişkin 

AB çerçevesinin yorumlanmasına dayanmaktadır ve 

aşağıdaki AB hükümleri ile uyumlu görünmektedir:51
 

 
(Madde 56(4)) ‘1. ve 3. paragraflarda kullanılan 

'dağıtım' terimi, özellikle kâr payı ödemelerini ve 

paylara ilişkin faiz ödemelerini içerir.’ 

 

(Madde 63(1)(b)) ‘[E]ğer paylar bilançoda 

gösterilen aktifler arasında yer alıyorsa [alternatif 

olarak özkaynaklardan düşülmelidir], pasifler 

aradında da aynı tutarda dağıtılamayan bir yedek 

akçe yer almalıdır [bu daha sonra pay sahipleri 

özkaynaklarından çıkarılmalıdır].’ 

 
Bu ELI projesi kapsamında ulusal uygulamaları gözden 

geçirmek üzere yapılan araştırmada görüldüğü üzere, 

bu konu mevcut durumda AB Üye Devletleri arasında 

uyumlaştırılmış değildir.52 Bazı Devletler, belirli 

koşulların varlığı halinde pay senedi ihraç primleri 

karşılığı olarak ayrılan yedek akçelerin dağıtımına izin 

vermektedir. Diğerleri ise bu konuda ya sessiz 

kalmakta ya da bunu yasaklayarak bu yedek akçeleri 

dağıtılamayan kanuni sermayenin ayrılmaz bir parçası 

haline getirmektedir. Aslında, bu yedek akçeleri kanuni 

sermayeye dahil etmek, böylece payların nominal 

değerini düşürerek ve kalan değere dayalı olarak 

dağıtılabilir bir yedek akçe yaratarak kanuni 

sermayenin azaltılmasına gitmek genellikle 

mümkündür. Bu ikinci azaltım daha sonra AB hukuku 

çerçevesi ve bu çerçevenin AB Üye Devletleri 

tarafından uygulanmasına göre kanuni sermaye 

azaltımına getirilen kısıtlamalara tabi olur. 

3.3. Tavsiye 3: Asgari Öz Sermaye Koruması 

Tarihsel olarak bakıldığında, şirketler hukuku, kanuni 

sermayenin korunmasını pay sahiplerinin sınırlı 

sorumluluğu dolayısıyla alacaklıların korunmasını 

güvence altına almak için gerektirmiştir.53
 

 
Halihazırda bazı AB Üye Devletleri, bu ELI projesi 

kapsamında gerçekleştirilen ulusal uygulamalara 

ilişkin araştırma sonucunda da görüldüğü gibi, 

sermaye şirketlerinin sembolik bir kanuni sermaye 

ile kurulmasına izin vermektedir.54 Asgari kanuni 

sermaye bu şekilde önemsiz bir değer olduğunda, 

onun korunmasına ilişkin yasal düzenlemeler

 

 

50 Marcus Lutter (ed), Legal Capital in Europe (De Gruyter 2011), 166-231 <https://www.degruyter.com/document/ 

doi/10.1515/9783110926583/html> p 5, Kanuni sermaye kuralları, agiotaj (stok hırsızlığı) olarak adlandırılan, yani pay senedi ihraç primlerinin sahte kârlar olarak 

dağıtılmasını, güçlü kârları taklit eden ve piramit şemalarını kolaylaştıran bir sistemi önler. (Dipnot 11: Bu sonuç, İkinci Direktifin 15. maddesinin yorumlanmasına 

dayanmaktadır. Amacına ve Almanya'daki anlayışına göre, pay senedi ihraç primleri sermaye ile aynı sınırlamalara tabi tutulmuştur).’ 
51 Şirketler hukukunun belirli yönlerine ilişkin 14 Haziran 2017 tarihli ve (AB) 2017/1132 Sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi [2017] RG. 

L169/46 <https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2017/1132/oj/eng> E.T.: 17 Ağustos 2022. 
52 Anne Le Manh, ‘Accounting Policies and Dividend Limitation: A European Comparison’ Accounting, Economics, and Law: A Convivium [2022] 

<https://doi.org/10.1515/ael-2021-0041>. 
53 Autenne ve diğerleri (n 29). 
54 Le Manh (n 52). 

Tavsiye 2: Pay Senedi İhraç Primleri 

Pay senedi ihraç primleri ve ilgili yedek 

akçeler kanuni sermaye gibi 

değerlendirilmeli ve dağıtımlara ve 

sermaye azaltımına ilişkin kısıtlamalar da 

dahil olmak üzere aynı kurallara tabi 

olmalıdır. 

. 

http://www.degruyter.com/document/
http://www.degruyter.com/document/
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Tavsiye 3: Asgari Öz Sermaye Koruması 

Öz sermaye koruması: 

(a) kanuni ödenmiş sermaye ve kanuni yedek 

akçeleri içermeli ancak bunlarla sınırlı 

olmamalıdır; 

(b) sosyal ve çevresel sorumlulukların yerine 

getirilmesi için gerekenler de dahil olmak 

üzere kurumsal sürdürülebilirliği kolaylaştırmak 

için gereken tüm yedek akçeleri içermelidir; ve  

(c) bu Tavsiyeler kapsamında dağıtılamaz 

olarak tanımlanan tüm yedek akçeleri 

içerebilir. 

 

(sermayenin korunması rejimi) alacaklıların 

korunması ve kurumsal sürdürülebilirlik amaçları 

açısından etkisiz hale gelmektedir. Bununla birlikte, 

sürdürülebilir iş davranışı adına, asgari kanuni 

sermaye gerekliliğine bakılmaksızın, şirketin 

sürekliliğini korumak için bazı yedek akçeler 

oluşturulmalı ve muhafaza edilmelidir. 

 
Bu nedenle, bir şirketin, kâr ayrılması (geçmiş yıl 

kârları) veya özkaynak ihraç araçları da dahil olmak 

üzere, bu gibi yedek akçeler ayırması gerekebilir. 

Dolayısıyla, sermayenin korunması rejimi bu yedek 

akçeleri de kapsayacak şekilde genişletilmelidir. 

Buna göre, muhafaza edilmesi gereken asgari öz 

sermaye, en azından kurumsal sosyal ve çevresel 

sorumlulukları güvence altına almak için oluşturulan 

dağıtılamayan yedek akçelerin miktarına eşit 

olmalıdır. Toplam aktiflerle orantılı bir asgari öz 

sermayenin veya başka bir uygun eşiğin 

belirlenmesi şeklinde daha zorlayıcı bir kural da 

düzenlenebilir. 

 

 

Yukarıda (b) bendinde listelenen yedek akçeler 

genellikle finansal muhasebe düzenlemeleri de 

dahil olmak üzere kanunen belirlenen 

karşılıklardan kaynaklanır. Karşılıklardan 

kaynaklanan özkaynak yedekleri dağıtılamayan 

yedek akçe olarak oluşturulur ve dağıtımların veya 

öz sermaye azaltımlarının gerçekleşmesinden önce 

muhafaza edilmelidir. 

 

Net kazançların (pozitif veya negatif, yani kâr 

veya zarar) dağıtımı bu noktada kritik bir öneme 

sahiptir: 

• Pozitif net kazançların (kârlar) varlığı durumunda, 

bunlar sosyal ve çevresel sorumluluklar da dahil 

olmak üzere kurumsal sürdürülebilirliği güvence 

altına alan ihtiyati yedekler ile, gelecekte dağıtılmak 

üzere birikmiş kazançlar da dahil olmak üzere pay 

sahiplerine yapılan dağıtımlar arasında 

paylaştırılabilir. 

• Negatif net kazanç (zarar) durumunda, ihtiyati 
yedekler zararın kaşılanması için şirket 
özkaynaklarına tahsis edilmekten korunmalıdır. Bu, 
asgari öz sermayenin korunması yükümlülüğünün, 
sosyal ve çevresel sorumluluklar da dahil olmak 
üzere kurumsal sürdürülebilirliği sağlamak için 
gerekli olan yedekleri içerecek şekilde genişletilmesi 
anlamına gelmektedir. 

 

Gerçekleşmemiş kazanç ve kayıpların 

değerlendirilmesine ilişkin olarak, aynı muhasebe 

unsurundan kaynaklanmadıkları sürece bunlar 

birbirleriyle kompanse edilmemelidirler. Ayrıca, 

ayni dağıtımlar için varlıkların değerlemesi, fazla 

ödemeden kaçınmak amacıyla bu varlıkların cari 

değerlerine dayandırılmalıdır. Bu son işlem, ilişkili 

ve bağlı taraflarla yapılan işlemlerde özel 

kontrollere tabi tutulmalıdır, çünkü bu son 

işlemler gerçekleşmemiş kazançlar üzerinde 

tasarruf edilmesiyle sonuçlanabilir. 

 

Asgari öz sermayenin korunmasına ilişkin olarak, 

sermaye artırımı ve azaltımı işlemleri kritik 

öneme sahiptir. Sonuç itibariyle, dağıtılamayan 

yedek akçeler bu işlemlerin dışında tutulmalıdır. 

Özellikle, birikmiş gerçekleşmemiş kârlar 

sermayeye ilave etme işleminin dışında tutulmalı, 

birikmiş gerçekleşmemiş zararlar ise şirket 

sermayesinin azaltılması veya yeniden 

düzenlenmesi sırasında amorti edilmelidir. Bu 

bağlamda, AB çerçevesi tarafından dağıtıma 

ilişkin genel kurallara getirilen aşağıdaki istisna 

(Madde 56), sosyal ve çevresel hususlar için 

dağıtılamayan yedek akçeleri mahsuplaştırmadan 

daha iyi koruyacak şekilde revize edilebilir: 

 
(Madde 56(1)) ‘Taahhüt edilen sermayenin 

azaltılması durumları hariç…’ 

 
(Article 56(6)) ‘1 ila 5. paragraflar, Üye Devletlerin, 

taahhüt edilen sermayenin yedek akçelerin 

sermayeye ilavesi yoluyla artırılmasına ilişkin 

hükümlerini etkilemez.’55

 

55 (AB) 2017/1132 sayılı Yönerge (n 51). 



Sürdürülebilir Öz Sermaye Yönetimi Hakkında Tavsiyeler  

34 

 

 

 

Örneğin, aşağıdaki işlemler AB şirketler 

hukuku kapsamında 'dağıtım' değildir: (i) 

tamamen veya kısmen ödenmiş bedelsiz 

pay senedi ihracı; (ii) sermayenin 

azaltılması; (iii) şirketin herhangi bir payı ile 

ilgili ödenmemiş sermaye bakımından, 

üyelerden herhangi birinin yükümlülüğünün 

ortadan kaldırılması veya azaltılması; (iv) 

ödenmiş sermayenin azaltılması; (v) 

şirketin kendi paylarından herhangi birinin 

sermaye dışında itfa edilmesi veya satın 

alınması. 

 
Ayrıca, şirketin önemli miktarda dağıtılmayan pay 

senedi ihraç primi veya birleşme yedekleri olabilir. 

Ancak, bu yedek akçeler öz sermaye azaltımına ilişkin 

bazı işlemlerde iptal edilebilir, örneğin: (i) sermaye 

azaltımının kabulü ve sermayenin pay sahiplerine geri 

ödenmesi işlemlerinin, burada sermaye azaltımı veya 

payların yeniden satın alınması olarak 

değerlendirilmesi; (ii) pay senedi ihraç primini veya 

birleşme yedeklerini azaltan bir sermaye azaltımında, 

bunların daha sonra geçmiş yıl kârlarına aktarılması. Bu 

tür işlemler, özel amaçlı kuruluşlar da dahil olmak 

üzere, topluluk içi işlemlerin ve ilişkili taraf işlemleriin 

mevcut olduğu durumlarda özellikle sorunlu olabilir. 

 

Bu bağlamda, AB ve ulusal yasama organları, taahhüt 

edilen sermayenin azaltılması durumunda alacaklılara 

yönelik güvencelere ilişkin (AB) 2017/113256 sayılı 

Yönerge’nin 75 ve 76. maddeleri ile getirilen rejimi 

güçlendirmeyi düşünmelidir. Belirli bir zaman 

dilimindeki sermaye azaltım işlemleri dağıtılamaz yedek 

akçelerin belirli bir eşiğini aştığında ilave kontroller 

getirilebilir. Örneğin, söz konusu yedek akçelerin 

yalnızca bir kısmı zararların telafi edilmesi amacıyla 

yapılan sermaye azaltımında kullanılabilir, en azından 

bir bölümü pay sahiplerine dağıtım içeren sermaye 

azaltımının dışında tutulabilir. 

 

Son olarak, gelecekteki bir dağıtımın veya sermaye geri 

ödemesinin önceden muhasebeleştirilmesi, mevcut 

dağıtılabilir kârdan düşülmelidir.57 

3.4. Tavsiye 4: Kanuni Yedek Akçeler 

(İhtiyatlı Yaklaşım) 

Bazı AB Üye Devletleri zorunlu kanuni yedek akçe 

düzenlemelerine sahiptir. Bu yedek akçe, şirketin öz 

sermayesinin korunmasının yanı sıra şirketin 

sürekliliğinin genel olarak korunmasını da teşvik eder. 

Ancak, miktarı genellikle sadece kanuni sermayeye 

dayanmaktadır. Bu bağlantı, şirketleri dağıtımlar 

konusunda daha fazla takdir yetkisine sahip olmak için 

daha düşük miktarda kanuni sermaye tesis etmeye 

teşvik edebilir ve kanuni sermayenin korunması 

rejimini alacaklıların korunması ve kurumsal 

sürdürülebilirliğin iyileştirilmesi amaçları açısından 

etkisiz hale getirebilir. 

Kanuni yedek akçe, kanuni sermayeye eklenerek 

pay sahiplerine dağıtılmaktan korunan ihtiyati bir 

önlem anlamına gelmektedir. Sosyal ve çevresel 

sorumlulukların daha iyi karşılanabilmesi için bu 

tür bir koruma tedbirinin kapsamı 

genişletilmelidir. 

. 

 
 
 

 
 

 
56 (AB) 2017/1132 sayılı Yönerge (n 51). 
57 ICAEW 2017, 2006 Şirketler Kanunu Kapsamında Gerçekleşmiş ve Dağıtılabilir Kârlara İlişkin Rehber (Teknik Yayın, ICAEW Tech 02/17BL, Nisan 

2017). İngiltere ve Galler Yeminli Mali Müşavirler Enstitüsü ve İskoçya Yeminli Mali Müşavirler Enstitüsü (Enstitüler) tarafından Nisan 2017'de 

yayınlanan Rehber, <https://www.icas.com/  data/assets/pdf_file/0004/289075/TECH-02-17BL-Guidance-on-Distributable-Profits.pdf> E.T.:  1 

Aralık 2022; ayrıca bkz. ICAEW (n 48) para 6.31. 

Tavsiye 4: Kanuni yedek akçeler (ihtiyatlı 
yaklaşım) 

(1) Kanuni yedek akçe gereklilikleri, bu 

Tavsiyelerde tanımlandığı şekilde toplam 

paysahipleri özkaynaklarına (primler dahil) 

dayanabilir. Net kazancın bu kanuni yedek 

kalemine yıllık asgari tahsisi (net kârın 

paylaşımı) kanunla (kamusal düzenlemeler) 

veya yönetim kurulunun önerisi üzerine genel 

kurul tarafından (özel düzenlemeler) 

belirlenebilir. 

(2) Asgari kanuni yedek akçe yükümlülükleri 

yalnızca kanuni sermayeye değil, toplam pay 

sahipleri özkaynaklarına dayanmalıdır. Sonuç 

olarak, asgari düzeyde bir kanuni yedek akçe 

gerekliliğinin olduğu hallerde, bu oran en 

azından kanuni sermaye artı primlere 

dayanmalı ve kanunda ya da yönetim kurulunun 

önerisi üzerine alınacak genel kurul kararında 

belirlenmelidir. 

http://www.icas.com/
http://www.icas.com/


     Sürdürülebilir Öz Sermaye Yönetimi Hakkında Tavsiyeler 

35 

 

 

Tavsiye 5: Dağıtım Kısıtlamaları 
(ihtiyatlı yaklaşım) 

(1) Yedek akçeler belirli bir eşiğin altındaysa 

pay sahiplerine yapılan dağıtımlara (genellikle 

kâr payı ve geri alımlar) kısıtlamalar getirilebilir 

(bankacılık ve sigortacılık gibi düzenleyici 

sektörlerde olduğu gibi). 

(2) Yıllık dağıtımların azami tutarı kanunla ya 

da yönetim kurulunun önerisi üzerine genel 

kurul tarafından belirlenebilir. Bu tutar, 

yürürlükteki şirketler hukuku düzenlemeleri 

uyarınca dağıtılmasına izin verilen toplam 

azami tutardan daha düşük olabilir ve 

böylece sürekli bir genel yedek akçe ayırma 

mekanizması tesis edilmiş olur. 

(3)  

 

3.5. Tavsiye 5: Zorunlu Dağıtım Kısıtlamaları 

(İhtiyatlı Yaklaşım) 

Halihazırda AB hukukunda, bankacılık ve 

sigortacılık gibi bazı finans sektörleri, pay 

sahiplerine yapılacak dağıtımları kısıtlamak da 

dahil olmak üzere, özkaynak yedekleri adı altında 

özel bir yedek akçe gerekliliğini düzenleyen 

araçlara sahiptir. Ayrıca, birçok hukuk sisteminde, 

payların geri alımına ilişkin eylem planlarının 

genel kurul tarafından onaylaması gerekmektedir. 

 
Söz konusu düzenlemeler, finansal kurumların 

sürekliliğini sağlamak ve böylece finansal istikrarı 

sürdürmek ve alacaklıları (yatırımcılar da dahil) 

korumak için oluşturulmuştur. 

Bu düzenleyici ve yönetsel araçlar ihtiyatlılık ilkesi ve 

sürdürülebilir iş davranışının teşvik edilmesi ile de 

uyumludur. Bu nedenle, menfaat sahiplerine ve 

topluma yönelik tehlikelerin sınırlandırılması ilkesi, 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumlulukları içeren 

kurumsal sürdürülebilirliğin temini amacıyla, finans 

şirketleri dışındaki şirketleri de kapsayacak şekilde 

genişletilebilir. 
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4  Muhasebesel Ölçümlere İlişkin 

Tavsiyeler 

6 ila 10 numaralı tavsiyeler, esas olarak cari değer 

ölçümlerinden (gerçeğe uygun değer muhasebesi) 

kaynaklı olarak ortaya çıkan muhasebe ölçümü 

sorunlarına çözüm getirmektedir. 

 
Dağıtılabilir kârlar ve dağıtılabilir yedek akçelerden 

dağıtılacak tutarın belirlenmesine ilişkin olarak, AB’nin 

ve Üye Devletleri’nin muhasebesel ölçümlere ilişkin 

belirli bazı konuları ele alması gerekmektedir. Aslında, 

AB Üye Devletleri bu konuları ele almakta ve belirli 

politikalar uygulamaktadır, ancak bu ELI projesi 

kapsamında ulusal uygulamalara yönelik yapılan 

araştırmanın da gösterdiği gibi, AB'nin bir bütün olarak 

tepkisi eksik ve uyumsuz kalmaktadır.58
 

 
Kârın tespiti geleneksel olarak şirketin yıllık 

bilançosuna ve kâr ve zarar tablosuna (yıllık 

finansal tablo) dayanmaktadır. Her iki finansal 

tablo da tahakkuk usulü muhasebeleştirme 

esasına dayanmaktadır. Tarihsel olarak, bu 

finansal tablolar ihtiyatlılık ilkesi ile karakterize 

edilmiş ve gerçekleşme ve konservatizm ilkelerine 

göre oluşturulmuştur. Günümüzde, AB'nin IFRS'yi 

benimsemesiyle birlikte bu son iki ilke önemini 

yitirmiştir. Eğer dağıtımlar IFRS finansal 

tablolarına göre kararlaştırılacak olursa, şirketlerin 

yalnızca defter kârları (gerçekleşmemiş kârlar) 

üzerinden dağıtım yapmaları gibi ciddi bir tehlike 

ortaya çıkabilir.59
 

 
Bu bağlamda, 2013/34/AB sayılı Yönerge’nin 7. 

maddesi uyarınca, AB muhasebe çerçevesinin 

şirket sermayesinin korunmasına ilişkin 

hükümlerle uyumlu kalmasının gerektiği 

hatırlatılmalıdır (italikler eklenmiştir): 

 
Bu Yönerge hükümleri, yalnızca, bir veya daha 

fazla Birlik kurumu tarafından kabul edilen 

yürürlükteki diğer yasal düzenlemelerde yer 

alan belirli türdeki teşebbüslerin finansal 

raporlamasına ilişkin hükümler veya bir 

teşebbüsün sermayesinin dağıtımına ilişkin 

hükümler ile çelişkili veya onlara aykırı 

olmadıkları ölçüde uygulanmalıdır.60
 

 
Bu proje çerçevesinde yapılan mevzuat incelemesi, AB 

sermayenin korunması rejiminin artık IFRS'ye bağlı 

olan AB muhasebe çerçevesi ile oldukça uyumsuz 

olduğunu göstermiştir. Bu nedenle kurumsal 

sürdürülebilirliği korumak ve kurumsal sosyal ve 

çevresel sorumlulukları karşılamak için özel hükümler 

getirilmelidir. 

4.1. Tavsiye 6: Belirli Muhasebe Unsurlarına 

İlişkin Gerçekleşmemiş Kazançlar 

 
IFRS de dahil olmak üzere bazı muhasebe 

standartları, daha sonra net gelir ya da OCI 

(diğer kapsamlı gelir) olarak kaydedilmek üzere 

gerçekleşmemiş kazançların 

muhasebeleştirilmesine izin verir veya bunun 

yapılmasını gerektirir. Gerçekleşmemiş kazanç, bu 

kazançların müşterilerle veya diğer üçüncü 

taraflarla yapılan piyasa koşullarına uygun 

işlemler yoluyla değil, defter değerlerinin cari 

değerinin yeniden değerleme yoluyla artırılmasını 

içeren belirli muhasebe ölçümleri nedeniyle 

tahakkuk ettiği anlamına gelir. Bu yöntemde 

gerçeğe uygun (cari) değer muhasebesi esası 

uygulanır. 

 
Bu nedenle, bu gerçekleşmemiş kazançları pay 

sahipleri özkaynaklarından ve dağıtılabilir kârlardan 

ayırmak ve belirli muhasebe ölçümlerinden 

kaynaklanan gerçekleşmemiş kazançlar için 

dağıtılamaz yedek akçeler oluşturmak uygundur. 

Örneğin, gerçeğe uygun değerdeki (cari değer) bir 

değişikliğin finansal tablolarda muhasebeleştirilmesi 

hiçbir zaman gerçekleşmiş bir kâr olmadığı gibi 

yabancı paranın çevrilmesinden doğan bir kazanç da 

değildir. Aşağıdaki Tavsiye bu konuyu ele almayı 

amaçlamaktadır:

 

 
 

58 Le Manh (n 52). 
59 Bir ICAEW bilgilendirme metninde, gerçeğe uygun değer muhasebesinin benimsenmesinin, 'gerçekleşmiş kârlara' dayalı mevcut kâr dağıtım kurallarına 

meydan okuduğuna dikkat çekilmiştir: ‘Bu rejim, şirket bilançoları ile şirket dağıtımlarının miktarı arasında katı bir bağlantı kurmaktadır ve bu 

durum özellikle IFRS'nin uygulanmaya başlamasıyla birlikte giderek daha kusurlu hale gelmektedir. Bunun nedeni, gerçekleşmenin, tahakkuk etmiş kârın 

muhasebeleştirilmesinde önemli bir etken olduğu varsayımına dayanması ve dolayısıyla dağıtımları hesaplarda gösterilen gerçekleşmiş kârlara dayandırmasıdır; oysa 

hesaplar, özellikle de IFRS kapsamında, gerçekleşme prensibine giderek daha az bağlı hale gelmektedir. İngiltere ve Galler'deki Yeminli Mali Müşavirler Enstitüsü, 

‘IFRS’nin Dağıtılabiilir Kârlar Üzerideki Etkileri, ICAEW Bilgilendirme Metni’ <https:// www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/legal-and-

regulatory/modernising-uk-company-law/implications-of-ifrs-for-distributable-profits. ashx> E.T.: 1 Aralık 2022. 
60 2013/34/AB sayılı Yönerge (n 16). Vurgu eklenmiştir. 

http://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/legal-and-regulatory/modernising-uk-company-law/implications-of-ifrs-for-distributable-profits
http://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/legal-and-regulatory/modernising-uk-company-law/implications-of-ifrs-for-distributable-profits
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Bu bağlamda, yatırım kuruluşları özel bir dikkati hak 

etmektedir. Bu kuruluşlar, bir kapsam istisnası 

sayesinde tam konsolidasyon dışında tutulmaya hak 

kazanmaktadır. IFRS kapsamında, satış amaçlı elde 

tutulan olarak sınıflandırılmayan bağlı ortaklıklardaki 

yatırımlar için iki muhasebe politikası mevcuttur: (i) 

maliyet bedeli üzerinden; veya (ii) bu tür yatırımların 

gerçeğe uygun değerden tutulmasını gerektiren IFRS 

9'a uygun olarak. Bu yatırımlardan - satış amacıyla elde 

tutulsun ya da tutulmasın - elde edilen tüm 

gerçekleşmemiş kazançlar dağıtılabilir olmayan bir 

yedek akçeye eklenmelidir. Örneğin, bu ELI projesi 

kapsamında İtalyan hukukuna ilişkin olarak yapılan 

araştırma sonucunda tespit edildiği üzere, İtalyan 

kanunları 

(IFRS’yi benimseyen şirketlere ilişkin 38/2005 

sayılı Kanun Hükmünde Kararnamenin 6(1) 

maddesi), belirli gerçeğe uygun değer 

muhasebesi kazançlarına karşılık dağıtılamayan 

yedek akçe ayrılmasını öngörmek ve bunun 

sonucunda şirket özkaynaklarını artırmak suretiyle 

bazı dağıtım kısıtlamaları getirmektedir. 

 
Ayrıca, gerçekleşmemiş zararlar herhangi bir yedek 

akçe düzenlemesi yapılmaksızın net gelirde veya diğer 

kapsamlı gelirde (OCI) muhasebeleştirilmelidir. Bu 

bağlamda, amortisman gideri hesaplaması, 

gerçekleşmemiş kazançların dolaylı olarak 

muhasebeleştirilmesine olanak sağlayabilir. Örneğin, 

maddi duran varlıklara (taşınmaz, tesis ve teçhizat) 

ilişkin IAS 16 kapsamında, bir varlığın artık değeri - 

yani henüz gerçekleşmemiş tasfiye değeri61 - 

amortisman giderlerinin belirlendiği defter değerinden 

düşülür. 

 
(IAS 16, 54) ‘Bir varlığın artık değeri, varlığın defter 

değerine eşit veya daha büyük bir tutara 

yükselebilir. Böyle bir durumda, artık değer daha 

sonra varlığın defter değerinin altına düşmedikçe ve 

düşene kadar varlığın amortisman gideri sıfır olur.’ 

 

Bu durumda, varlığın artık değer indirimi, 

gerçekleşmemiş bir kazanç temelinde amortisman 

giderlerini etkili bir şekilde azaltabilir ve sonuç 

olarak da kârı artırabilir. Dağıtımlara esas teşkil 

eden dağıtılabilir kârın doğru bir şekilde 

belirlenmesi amacıyla, varlığın artık değeri, sürekli 

olarak güvenilir bir şekilde ölçülebilir olmadıkça ve 

varlık tasfiyeye uygun olup tasfiye işleminin kısa 

sürede gerçekleşmesi muhtemel olmadıkça defter 

değerinden düşülmemelidir. Daha ihtiyatlı bir 

yaklaşım, amortisman giderleri hesaplanırken 

varlığın artık değerinin düşülmesini hariç tutmak 

olacaktır.62
 

4.2. Tavsiye 7: Karşılıklar 

 
IFRS (IAS 37) kapsamında bir karşılık 

muhasebeleştirildiğinde, zaman içinde meydana 

gelmesi muhtemel gelecekteki bir maliyet söz konusu 

demektir. Bu tür bir gelecekteki maliyet ya düzenleyici 

bir yükümlülük ('kirleten öder ilkesi' kapsamında  

 
 

61 IAS (16(6))’ya göre, ‘bir varlığın artık değeri, varlığın faydalı ömrünün sonunda beklenen yaşta ve durumda olması halinde, tahmini elden çıkarma 

maliyetleri düşüldükten sonra, işletmenin varlığın elden çıkarılmasından elde edeceği tahmini tutardır.’ 
62 Maddi olmayan duran varlıkların artık değeri ile ilgili olarak ayrıca bkz. IAS (38, 100). 
 

Tavsiye 6: Belirli Muhasebe Unsurlarına 

İlişkin Gerçekleşmemiş Kazançlar 

Cari değerlere dayalı belirli muhasebe 

ölçümlerinden kaynaklanan gerçekleşmemiş 

kazançlara karşılık olarak dağıtılamayan yedek 

akçe ayrılmalıdır. Bu ölçümler şunları içerir: 

(a) Maddi duran varlıklar (Uluslararası 

Muhasebe Standartları (IAS) 16) veya maddi 

olmayan duran varlıklar (IAS 38) için yeniden 

değerleme seçeneğinden kaynaklanan diğer 

kapsamlı gelir (OCI);  

(b) Net gelirde muhasebeleştirilen yatırım 

amaçlı gayrimenkullere ilişkin gerçekleşmemiş 

kazançlar (IAS 40); 

(c) Belirli finansal araçların ve nakit akış 

riskinden korunma araçlarının gerçeğe uygun 

değerden ölçülmesinden kaynaklanan diğer 

kapsamlı gelir (OCI) (IFRS 9/IAS 39); 

(d) Net gelirde muhasebeleştirilen belirli 

finansal araçlara ilişkin gerçekleşmemiş 

kazançlar (UFRS 9); 

(e) Tanımlanmış fayda planlarındaki aktüeryal 

kazançlardan kaynaklanan diğer kapsamlı gelir 

(IAS 19); ve 

(f) Döviz kurundaki değişimin etkisinden 

kaynaklanan diğer kapsamlı gelir (OCI) ve net 

gelir (IAS 21). 
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gelecekteki atıkların imhası63 ve 'genişletilmiş üretici 

sorumluluğu' gibi) ya da zımni kabülden doğan bir 

yükümlülük (sosyal ve çevresel hedefleri karşılamak 

için kamuya açıklanmış bir yönetim planı kapsamında 

gelecekte yapılacağı taahhüt edilen harcamalar gibi) 

tarafından kaynaklanabilir. Bu nedenle, söz konusu 

maliyetin nominal değeri üzerinden ödenmesi için bir 

özkaynak yedeği ayrılması gerekmektedir ve bu yedek 

akçe dağıtılamayan yedek akçe olmalıdır.64 Bu 

karşılıkların ayrılması AB şirketler hukuku ile 

uyumludur:65 

(Madde 12(12)) 'Karşılıklar, niteliği açıkça belirlenmiş 

ve bilanço tarihi itibarıyla gerçekleşmesi muhtemel 

veya kesin olmakla birlikte, tutarı veya hangi tarihte 

gerçekleşeceği kesin olarak belli olmayan 

yükümlülükleri kapsar. 
 

 
Üye Devletler ayrıca, niteliği açıkça belirlenmiş ve bilanço 

tarihinde gerçekleşmesi muhtemel ya da gerçekleşmesi 

kesin olan, ancak tutarı ya da hangi tarihte ortaya 

çıkacağı belirsiz olan giderleri karşılamaya yönelik 

karşılıklar oluşturmaya yetkilidir. 

 
Bilanço tarihinde, bir karşılık, gerçekleşmesi 

muhtemel giderlerin veya bir yükümlülük söz konusu 

olduğunda bu yükümlülüğün karşılanması için 

gereken tutarın en doğru tahminini göstermelidir. 

Karşılıklar, varlıkların değerlerini düzeltmek için 

kullanılamaz.’ 

 
Gelecekteki tahmini nominal değere iskonto 

uygulamak, zamanla toplam karşılıkların yerini 

alarak, tamamlanmasını erteleyerek ve dolayısıyla 

dağıtımdan korunmayı potansiyel olarak 

zayıflatarak, çözülmemiş karşılık yedeklerini 

şüphesiz azaltır. İskonto uygulandığında, özellikle 

iskonto edilen tutarın muhasebeleştirilmesi ile 

gelecekteki nihai ödemesi (toplam miktar) arasında 

finansal sıkıntı meydana gelmesi durumunda, 

gelecekteki yükümlülük zaman içinde daha da 

korunmasız hale gelecektir. Bu nedenle, nominal 

değer ile iskonto edilmiş değer arasındaki farka eşit 

bir yedek akçe zaman içinde ayrılmalı ve bunun 

zaman içinde kademeli olarak azaltılması 

sağlanmalıdır. Aşağıdaki Tavsiye bu konuyu ele 

almaktadır: 
 

   

63 bkz. AB Atık Çerçeve Direktifi, E.T. 18 Ağustos 2022. 
64 Biondi (n 41). 

65 2013/34/AB sayılı Yönerge (n 16). 

 

 

 

Bu yedekler, iskonto edilmiş değer nedeniyle (ilk 

tahakkukta) toplam ödenmemiş karşılıklarda meydana 

gelen azalmaları telafi edebilmesinin yanında, iskonto 

edilmiş çözülme kazançlarına dayalı dağıtımları da 

önleyebilir (yeniden ölçümde, örneğin referans iskonto 

oranındaki bir değişiklik nedeniyle). 

 
Ayrıca, bir yükümlülüğün gerçeğe uygun değeri 

üzerinden yeniden ölçülmesi - genellikle gerçekleşmiş 

bir zararın tersine çevrilmesi - gerçekleşmiş bir kâr 

yaratamaz. 

 
Yükümlülükler (örneğin, banka borçları veya tahvil 

ihraçları) ve türev sözleşmeler gerçeğe uygun değer 

üzerinden ölçüldüğünde, bunların değeri raporlama 

yapan şirketin kendi kredibilitesinden etkilenebilir. 

Sonuç olarak, şirketin kredibilitesinin kötüleştiği, 

böylece de yükümlülüğün gerçeğe uygun değerinin 

azaldığı durumlarda bir kâr ortaya çıkabilir. Bu 

durumda dahi, söz konusu yükümlülüğe ilişkin elde 

tutma kazancı hiçbir zaman gerçekleşmiş bir kâr 

değildir. IFRS 9'a göre, şirketin kendi kredibilitesine 

ilişkin kazanç ve kayıplar diğer kapsamlı gelirde 

muhasebeleştirilir. Bu nedenle, bunlar dağıtılamaz 

olmalıdırlar. 

 
Daha genel bir ifadeyle, enflasyonist koşullar ve hızlı 

teknolojik değişimler altında cari değer ölçümü 

oldukça zor olabilir. Bu zorluklar, yönetimin 

kurumsal sosyal ve çevresel planların uygulanması 

amacıyla gelecekte karşılanması gereken finansal 

ihtiyaçlara ilişkin ihtiyatlı bir tahmin oluşturmasını 

engellememelidir. Böyle bir tahminleme, yukarıda 

alıntılanan AB hukuki düzenlemelerine uygundur. 

Tavsiye 7: Karşılıklar 

En azından sosyal ve çevresel sorumlulukların 

gerektirdiği karşılıklar için, karşılıkların cari 

değer ölçümüne karşılık dağıtılamaz yedek 

akçe ayrılmalıdır. Daha kapsamlı ve ihtiyatlı bir 

uygulama tüm karşılıkları kapsayabilir. 
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Tavsiye 9: Geliştirme İçin Aktifleştirilen 

Maliyetler 

Aktifleştirilen geliştirme maliyetleri için 

dağıtılabilir olmayan yedek akçe 

ayrılmalıdır. 

. 

 

4.3. Kuruluş ve Geliştirme İçin 

Aktifleştirilen Giderlere İlişkin Tavsiyeler 

Kuruluş ve geliştirme için aktifleştirilen giderlere ilişkin 

her iki Tavsiye de AB Muhasebe Direktifi (Madde 

12(11)) ile uyumludur:66
 

 
… Ulusal hukukun geliştirme maliyetlerinin 

'Aktifler'in altında yer almasına izin verdiği 

ve geliştirme maliyetlerinin tamamen amorti 

edilmediği durumlarda, Üye Devletler, 

dağıtıma uygun yedek akçelerin ve bir 

önceki yıldan devreden dağıtılmamış kârların 

tutarı en azından amorti edilmeyen 

maliyetlere eşit olmadığı sürece kar dağıtımı 

yapılmaması gerekliliğini düzenlemelidir. 

 
Ulusal hukukun kuruluş giderlerinin "Aktifler" 

altında yer almasına izin verdiği durumlarda, bu 

giderler en fazla beş yıllık bir süre içerisinde 

amorti edilir. Bu durumda, Üye Devletler üçüncü 

alt paragrafın kuruluş giderlerine de kıyasen 

uygulanacağını düzenlemelidir. … 

4.4. Tavsiye 8: Kuruluş Giderleri 

Bir şirket kurulduğunda, bazı yatırımlar zaman içinde 

amorti edilecek varlıklar olarak aktifleştirilebilir. Bu, söz 

konusu yatırımların tahakkuk ettikleri dönemin giderleri 

olarak tam olarak muhasebeleştirilmesine kıyasla, 

dağıtılabilecek net kazançları artırabilir. 

İhtiyatlılık adına, dağıtılabilir kâr, aktifleştirilen 

kısımların amortismana tabi tutulan kısmı ile 

sınırlandırılabilir veya aktifleştirme gerçekleşmemiş 

gibi bunların tam tutarı ile sınırlandırılabilir. Bu halde 

aşağıdaki Tavsiye uygulanabilir: 

Yukarıda bahsedilen AB düzenlemesine göre, "ulusal 

kanunların kuruluş harcamalarının “aktifler" altına 

dahil edilmesine izin verdiği durumlarda, bu giderler 

en fazla beş yıl içinde amorti edilmelidir". Ayrıca, bu 

durumda Üye Devletlerin, geliştirme maliyetlerinde 

olduğu gibi kâr payı dağıtım kısıtlaması getirmesi 

gerektiği belirtilmektedir.67
 

4.5. Tavsiye 9: Geliştirme Masrafları 

Ayrıca, araştırma ve geliştirme süreçleri 

geliştirme aşamasına ulaştığında, şirketlerin bu 

süreçlerden değerli kaynaklar üretmesi 

muhtemeldir (IAS 38). Araştırma harcamlarının 

tahakkuk ettikleri dönemde giderleştirilmesi 

gerekirken, bunun aksine geliştirme aşamasına 

ilişkin maliyetler aktifleştirilebilir ve zaman içinde 

amorti edilebilir. Bu uygulama, söz konusu 

harcamaların tahakkuk ettikleri dönemin giderleri 

olarak tam olarak muhasebeleştirilmesine 

kıyasla, dağıtılabilecek net kazancı artıracaktır. 

 
İhtiyatlılık adına, bu gibi durumlarda dağıtılabilir kâr, 

aktifleştirilen geliştirme maliyetlerinin amorti edilmiş 

kısmı ile sınırlandırılabilir veya aktifleştirme 

gerçekleşmemiş gibi bu maliyetlerin tamamı ile 

sınırlandırılabilir. Bu durumda aşağıdaki Tavsiye 

uygulanır: 

 

Örneğin, bu projeye ilişkin olarak Alman hukuku 

üzerine yapılan araştırma sonucunda görüldüğü 

üzere, Alman Ticaret Kanunu bu ilkeyi şirket 

içinde üretilen tüm maddi olmayan varlıkları 

kapsayacak şekilde genişletmektedir (GCC bölüm 

268(8)). 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
66 2013/34/AB sayılı Yönerge (n 16). 
67 Madde 12(11)(4), 2013/34/AB Sayılı Yönerge (n 16). 

Tavsiye 8: Kuruluş için Aktifleştirilen 
Maliyetler 

Aktifleştirilen kuruluş giderleri için 

dağıtılabilir olmayan yedek akçe ayrılmalıdır. 
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4.6. Tavsiye 10: Ertelenmiş Vergi Varlıkları 

IFRS (IAS 12) ve bazı Üye Devletlerin muhasebe 

çerçeveleri kapsamında, bu ELI projesi için yürütülen 

ulusal hukuk incelemeleri sonucunda da görüldüğü 

üzere, şirketler gelecekteki vergi avantajlarına ilişkin 

kazanılmış haklarını ertelenmiş vergi varlığı olarak 

muhasebeleştirmektedir.68 Ertelenmiş vergi varlığı, 

raporlama yapan kuruluşun başka bir varlığın veya 

yükümlülüğün defter değerini geri kazanması ya da 

kullanılmamış vergi kayıpları ya da vergi indirimleri 

bulunması durumunda gelecekte daha az vergi ödemesi 

beklendiğinde ortaya çıkar. Örneğin, şirketlerin gelecek 

dönem(ler)de kurumlar vergisi matrahını azaltmak 

amacıyla gelecekteki kârlarından düşebilecekleri bir 

zarara uğramaları durumunda ertelenmiş vergi varlığı 

oluşacak ve aktifleştirilecektir. 

 
Bu varlıklardan kaynaklanan kazançlar net gelir veya 

diğer kapsamlı gelir (OCI) olarak muhasebeleştirilir. 

Ancak, bu kazançlar müşterilerle veya diğer 

bağımsız taraflarla yapılan piyasa koşullarına uygun 

işlemler yoluyla tahakkuk ettirilmez. Bu nedenle, 

dağıtılabilir kârdan düşülmeli ve dağıtılamaz bir 

yedek olarak tutulmalıdır. Aşağıdaki Tavsiye bu 

konuyu ele almaktadır: 

 

 

 
 

 

 

 

Örneğin, bu proje için Almanya hukukuna ilişkin olarak 

yapılan araştırma sonucunda, Alman Ticaret 

Kanunu'nun (GCC 268(8) bölümü), kâr payı 

ödemelerinin ancak dağıtıma hazır kâr yedeklerinin 

(+/- devreden kâr/zarar), en azından ertelenmiş vergi 

varlıklarının ertelenmiş vergi yükümlülüklerini aştığı 

miktara tekabül ettiği ölçüde ödenebileceğini belirttiği 

tespit edilmiştir. Kısacası: ertelenmiş vergi varlıklarının 

muhasebeleştirilmesi nedeniyle oluşan 

(gerçekleşmemiş) kârlar (eksi ertelenmiş vergi 

yükümlülüklerinden kaynaklanan zararlar) dağıtılamaz. 

Bu fark tutarı kadar kâr yedeklerinin (aksi takdirde 

dağıtılabilecek olan) dağıtımı engellenir. 

 

68 Le Manh (n 52). 

Tavsiye 10: Ertelenmiş Vergi Varlıkları 
Ertelenmiş vergi varlıklarından kaynaklanan 
ve diğer kapsamlı gelirde ya da net gelirde 
muhasebeleştirilen gerçekleşmemiş 
kazançlara karşılık dağıtılamayan yedek 
akçe ayrılmalıdır. 
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5  Özel Amaçlı Kuruluşlar da Dahil 

Topluluk İşlemleri ve İlişkili Taraf 

İşlemlerine İlişkin Tavsiyeler 

Tavsiye 11 ila 13, ESG sorumluluklarını güvence 

altına almak için özel olarak incelenmeyi gerektiren 

bazı topluluk işlemleri ile ilişkili taraf işlemlerini ele 

almaktadır. 

 
Aslında kurumsal uygulamada, özkaynak yatırımı, 

işletme yönetimi ve kurumsal kontrol arasında önemli 

bir kopukluk vardır. Zaman içinde, üç temel yasal-

ekonomik yenilik bu kopukluğu ön plana çıkarmıştır: (i) 

özerk bir tüzel kişi olarak şirket yasal formunun ortaya 

çıkışı; (ii) şirket topluluklarının ve finansal aracı 

kurumların çalışma yöntemi; ve (iii) günümüzde 

borsaya kayıtlı şirketlerin ve hisse senedi piyasalarının 

ticari ilişkilerini karakterize eden sözleşmesel 

düzenlemeler ve finansal türevlerden oluşan kuvvetli 

ağlar.69
 

 
Bu kopukluk, konsolide finansal muhasebe hükümleri 

ile tanımlanan şirketler topluluğunu içeren, ancak 

bununla sınırlı olmayan işletme grubunun yasal-

ekonomik varlığı ile ilgilidir.70
 

 
Belirli bir şirketler topluluğuna ait kuruluşların 

belirlenmesine ilişkin farklı yaklaşımlar mevcuttur. 

Genel olarak, belirli bir yasal, yargısal veya 

düzenleyici prosedür kapsamında topluluğa dahil 

olan tarafları belirlemek için 

yargısal değerlendirmelerle birlikte fiili ve kanuni 

karineler uygulanmaktadır.71 Topluluk ilişkisinin 

tanımlanmasına ilişkin önemli göstergeler 

2013/34/AB sayılı Yönerge’nin72 konsolide finansal 

ve finansal olmayan tablolarla ilgili bölümlerinde 

(özellikle 6. Bölüm),73 ve 2004/109/AT sayılı 

Yönerge’de,74 özellikle de bu Yönerge’nin 2(1)(f) 

maddesinde yer alan "bağlı ortaklık" tanımı ile 

ilgili olarak yer almaktadır.75
 

 
İşletme grupları ile ilgili olarak, ticari ve finansal 

konularda, rekabet, çalışma ve çevre kirliliği 

konularına ilişkin olanlar da dahil olmak üzere 

çeşitli kanunlar, kanunların uygulanması ve 

kötüye kullanımın önlenmesi amacıyla işletme 

gruplarını ve iş ortaklıkları arasındaki ilişkilere ve 

sorumluluklara açıklık getirme ihtiyacını ele 

almaktadır. AB çerçevesi, Paysahipliği Hakları 

(SRD II Yönergesi),76 Kurumsal Sürdürülebilirlik 

Durum Tespiti (CSDD Taslağı)77 ve CSRD Taslağı 

da dahil olmak üzere bu konuları daha iyi ele 

almak için gitgide gelişmektedir.78 Örneğin, SRD 

II Direktifi, 1606/2002 (AT) sayılı Avrupa 

Parlamentosu ve Konsey Tüzüğü uyarınca kabul 

edilen uluslararası muhasebe standartlarını79 takip 

ederek bir 'ilişkili taraf' tanımı yapmaktadır.80 

Buna göre, ilişkili bir taraf şirkete veya işletme 

grubuna ait olabilir. CSDD taslağı hem bağlı 

ortaklıkları hem de yerleşik iş ilişkilerini 

tanımlamakta olup, bunlardan ilki 

 
 
 

 
 

 
69 Yuri Biondi, ‘Ownership (Lost) and Corporate Control: An Enterprise Entity Perspective’ (2019) 10(3) Accounting, Economics, and Law: A Convivium 

<https://doi.org/10.1515/ael-2019-0025> E.T.: 16 Ağustos 2022. 
70 Bu çalışmada, ‘bağlı’ şirketler ve kuruluşlar, bir hakim şirket tarafından kontrol edilen bağlı kuruluşların oluşturduğu kurumsal grubu 

içeren daha geniş bir işletme grubu çevresine işaret etmektedir. 
71 Örneğin, iş kanunlarının uygulanması amacıyla bir istihdam ilişkisinin varlığına ilişkin olarak bkz. Uluslararası Çalışma Örgütü - ILO, Avrupa'da iş ilişkilerinin düzenlenmesi: 

198 No’lu Tavsiye Kararı için Rehber, Yönetişim ve Üç Taraflılık Departmanı, Uluslararası Çalışma Ofisi, Cenevre, Avrupa İş Hukuku Ağı (ELLN), Mart 2013. 
72 2013/34/AB sayılı Yönerge (n 16) <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0034-20211221> E.T.: 1 Aralık 2022. 
73 2013/34/AB sayılı Yönerge (n 16) <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02013L0034-20211221> E.T.: 18 Ağustos 2022. 
74 2001/34/EC sayılı Yönerge’yi tadil eden ve menkul kıymetleri borsada işlem gören ihraççılar hakkındaki bilgilere ilişkin şeffaflık gerekliliklerinin 

uyumlaştırılmasına ilişkin 15 Aralık 2004 tarih ve 2004/109/AT Sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi, R.G. L390/38 <https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0109> E.T.: 18 Ağustos 2022. 
75 2004/109/AT sayılı Yönerge (n 75). 
76 Uzun vadeli pay sahipliği katılımının teşvik edilmesine ilişkin 2007/36/AT sayılı Yönerge’yi tadil eden 17 Mayıs 2017 tarihli ve (AB) 2017/828 sayılı 

Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifi  (EEA ile ilgili metin) <http://data.europa.eu/eli/dir/2017/828/oj> E.T.: 1 Aralık  2022. 
77 COM/2022/71 sayılı 2019/1937 sayılı Direktifi (AB) tadil eden Kurumsal Sürdürülebilirlik Durum Tespiti Hakkında Taslak AVRUPA PARLAMENTOSU VE KONSEY 

YÖNERGESİ final <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0071> E.T.: 1 Aralık 2022. 
78 Avrupa Komisyonu, Kurumsal sürdürülebilirlik raporlaması ile ilgili olarak 2013/34/EU sayılı Yönerge’yi, 2004/109/EC sayılı Yönerge’yi ve (AB) 

537/2014 sayılı Tüzük’ü tadil eden Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönerge Taslağı COM(2021) 189 final <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ 

TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=EN> E.T.: 1 Aralık 2022. 
79 Uluslararası Finansal Raporlama Standartları, IAS 24 – İlişkili Taraf Açıklamaları (IAS, 2022) 9. 
80  Uluslararası muhasebe standartlarının uygulanmasına ilişkin 19 Temmuz 2002 tarihli ve  (AT) No 1606/2002 sayılı Avrupa Parlamentosu 

ve Konsey Tüzüğü <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02002R1606-20080410> E.T.: 1 Aralık 2022. 

http://data.europa.eu/eli/dir/2017/828/oj
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şirketler topluluğuna, ikincisi ise işletme grubu 

çevresine işaret etmektedir. Buna göre, 'bağlı 

ortaklık', 2004/109/AT sayılı Avrupa Parlamentosu ve 

Konsey Yönergesi'nin81 2(1)(f) maddesinde 

tanımlandığı üzere, 'kontrol edilen bir teşebbüsün' 

faaliyetlerinin yürütüldüğü tüzel kişi anlamına 

gelmektedir. İş ilişkisi, (i) şirketin ticari bir anlaşma 

yaptığı veya şirketin finansman, sigorta veya 

reasürans sağladığı veya (ii) şirket için veya şirket 

adına şirketin ürünleri veya hizmetleriyle ilgili ticari 

faaliyetler gerçekleştiren; bir yüklenici, alt yüklenici 

veya diğer tüzel kişilerle ('ortak') olan ilişki anlamına 

gelir. Dolayısıyla, yerleşik bir iş ilişkisi, doğrudan veya 

dolaylı olarak: (i) yoğunluğu veya süresi açısından 

kalıcı olan veya kalıcı olması beklenen; ve (ii) değer 

zincirinin ihmal edilebilir veya yalnızca tali bir 

parçasını temsil etmeyen bir iş ilişkisi anlamına gelir. 

İşletme grupları bağlamında, belirli düzenleyici sonuçlar 

elde etmek amacıyla yapılandırma fırsatlarını 

kolaylaştırmak için bağlı ortaklıklar (grup içi işlemler), 

ilişkili taraf işlemleri ve özel amaçlı kuruluşların 

kullanımı dahil olmak üzere bağımlı taraflar ile ve bu 

taraflar arasında yapılan işlemler gerçekleştirilebilir. 

Fransa'daki Metaleurop82 ve Almanya'daki Wirecard83 

gibi çarpıcı davalar, sosyal ve çevresel 

sorumluluklardan kaçınırken kamuoyunu aldatmak için 

kurumsal yapıların nasıl kullanılabileceğini 

göstermektedir.84 Bağlantılı işlemler yoluyla tasarlanan 

yapılandırma fırsatlarının ortaya çıkardığı bazı sorunlar 

İngiltere ve Galler'deki Yeminli Mali Müşavirler 

Enstitüsü tarafından da ifade edilmiştir.85
 

Öz sermaye yönetimi ile ilgili olarak, sorunlu 

topluluk içi işlemlere örnek olarak şunlar verilebilir:86
 

(i) nakit havuzu düzenlemeleri ve topluluğun 

hazine fonksiyonları; (ii)bir bağlı ortaklıktaki 

yatırımdan alınan veya alınabilecek olan kâr payı; 

(iii) ödenebilir veya alınabilir durumda olan topluluk 

içi kâr paylarının tahakkuku; (iv) bir bağlı ortaklığın, 

bağlı ortaklığa fon sağlayan veya yeniden yatırım 

yapan bir hakim ortaklığa kâr payı vermesi; (v) bir 

hakim ortaklığın bağlı ortaklığına bir varlık 

satması; (vi) bir bağlı ortaklığın bir hakim ortaklığa 

bir varlık satması ve ardından elde edilen kârın 

hakim ortaklığa kâr payı olarak verilmesi; (vii) bir 

bağlı ortaklığın diğer bir bağlı ortaklığa bir varlık 

satması ve ardından elde edilen kârın hakim 

ortaklığa kâr payı olarak dağıtılması; (viii) aynı 

topluluk içindeki şirketler arasında kâr payının ayni 

olarak ödenmesi; sermaye katkısının iadesi; (ix) 

bir varlığın bedel karşılığında devredilmesi ve 

ardından ortaya çıkan şirketler arası borçtan 

feragat edilmesi; (x) piyasa dışı koşullarla 

yapılanlar da dahil olmak üzere topluluk içi 

krediler; (xi) topluluk yeniden 

yapılandırmalarından (işletme birleşmeleri) 

kaynaklanan özkaynak içindeki borçlar; (xii) 

birleşme ve topluluk yeniden yapılandırmaları 

nedeniyle ortaya çıkan vergi indirimleri. 

Elbette bu işlemler, dağıtımlara ilişkin kurallar da 

dahil olmak üzere şirketler hukuku kurallarının 

uygulanmasına temel teşkil eden konsolide 

olmayan finansal tablolar açısından sorunludur. 

Dağıtımlara konsolide finansal tablolara göre 

karar verilse bile, kaynaklar topluluğun münferit 

kuruluşlarından temin edilebilir ve böylece bu 

kuruluşların sosyal ve çevresel sorumluluklarını 

yerine getirme kapasiteleri zayıflatılabilir.  

Bu yapılandırma fırsatları ve bunlarla ilişkili 

sorunlarla başa çıkmak için çeşitli ex-post 

sorumluluk rejimleri mevcuttur: 

(i) tüzel kişilik perdesinin aralanması doktrini 

aracılığıyla pay sahiplerinin sorumluluğuna 

gidilebilmesi; (ii) görevlerinin ihlali nedeniyle 

yöneticilerin sorumluluğuna gidilebilmesi; ve (iii) 

hileli transferler nedeniyle karşı tarafların 

sorumluluğuna gidilebilmesi. Ancak bu ex-post 

yükümlülükler, özellikle çevresel zararlar ve 

(emeklilik yardım planları gibi) sosyal yükümlülükler 

gibi büyük yükümlülükler söz konusu

81 2001/34/AT sayılı Yönerge’yi tadil eden ve menkul kıymetleri düzenlenmiş bir piyasada işlem gören ihraççılar hakkındaki bilgilere ilişkin şeffaflık gerekliliklerinin 

uyumlaştırılmasına ilişkin 15 Aralık 2004 tarih ve 2004/109/AT sayılı Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yönergesi (RG. L 390, 31.12.2004, 38) <https://eur-

lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02004L0109-20210318> E.T.: 1 Aralık 2022. 
82 Cour de Cassation, Chambre commerciale, 19 avril 2005, 05-10.094 <https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007050495> accessed on 2 

December 2022. See also Olivier Mazade, ‘L'affaire Metaleurop. Une dénonciation impossible?’ [2013] Terrains & travaux 23. 
83 Wirecard web sitesine göre, Münih Yerel İflas Mahkemesi 25 Ağustos 2020 tarihinde 500 milyon Euro'luk tahvil varlıkları üzerinde iflas davası 

açılmasına karar vermiştir. (Ref 1542 IN 1308/20). Devam eden iflas prosedürü hakkında daha fazla bilgi için bkz : <https:// 

www.wirecard.com/> E.T.: 2 Aralık 2022. Ayrıca bkz.: <https://www.ft.com/wirecard> E.T.: 2 Aralık 2022. 
84 Ana şirketler ve bağlı şirketler arasındaki grup yapılanması fırsatlarıyla başa çıkabilmek için bkz. Henry Hansmann and Reinier Kraakman, ‘Toward Unlimited 

Shareholder Liability for Corporate Torts’ [1991] The Yale Law Journal 1879 (<https://doi.org/10.2307/796812>), haksız fiil mağdurlarına yönelik 

olarak paysahiplerinin sınır ötesi ve sınırsız sorumluluğu savunulmuştur. 
85 ICAEW (n 48) 37. 
86 ICAEW (n 48) sec 9, 75.

http://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007050495
http://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007050495
http://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007050495
http://www.wirecard.com/
http://www.ft.com/wirecard
http://www.ft.com/wirecard
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Tavsiye 11: Özkaynak Yöntemine Göre 
Muhasebeleştirilen Bağlı Ortaklıklar 

Özkaynak yöntemine göre muhasebeleştirilen 

bağlı ortaklıklardaki yatırımlardan elde edilen 

elde tutma kazançları ile başlangıçtaki 

yatırımlar karşılığında, fiilen ödenen kâr payı 

tutarı düşüldükten sonra kalan tutar üzerinden 

dağıtılamayan yedek akçe ayrılabilir. 

Tavsiye 12: Sat-Geri Kirala İşlemleri 

Geçici gelir tahakkuku ile sonuçlanan sat 

ve geri kirala ve diğer işlemler karşılığında 

dağıtılamaz yedek akçe ayrılmalıdır. 

olduğunda, kurumsal sürdürülebilirliğin korunmasını 

sağlamak için genellikle yetersiz kalmaktadır. Dahası, 

iflas prosedürlerinde ex-post sorumluluk talepleri dava 

maliyetlerini artırmakta ve güveni zedelemektedir.  

 
Bu ezici durum, öz sermaye yönetimi rejimlerini 

etkisiz hale getirebilir. Politikaya yön verenler bu 

sınırlamanın farkında olmalı ve çözüm yolları 

aramalıdır. Örneğin, Almanya'nın şirketler hukuku 

düzenlemelerinde, bir bağlı şirketin hakim şirketinin 

hisselerine sahip olduğu durumlar bakımından kâr 

payı dağıtımı konusunda belirli kontrol 

mekanizmalarının mevcut olduğu tespit edilmiştir. 

 
Özel kontroller gerektiren şirket faaliyetleri arasında 

şunlar yer almaktadır: 

 
• Bağlı ortaklıklardaki yatırımlar için gerçekleşmemiş 

kazançların özkaynak yöntemiyle 

muhasebeleştirilmesi. 

• Bağımlı şirketler tarafından yapılan örtülü kazanç 

aktarımları da dahil olmak üzere, pay sahipleri ile 

yapılan ilişkili taraf işlemleri.87 

• Bağımlı şirketler tarafından yapılan örtülü kazanç 

aktarımları da dahil olmak üzere, yöneticilerle 

yapılan ilişkili taraf işlemleri.88 

• İlişkili taraflar ve topluluk içi taraflarla yapılanlar da 

dahil olmak üzere, sat ve geri al, sat ve hizmet ver 

ve sat ve geri kirala işlemleri: sat ve geri al 

işlemleri, bir borçlanma işlemini gizlemek için 

yapılabilir ve varlıkların fiili olarak devrini içerebilir, 

bu da varlıkların satışından elde edilen ve gerçekte 

tahakkuk etmeyen gelirleri şeklen artırabilir. Özel 

amaçlı kuruluşların yer aldığı suni kiralama 

işlemlerinde de benzer bir sonuç ortaya çıkabilir. 89
 

 

Bu işlemlerle ilgili sorunlar konsolide tablolar dikkate 

alınarak çözülemez. Bu işlemlerle başa çıkabilmek için, 

bu koşulları içeren dağıtımlara kısıtlamalar getiren 

belirli ilkeler kabul etmek uygun bir politika seçeneği 

olacaktır. Aşağıdaki bölümlerde bu ilkelerden bazıları 

önerilmektedir. 

5.1. Tavsiye 11: Özkaynak Yöntemine 

Göre Muhasebeleştirilen Bağlı 

Ortaklıklar 
 

 

5.2. Tavsiye 12: Sat- Geri Kirala İşlemleri 
 

 
Bu bağlamda, bu proje kapsamında Alman hukukuna 

ilişkin olarak gerçekleştirilen araştırma sonucunda 

tespit edildiği üzere, Alman Ticaret Kanunu (bölüm 

272(4)), şirketlerin kontrol eden veya payların 

çoğunluğunu elinde tutan bir teşebbüsteki sermaye 

payına yapılan yatırımların tutarını dağıtılabilir 

kârlardan hariç tutmalarını ve bu tür yatırımlar için 

belirli bir yedek akçe ayırmalarını gerektirmektedir. Bu 

hüküm, pay sahipleri katkılarının itfa edilmesini ve aynı 

şirketler topluluğu içindeki bir ana şirketin veya bağlı 

şirketin paylarının satın alınması yoluyla münferit bir 

şirket düzeyinde kâr payı kısıtlamalarına ilişkin 

düzenlemelerin dolanılmasını önlemektedir. Bu özel 

yedekler, cari yıla ait kârdan veya dağıtılabilir kar 

yedeklerinden yapılacak aktarımlardan ayrılacağından, 

pay sahiplerine 'çifte' ödeme yapılmasını (hem nakit kâr 

payı ödemeleri hem de satın alınan paylar yoluyla) 

önler. Bu yedek akçenin

 
 

87 Fleischer, Lutter ve diğerlerinde (n 50) 94 ff. 
88 Fleischer, Lutter ve diğerlerinde (n 50) 94 ff. 
89 Jan Friedrich, ‘Regulatory Arbitrage in the Intersection of Accounting Standards and Tax Laws: The Case of Synthetic Leases’ Accounting, Economics, 

and Law: A Convivium [2021] vol 11, no 2, 201–232 <https://doi.org/10.1515/ael-2020-0098> E.T.: 1 Aralık 2022; Tessa Kunkel, ‘Ambiguities in 

Accounting and their Impact on Regulatory Arbitrage: A Study on the Anchoring of the Rights and Obligations Approach in the IASB’s Conceptual 

Framework’ Accounting, Economics, and Law: A Convivium [2021] vol 11, no 2 161–199 <https://doi.org/10.1515/ael-2019-0049> E.T.: 1 Aralık 2022. 
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tutarı cari yıla ait dağıtılabilir kârdan alınabileceği gibi 

mevcut dağıtılabilir kâr yedeklerinden de alınabilir. 

5.3. Tavsiye 13: Topluluğun 

Tamamının Sürdürülebilirliği 

Topluluk içi işlemler ve ilişkili taraf işlemlerine ilişkin 

sorun, çevrenin korunmasına ilişkin yükümlülükler 

ve emeklilik yardımları gibi sosyal yükümlülükler için 

kritik önem taşımaktadır. Bu sorun, Stone'un90 

tehlikeli malların üretimi ve işlenmesi konusunda 

belirttiği durum ile aynı şekilde ortaya çıkmaktadır:91
 

 
Bu sorun, tehlikeli malların üretimi ve işlenmesi 

alanında daha ciddidir. Açık nedenlerden dolayı, 

riski dışsallaştırma eğilimi özellikle güçlüdür. 'Kirli iş', 

özellikle bu amaç için kurulmuş ve az miktarda 

sermaye ile donatılmış bir şirkete ya da ana 

teşebbüs ile sermaye katkısı ile değil de yalnızca 

kredi ve genel üretim sözleşmeleri ile bağlı olan 

sözde bağımsız tedarikçilere devredilir. Böylece 

genellikle ana şirket ile bağlı şirket arasındaki ilişkiyi 

karakterize eden yasal sorumluluklardan kaçınılmış 

olur. Bu ikilemi çözmek için, şirketin borçlarını kendi 

başına ödeyememesi halinde, pay sahiplerinin bu 

tür alacakları her zaman şahsen ödemesi gerekliliği 

önerilmektedir. Bununla birlikte, klasik tüzel kişilik 

perdesinin kaldırılması teorisinden farklı olarak, pay 

sahipleri bir adi ortaklığın ortaklarıyla aynı şekilde, 

yani müşterek ve müteselsil sorumlulukla sorumlu 

olmamalıdır. Bunun yerine, kefil olarak sorumlu 

olacaklardır, yani her bir pay sahibi yalnızca 

şirketteki katılım payı oranında karşılanmayan 

miktardan sorumlu olacaktır. 

Bu kapsamda, bu tür vakaları önlemek için bir çözüm 

olarak, örneğin Almanya'da ve diğer ülkelerde emeklilik 

yardımları için olduğu gibi, sosyal ve çevresel 

sorumluluklarla ilgili bir dayanışma fonu oluşturulması 

düşünülebilir. Buna göre, emekli maaşı taahhüt eden 

veya sosyal ve çevresel yükümlülüklerle karşı karşıya 

olan 

tüm şirketler bu fona ödeme yapar. Şirketin 

finansal sıkıntıya düşmesi durumunda, fon emekli 

maaşlarını veya ödemeleri karşılar. 

 
Bir diğer politika seçeneği de, en azından önemli 

sosyal ve çevresel yükümlülükler (emeklilik 

yardım planları ve çevresel etki yönetimi gibi) söz 

konusu olduğunda, kontrol eden tarafların ve 

yöneticilerin garanti ve sorumluluklarını içeren 

ihtiyati genel çözümler getirmek olacaktır. 

Örneğin sürdürülebilir faaliyetler bakımından 

gelecekteki uygun harcamalar, AB Taksonomisi 

aracılığıyla belirlenebilir.92 Bu belirleme 

aşağıdakileri içerir: 

 
• Şirket sermayesinin bu Tavsiyelerde ifade 

edildiği şekilde korunmasının sağlanamaması 

durumunda hakim tarafların (pay sahipleri) 

doğrudan sorumluluğu (55 BGH, Urt v 

10.7.2001 - VI ZR 160/00 NJW 2001, 3702, 

3703 doğrultusunda93); 

• Yönetilen şirketten kaynak aktarılması 

durumunda yöneticinin kefaleti/sorumluluğu. 

Fakat, bir yöneticinin bu tutarı 

karşılayabilmesi aşırı bir yükümlülük olabilir; 

• Kontrol edilen şirketten - her ne şekilde olursa 

olsun - kaynak aktarılması durumunda hakim 

tarafın (pay sahipleri) kefaleti/sorumluluğu; 

• - Bağlı şirketler ve özel amaçlı kuruluşlar da 

dahil olmak üzere kendisine bağımlı 

şirketlerden - her ne şekilde olursa olsun - 

kaynak aktarılması durumunda tüm 

topluluğun kefaleti/sorumluluğu. 

 
Bu bağlamdan yola çıkarak, AB ve Üye Devletleri, 

sosyal ve çevresel sorumluluklar açısından 

topluluk dayanışmasına ilişkin aşağıdaki genel 

Tavsiye’yi dikkate almalıdır:

 
 

 
 

 
90 Christopher D Stone, ‘The Place of Enterprise Liability in the Control of Corporate Conduct’, [1980] 90(1) The Yale Law Journal 1, 68. 
91 Merkt and Spindler in Lutter and others (n 50) 228, fn 295’den alıntılanmıştır. 
92 Avrupa Komisyonu, ‘Sürdürülebilir Faaliyetler için AB Taksonomisi’ <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/ 

sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en> E.T.: 1 Aralık 2022. 
93 Hanno Merkt and Gerald Spindler, ‘Direct Liability of Controlling Parties (Piercing the Corporate Veil) and Related Legal Constellations’ in Lutter 

and others (n 50) p 178 and fn 55’den alıntılanmıştır. 
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Finansal muhasebe perspektifinden bakıldığında, 

konsolide (birleştirilmiş) finansal tablolar şirketler 

(teşebbüs) topluluğunun finansal performansı ve 

durumu hakkında bilgi sağlayarak yöneticileri 

değerlendirmeye yardımcı olur ve finansal 

yatırımcılar ve toplum da dahil olmak üzere 

menfaat sahiplerine karşı hesap verebilirliği 

güvence altına alır.94 Ancak, hukuki açıdan, şirket 

toplulukları AB çerçevesinde kapsamlı olarak 

düzenlenmiş kuruluşlar değildir.95 Yalnızca hakim 

şirketler vardır. Bu nedenle, toplulukların pay 

sahipleri, çalışanları, alacaklıları ve sosyal ve 

çevresel yükümlülükleri yoktur: sadece topluluğa 

ait veya toplulukla ilişkili münferit kuruluşlar 

vardır. Dolayısıyla söz konusu ilkeyi uygulamak 

için, gereken teminatı ancak hakim şirket 

sağlayabilir ve gerektiğinde bunu karşılamak için 

topluluğun kaynaklarından o yararlanabilir. Bu 

uygulamada yer alacak topluluk kuruluşlarını 

belirlemek için 

yasal ve fiili karineler geliştirilebilir ve yargısal 

değerlendirmelerle birlikte uygulanabilir. 

 
Topluluk dayanışması ile desteklenen bu genel 

garanti ve sorumluluk aracı, öz sermayenin geri 

ödenmesine izin veren Kommanditgesellschaft'tan 

(adi komandit ortaklık) esinlenmiştir.96 Kesinlikle 

yerinde olmakla birlikte, bu durumda geri ödeme, 

ilgili meblağ tutarında kişisel sorumluluğun kabul 

edilmesi karşılığında yapılmaktadır.97
 

 
Bu araç, yasal-ekonomik kurumsal varlık teorisi ile 

uyumludur.98 Bu durumda topluluk, koordineli bir 

şekilde hareket eden tek bir yasal-ekonomik 

bütünlük olarak anlaşılmaktadır. Bu ekonomik 

koordinasyon, varlıkların ve kaynakların fiilen bir 

araya getirilmesini içerir. Böylelikle tek başına 

hareket eden taraflara nazaran bir arada daha iyi 

sonuçlar elde edilmesi amaçlanmaktadır. Bu da 

topluluğun bir bütün olarak sosyal ve çevresel 

sorumluluklarıyla yüzleşmesi anlamına gelmektedir. 

 
Bu araç özellikle bir şirketin sermayesinin önemli 

ölçüde yetersiz olduğu durumlarla ilişkilidir. 

Benzer bir pay sahipleri garantisi, İspanyol 

hukukunda halka kapalı bir şirketin öz 

sermayesini azaltması durumunda alacaklıları 

korumak için uygulanmaktadır.99 Bu tarz bir 

sorumluluk AB düzeyindeki bölünmeler için de 

geçerlidir.100 İtalyan hukuku kapsamında, bir 

sermaye şirketinin sermayesi yetersiz olduğunda 

pay sahiplerinin borçları ikincil hale gelir;101 bu 

ilke, 'yönlendirilmiş ve koordine edilmiş faaliyetler' 

(yani, gerekli yasal koşulların karşılanması 

koşuluyla, ilgili borçluyu doğrudan veya dolaylı 

olarak kontrol eden kuruluşlar tarafından verilen 

ödünçler) söz konusu olduğunda halka açık 

şirketlere102 de uygulanmaktadır.103

94 Ayrıca bkz. IASB, ‘Finansal Raporlama İçin Kavramsal Çerçeve’ (2018) özellikle para 1.8, 1.12, 1.22 and para 3.10–3.18. <https://www.ifrs.org/ 

issued-standards/list-of-standards/conceptual-framework.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2022/issued/cf/> E.T.: 1 

Aralık 2022. 
95 Şüphesiz, 2137/85 sayılı AB Tüzüğü Avrupa Ekonomik Çıkar Gruplaşması (EEIG) için bir çerçeve belirlemektedir. Bu yasal araç, farklı Ü ye 

Devletlerden gelen ekonomik faaliyet yürüten şirketler veya tüzel kişiler ve/veya gerçek kişiler tarafından oluşturulan bir grup için tüzel kişilik 

oluşturmaktadır; böyle bir topluluk yaratmanın amacı, üyelerinin sınır ötesi ekonomik faaliyetlerini kolaylaştırmak ve koordine etmektir. 

<https://eur-lex.europa.eu/ legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A31985R2137> E.T.: 1 Aralık 2022. 
96 § 172(4) Alman Ticaret Kanunu (Handelsgesetzbuch, HGB). 
97 Lutter ve diğerleri (n 50) 9. 
98 Kurt A Strasser and Phillip Blumberg, ‘Legal Form and Economic Substance of Enterprise Groups: Implications for Legal Policy’ [2011] 1(1) 

Accounting, Economics, and Law: A Convivium <https://doi.org/10.2202/2152-2820.1000> E.T.: 17 Ağustos 2022. 
99 Sermaye Şirketleri Kanunu, Art. 331 (LSC). 
100 Art 146 para 3 Directive 2017/1132 (n 4). 
101 Codice Civile, art 2467. 
102 ibidem, art 2497-quinquies. 
103 Ayrıca bkz. İtalya Yüksek Mahkemesi (Corte di Cassazione) Karar No. 16291, 20 Haziran 2018. Kararda, borçlanan bir halka açık şirketle ilgili olarak pay 

sahipleri kredilerine uygulanan hakkaniyete uygun bağlılık kuralının değerlendirilmesinde dikkate alınması gereken bazı ek unsurlar belirlenmiştir. 

Tavsiye 13: Topluluğun Tamamının 
Sürdürülebilirliği 

(1) Bir bütün olarak şirketler topluluğu, 

kendisine bağlı şirketler arasında kaynak 

aktarımı yapıldığında bunun karşılığında 

ihtiyati bir teminat sağlamalı ve bir borç 

yükümlülüğü altına girmelidir. 

(2) Bu topluluk garantisi ve yükümlülüğü 

yalnızca aktarılan kaynakların miktarını değil, 

aynı zamanda şirketin zaman içinde ve çeşitli 

koşullar altında vadesi gelebilecek sosyal ve 

çevresel yükümlülüklerini de kapsayabilir. 

(3) Topluluğun garanti ve sorumluluğu en 

azından ilgili yükümlülüklerin süresi 

boyunca sağlanmalıdır. 

 

http://www.ifrs.org/
http://www.ifrs.org/
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6  Sermaye İşlemleri ve 

Şirketlerarası İşlemlere İlişkin 

Tavsiyeler 

14. ve 15. Tavsiyeler sermaye işlemleri ve şirketler 

arası işlemler gibi bazı olağandışı işlemleri ele 

almaktadır. Ayrıca, 16 ila 20 sayılı Tavsiyeler sınır 

ötesi işlemleri ele almaktadır. 

6.1 Tavsiye 14: Şirketin Kendi Paylarının 

Yönetimi 

Bir şirket kendi paylarını satın aldığında, ("hazine 

payları" olarak adlandırılır) şirketin elde tutulan 

kendi paylarının değeri için bir özkaynak yedeği 

ayırması gerektiği genel olarak kabul edilir. Bu 

yedek akçe dağıtılamaz bir yedek akçe olmalıdır. 

 
Bu yedek akçenin temsil edilme şekli çeşitli muhasebe 

yöntemleri ile ifade edebilir. IAS 32 kapsamında, 

negatif yedek yöntemi (33. paragraf) veya tam 

gerçeğe uygun değer yöntemi (33A paragrafı) olmak 

üzere iki muhasebe yöntemi bir arada mevcuttur; 

açıklamalar ya bilançoda ya da dipnotlarda yapılır (34. 

paragraf): 

 
(33. paragraf) ‘Bir kuruluşun kendi özkaynağına 

dayalı finansal araçlarını yeniden edinmesi 

durumunda, bu araçlar ('hazine payları') 

özkaynaktan düşülür. Bir işletmenin kendi 

özkaynağına dayalı finansal araçlarının alımı, satımı, 

ihracı veya iptali sonucunda kazanç veya kayıp kâr 

veya zararda muhasebeleştirilmez. Bu tür hazine 

payları kuruluşun kendisi veya konsolide şirketler 

topluluğunun diğer üyeleri tarafından edinilebilir ve 

elde tutulabilir. Ödenen veya alınan bedeller 

doğrudan özkaynaklarda muhasebeleştirilir.’ 

 
(33A paragrafı) ‘Bazı kuruluşlar, yatırımcılara fondaki 

birimlere göre belirlenen faydalar sağlayan bir yatırım 

fonunu kurum içinde veya dışında işletir ve bu 

yatırımcılara ödenecek tutarlar için finansal 

yükümlülükleri muhasebeleştirir. Benzer şekilde, bazı 

kuruluşlar doğrudan katılım özelliği bulunan sigorta 

sözleşme grupları ihraç eder ve türev varlıkları elinde 

tutar. Bu şekildeki fonlar veya varlıklar, işletmenin 

hazine paylarını içerir. 33 üncü paragrafa rağmen, bir 

kuruluş, bu  

tür bir fonda yer alan veya türev varlıklardan biri olan 

bir hazine payını, ancak ve ancak bu amaçlar 

doğrultusunda kendi özkaynağına dayalı finansal 

aracını yeniden satın aldığında özkaynaktan 

düşmemeyi seçebilir. Bunun yerine, söz konusu hazine 

payını özkaynak olarak muhasebeleştirmeye devam 

etmeyi ve yeniden edinilen aracı bir finansal varlıkmış 

gibi muhasebeleştirerek IFRS 9 uyarınca gerçeğe 

uygun değer farkını kâr veya zarara yansıtarak 

ölçmeyi tercih edebilir. Bu seçim geri alınamaz ve her 

bir araç bazında ayrı ayrı yapılır. Bu seçimin amaçları 

doğrultusunda, sigorta sözleşmeleri isteğe bağlı 

katılım özelliği olan yatırım sözleşmelerini de içerir. 

(Bu paragrafta kullanılan ve Standartta tanımlanan 

terimler için IFRS 17'ye bakınız).’ 

 
(34. paragraf) ‘Elde tutulan hazine paylarının tutarı, 

IAS 1 Finansal Tabloların Sunuluşu standardı uyarınca 

finansal durum tablosunda veya dipnotlarda ayrı 

olarak açıklanır. Bir teşebbüs, kendi özkaynağa dayalı 

finansal araçlarını ilişkili taraflardan geri alması halinde 

IAS 24 İlişkili Taraf Açıklamaları uyarınca açıklama 

yapar.’ 

 
Şirketler kendi paylarını finansal piyasalarda aktif 

olarak yönettiklerinde, sermayenin korunması 

rejiminden fiii olarak kurtulabilirler. Örneğin, pay geri 

alımı, geçici sermaye azaltımı ve paylarını satan 

yatırımcılara yapılan bir dağıtım anlamına gelir. Eğer 

bunu payların iptali prosedürü takip ederse, bu da 

sermayenin kalıcı olarak azaltılması anlamına gelir. 

 
Ayrıca, bedeli yeni pay sahipleri tarafından ödenen 

pay senedi ihraç primlerinin, pay sahiplerine payların 

nominal değerinin dağıtılması halinde piramit 

şemaları (Ponzi şemaları) söz konusu olabilir. Daha 

genel bir ifadeyle, bu dağıtım pay sahipleri 

arasındaki eşitliği ihlal edebilir ve şirketin kendi 

paylarının alınıp satılmasından elde edilen kârları 

dağıtmasına olanak sağlayabilir. 

 
Son olarak, şirketin kendi paylarının yönetimi daha 

önce birçok hukuk sisteminde katı bir şekilde 

kısıtlanmıştı. Sonradan bunun serbest bırakılması 

suistimallere ve piyasa manipülasyonu fırsatlarına yol 

açmıştır. Bu Rapor, bu uygulamaya kısıtlamalar 

getirilmesini tavsiye etmek için bahse konu ampirik 

kanıtlara işaret etmekte ve bunlardan 

yararlanmaktadır.104

104 Ampirik kanıtlar ve referanslar için bkz. Yuri Biondi, ‘Hyman Minsky’s Financial Instability Hypothesis and the Accounting Structure of Economy’ [2013] 

Accounting, Economics and Law, vol 3, no 3, 141–166 <https://doi.org/10.1515/ael-2013-0045> E.T.: 1 Aralık 2022. 
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Tavsiye 14: Şirketin Kendi Paylarının 
Yönetimi 

Şirketin kendi payları iktisap edildiğinde, 

iktisap için kullanılan muhasebe gösterimine 

bakılmaksızın, aşağıdakiler uygulanmalıdır: 

(a) elde tutulan şirketin kendi paylarına denk 

gelen özkaynak yedeği dağıtılamaz olmalı ve 

iktisap değeri ile cari değer üzerinden elde 

tutma kazançlarına dayanmalıdır. Yasal 

nominal değer bu yedeğin hesaplanması için 

temel teşkil etmez; 

(b) hazinede tutulacak payların satın alınması, 

satın alma bedeli kadar azaltılacak olan 

dağıtılabilir kârdan yapılmalıdır; ve 

(c) paylar satıldığında, satıştan elde edilen 

gelirin alış fiyatından yüksek olması halinde, 

aradaki olumlu fark prim yedeklerinde 

tutulmalıdır. 

 

Bu nedenle, şirketin sahip olduğu kendi 

paylarından ve pay senedi ihraç primlerinden 

yapılan dağıtımlara kısıtlamalar getirilmelidir: 

 

Şirketin kendi paylarının yönetimi ile ilgili olarak 

yararlanılabilecek bir muhasebe yöntemi, şirketin 

özkaynak hesabında (hazinede) tutulan kendi 

payları kadar pozitif bir yedek akçe tutarı 

karşılığında kendi paylarının aktifler tarafında 

muhasebeleştirilmesidir. Bunun için 'sermayenin 

daraltılması', 'fazlalığın azaltılması yöntemi' veya 

'dağıtılmamış kesinti yöntemi' gibi alternatif 

muhasebe yöntemleri mevcuttur. Bahse konu 

yöntemler, hazinede tutulan şirket paylarının 

iktisap değerini özkaynak hesabından düşer. Bu 

kesinti, yukarıda alıntılanan IAS 32 tarafından 

zorunlu kılınmıştır. 

 

Bu bağlamda, AB şirketler hukuku 

kodifikasyonu105 şirketin kendi paylarının 

edinilmesi ve/veya elde tutulmasının her zaman 

aşağıdaki koşula tabi olmasını gerektirmektedir:106 

 

(Madde 63(1)(b)) ‘payların bilançoda gösterilen aktifler 

arasında yer alması halinde, aynı tutarda 

 

dağıtıma elverişli olmayan bir yedek akçe pasifler 

arasında yer almalıdır.’ 

 
Şirketin kendi pay senetleri üzerindeki opsiyonlara 

ilişkin primler, pay senedi ihraç primleri olarak 

değerlendirilmelidir.107 Ayrıca, bir şirketin kendi pay 

senetlerini geri satın almak için ileri tarihli bir sözleşme 

yapması durumunda, şirket yapılacak ödemenin 

nominal değeri için başlangıçta bir yükümlülük 

kaydetmeli ve buna karşılık gelen borç doğrudan 

özkaynaklara alınmalıdır. Bunun muhasebesel etkisi, 

pay senetleri derhal geri satın alınmış gibi olacaktır. 

 
Örneğin, Alman hukukuna ilişkin yapılan araştırma 

ile anlaşıldığı üzere, Alman hukukuna göre (Alman 

Pay Senetli Ortaklıklar Kanunu (GSCA) 71(2) 

bölümü),108 izin verilen belirli amaçlar için geri 

alınan paylar, geri alınan ve halen elde bulunan 

diğer paylarla birlikte toplamda sermayenin 

%10'undan fazlasını oluşturamaz. Şirket 

sermayesinin muhafazasını ve alacaklıların 

korunmasını sağlamak için, bu tür izin verilen pay 

geri alımlarında bile bir yedek akçe ayrılması şartı 

uygulanmaktadır. Bazı izinli geri alımlara, ancak 

şirketin satın alma sırasında, sermayeyi veya 

kanun veya esas sözleşme uyarınca gerekli olan 

yedek akçeleri azaltmadan, satın alma için yapılan 

harcamaların tutarına eşit yedekler ayırabiliyor 

olması halinde izin verilir, çünkü bu yedekler pay 

sahiplerine ödeme yapmak için kullanılamayacak 

olup, bunların şirket bünyesinde tutulmaları 

gerekir. Sonuç olarak bu hüküm, geri alımların 

başka şekilde dağıtılamayan kârların veya 

yedeklerin dağıtılmasına yol açmamasını sağlar. 

 

Aslında, (AB) 2017/1132 sayılı Yönerge109, Üye 

Devletlerin şirketlerin kendi paylarının iktisabına izin 

verirken yerine getirmeleri gereken koşulları 

düzenlemelerini öngörmektedir.110 Bu bağlamda, AB 

çerçevesi şirketin kendi payları için azami elde tutma 

oranının belirlenmesine izin vermekte ve taahhüt 

edilen sermayenin %10'u şeklinde bir asgari eşik 

getirmektedir. Ayrıca, Üye Devletlerin, aynı kârın 

pay sahiplerine çifte dağıtımını önlemek

 

105 Directive (EU) 2017/1132 (n 4) <http://data.europa.eu/eli/dir/2017/1132/oj> accessed 1 December 2022. 
106 See also Article 64(4) of Directive (EU) 2017/1132. 
107 Cf ICAEW (n 48), 6.16. 
108 German Stock Corporation Act (GSCA; Aktiengesetz, AktG) of 1965 (last amended in January 2018). 
109 Directive (EU) 2017/1132 (n 4) para 60. 
110 Directive (EU) 2017/1132 (n 4). 

http://data.europa.eu/eli/dir/2017/1132/oj
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amacıyla bir şirketin kendi paylarını elinde tutması 

halinde kâr payı dağıtımına kısıtlamalar 

getirmesine izin vermektedir. Ancak bu 

tavsiyelere tüm Üye Devletler uymamakta, bu da 

uyuma zarar vermekte ve AB genelinde eşit 

şartların sağlandığı adil bir ortam yaratılmasına 

engel olmaktadır. 

 
Ayrıca, Üye Devletler, çalışanların veya ulusal hukuk 

tarafından tanımlanan diğer kişi gruplarının şirkete 

katılımını teşvik etmek üzere düzenlenen hükümlerin 

kabul edilmesi veya uygulanması için gerekli olduğu 

ölçüde, şirketin kendi paylarının edinilmesi ve/veya 

elde tutulmasına ilişkin bazı şirketler hukuku 

kodifikasyon111 hükümlerine istisna getirebilirler 

(Madde 84(1)). Bu kapsamda, şirketin kendi 

paylarının çalışanlara ve diğer nitelikli kişi gruplarına 

dağıtılması, şirketin sermayesinin artırılması ile 

benzer şekilde ele alınabilir. Dağıtılacak paylar daha 

sonra dağıtılabilir kaynaklar karşılığında ihraç 

edilecek veya iktisap edilecektir. Bu yaklaşım, (AB) 

2017/1132 sayılı Yönerge’de belirtilen AB şirketler 

hukuku kodifikasyonu ile uyumludur: 

 
(Madde 64(6)) ‘[Şirket çalışanları veya bir ilişkili 

şirketinin çalışanları tarafından veya bunlar için pay 

edinilmesi amacıyla gerçekleştirilen işlemler] net 

varlıkları Madde 56(1)'de belirtilen tutarın altına 

düşürme etkisine sahip olamaz.’ 

6.2 Tavsiye 15: İşletme Birleşmelerinin 

Muhasebeleştirilmesi 
 

İşletme birleşmeleri önemli şirket olaylarıdır. 

Bağımsız taraflar arasında veya ilişkili taraflar 

arasında (ortak kontrol altında) gerçekleşebilir. 

 

IFRS (IFRS 3) kapsamında şerefiye, satın alınan 

şirketteki yatırımcı pay sahiplerine yapılan artık 

ödemeyi aktifleştirir. Söz konusu yatırımcılara 

işletme birleşmesine izin vermeleri için ödeme 

yapılır.112 Dolayısıyla bu ödeme, yapısı gereği 

yeniden değerlenmiş net aktifleri kapsamamaktadır. 

Dolayısıyla, bu ödemenin aktifleştirilmesi, raporlama 

yapan kuruluşa gelecekte sağlanacak ekonomik 

faydalara ilişkin beklentilere bağlıdır.113
 

 
Şerefiye = Satın alınan şirket için ödenen bedel 

eksi satın alınan şirketin yeniden değerlenmiş net 

aktifleri 

 
Geleneksel bir bakış açısına göre, şerefiye anlık 

bir zarar olarak kaydedilmeli ve nihayetinde 

gelecekteki kazançlar yoluyla geri kazanılmalıdır. 

Geçmiş boyunca, anlık bir zarar olarak gider 

yazılmıştır.114 Gerçekten de şirketler ihtiyatlı bir 

şekilde yedeklere yazılan şerefiye tutarının 

tamamını gerçekleşmiş bir zarar olarak 

değerlendirmeyi tercih edebilirler. 

 
IFRS 3’e göre ise, bunun yerine şerefiye aktifleştirilir ve 

değer düşüklüğü testine tabi tutulmak üzere süresiz 

olarak aktifler tarafında kalmasına izin verilir. Anılan bu 

testin düzenli olarak yapılması gereklidir ancak 

sübjektiftir. 

 
Anlık olarak kayıttan silme ve düzenli değer 

düşüklüğü testine tabi tutulan süresiz 

aktifleştirmenin dışında alternatif muhasebe 

uygulamaları da mevcuttur. Aktifleştirmenin 

sürdürülmesi gerekiyorsa, şerefiye birkaç yıllık kısa 

bir zaman aralığında amorti edilebilir. Bu şekilde, 

gelecekteki ekonomik faydaların zamanında 

gerçekleşmemesi halinde zarara dönüşecektir. Bu 

uygulama, satın alınan şirketlerin yatırımcı pay 

sahiplerine önceden ödeme yapılmış olması 

gerçeğiyle tutarlıdır. Şerefiye ödemesinin dayandığı 

gelecekteki ekonomik faydaların daha sonra 

gerçekleşmesi muhtemeldir. 

 
Şerefiye yedekleri, henüz gerçekleşmemiş ve 

manipüle edilmesi kolay olan gelecekteki 

ekonomik fayda beklentilerine ilişkin 

hesaplamalardan başka bir şeye 

dayanmadığından, dağıtımların dışında tutulması 

makul görünmektedir. Bir şerefiye yedeği, 

devralınan şirketin kaynaklarından karşılanmadığı 

112 Ödenen bedel nakit veya şirketin kendi payları da dahil olmak üzere diğer varlıklar olabilir. İşletme birleşmesi için kullanılan nakit ve nakit benzerleri, 

borçlanma veya şirketin kendi payları da dahil olmak üzere finansal menkul kıymet ihracı yoluyla elde edilmiş olabilir.  
113 IFRS 3 Karar Gerekçeleri'ne (BC323) göre, "şerefiye, işletmeye gelecekte ekonomik fayda sağlaması beklenen kaynakları temsil eder. ... şerefiye bir varlığın 

kavramsal tanımını karşılamaktadır.’ 
114 Ding Yuan Ding, Richard Jacques Richard and Stolowy Hervé, ‘Towards an Understanding of the Phases of Goodwill Accounting in Four Western Capitalist 

Countries: From Stakeholder Model to Shareholder Model’ [2008] 33(7–8) Accounting, Organizations and Society (AOS) <https://doi. 

org/10.1016/j.aos.2007.07.002> E.T.: 17 Ağustos 2022; Università degli Studi di Brescia, ‘Should Merger Accounting be Reconsidered?: A Discussion Based on the 

Chinese Approach to Accounting for Business Combinations’ (Working Paper No 91, 2008) <https://papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract_id=1303636> 

E.T.: 17 Ağustos 2022. 
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Tavsiye 15: İşletme Birleşmelerinin 
Muhasebeleştirilmesi 

Şerefiye karşılığında dağıtılamaz bir yedek 

ayrılmalıdır. Negatif şerefiye dağıtılabilir 

olmamalıdır. 

 

ve yalnızca gelecekte beklenen ekonomik 

faydalara dayandığı için dağıtılamaz hale 

getirilebilir. Aşağıdaki Tavsiye bu konuyu ele 

almaktadır: 

 

 

Bu Tavsiye, konsolide finansal tabloların dağıtımlar için 

temel olarak kullanılmasına ya da AB finansal 

raporlama çerçevesi tarafından benimsendiği şekliyle 

IFRS'nin konsolide olmayan finansal tablolara 

uygulanmasına izin veren Üye Devletler için geçerlidir. 

 

Sermaye azaltımı ve iktisap yedeklerinin birleşimi 

işletme birleşmeleri bağlamında özellikle sorunlu 

olabilir. Örneğin, bir şirket bir işletme birleşmesi veya 

varlık edinimi sırasında başka bir şirketi satın almak için 

yeni paylar ihraç edebilir. Bu işlem, yeni çıkarılan 

sermaye ve buna bağlı bir şerefiye (işletme birleşmesi) 

veya pay senedi ihraç primi (varlık edinimi) yedeği 

olarak muhasebeleştirilir. Yeni paylar ve bu yedekler, 

bir sermaye azaltımında iptal edilme potansiyeline 

sahiptir, bu da sermayenin geri ödenmesi ile veya 

dağıtılmasına imkan veren dağıtılabilir yedeklere 

aktarım işlemi ile sonuçlanır. Bu işlem, özel amaçlı 

kuruluşlar da dahil olmak üzere topluluk içi işlemlerde 

ve ilişkili taraf işlemlerinde özellikle sorunlu olacaktır. 

Bu nedenle, iktisap yedekleri sermaye artırımı ve 

azaltımı işlemlerine dahil edildiğinde özel kontrollere 

tabi tutulmalıdır. 
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Tavsiye 16: Kaldıraçlı İşlemlerde 
Sürdürülebilirlik 

Ulusal işlemler ve sınır ötesi işlemlere ilişkin 

kurumsal sürdürülebilirlik konusunda eşit şartlar 

oluşturulmasını sağlamak amacıyla, Avrupa 

hukuku ve ulusal hukuk, finansal yardıma ilişkin 

mevcut düzenlemeleri tamamlamak üzere hem 

ulusal hem de sınır ötesi kaldıraçlı işlemlerin 

kurumsal sürdürülebilirliğini sağlamaya yönelik 

bir mevzuat getirmeli veya en azından Üye 

Devletleri bunu yapmaya teşvik etmelidir. 

 

7  Ulusal ve Sınır Ötesi Birleşme, 

Bölünme ve Tür Değiştirmelere 

İlişkin Tavsiyeler 

Avrupa Birliği içerisinde, ulusal ve sınır ötesi şirket 

tür değiştirmeleri, birleşmeleri ve bölünmeleri, 

esas olarak tadil edilmiş (AB) 2017/1132 sayılı 

Yönerge’den kaynaklanan ulusal mevzuata 

tabidir.115 1968'den bu yana çıkarılan neredeyse 

tüm şirketler hukuku yönergelerini kodifiye eden 

bu Yönerge, halihazırda, kurumsal 

sürdürülebilirliği geliştirmek için şirketler 

hukukundan yararlanma imkanına çok az 

başvurmaktadır. 

 

Şirketlerin sürdürülebilirliğini sağlama gerekliliğine 

yapılan az sayıdaki atıf arasında, (AB) 2017/1132 

sayılı Yönerge’yi tadil eden (AB) 2019/2121 sayılı 

Sınır Ötesi Tür Değiştirmeler, Birleşmeler ve 

Bölünmeler Yönergesi’nin 32 numaralı 

gerekçesinde, 'tüm menfaat sahiplerinin sınır 

ötesi işlemlere dahil edilmesinin ... iç pazardaki 

şirketler tarafından uzun vadeli ve sürdürülebilir 

bir yaklaşımın benimsenmesine katkıda 

bulunacağını' ifade ettiğini belirtmek gerekir. 

Ayrıca, bu Yönerge’nin 39 numaralı gerekçesinde, 

her Üye Devlet tarafından sınır ötesi işlemin 

hukuka uygunluğunu incelemekle görevlendirilen 

yetkili makamın ‘şirketin, devam eden herhangi 

bir yargılama sürecine, örneğin sonucunda şirkete 

vatandaşlara ve özel kuruluşlara ilişkin olanlar da 

dahil olmak üzere ek yükümlülükler yüklenmesine 

yol açabilecek bir çevre hukuku yargılamasına 

konu olup olmadığını’ kontrol edebilmesi gerektiği 

belirtilmektedir. 

 
Sınır ötesi faaliyetlerle ilgili olarak, kurumsal 

sürdürülebilirliği teşvik etmeyi amaçlayan politikalar 

geliştirilmesini sağlama ihtiyacı, teşebbüs 

serbestisine zarar vermemelidir. Ayrıca, kurumsal 

sürdürülebilirlik alanında Avrupa düzeyinde ne kadar 

etkili bir uyum sağlanırsa, sınır ötesi hareketlilik 

işlemlerinin şirketlerin Avrupa Birliği genelinde uzun 

vadeli ve sürdürülebilir bir yaklaşım benimsemelerini 

sağlama hedefine ters 

düşmesini önleme ihtiyacı da bir o kadar 

azalacaktır.  

Bu hususlar ışığında, sınır ötesi işlemlere ilişkin 

olarak Avrupa hukukunda ve ulusal hukukta 

reform yapılması önerilmektedir. Daha açık bir 

ifadeyle, uzun vadeli finansal sürdürülebilirlik de 

dahil olmak üzere kurumsal sürdürülebilirliği 

arttırmak amacıyla, kaldıraçlı işlemlere (Tavsiye 

16), taslak koşulların içeriğine (Tavsiye 17), idare 

ve yönetim organlarının raporunun içeriğine 

(Tavsiye 18), bağımsız uzman raporlarının 

içeriğine (Tavsiye 19) ve sınır ötesi işlemlerin 

hukuka uygunluğunun incelenmesine (Tavsiye 

20) yönelik aşağıdaki Tavsiyeler önerilmektedir. 

7.1 Tavsiye 16: Kaldıraçlı İşlemlerde 

Sürdürülebilirlik 

 

 
Tavsiye 16, hem AB hem de ulusal yasama 

organlarının, kaldıraçlı işlemlerden kaynaklanan 

sürdürülebilirlik sorunlarını ele alarak,116 finansal 

yardıma ilişkin mevcut düzenlemeleri tamamlayıcı 

bir mevzuatı yürürlüğe koymalarını önermektedir. 

Kaldıraçlı işlemler (örneğin kaldıraçlı birleşmeler) 

şirketlerin finansal sürdürülebilirliği açısından ciddi 

riskler yaratarak uzun vadeli varlıklarını tehlikeye 

atabilir. Bu nedenle, bu işlemlerin 

tamamlanmasından önce finansal açıdan

 

115 (AB) 2017/1132 sayılı Yönerge’de öngörülen kurallara ek olarak, sınır ötesi birleşmeler diğer hususların yanı sıra, bir Avrupa şirketinin veya bir 

kooperatif ortaklığının kurulmasıyla sonuçlanabilecek sınır ötesi birleşmelere ilişkin düzenleme sağlayan (AT) 2157/2001 sayılı Konsey Tüzüğü ve (AT) 

1435/2003 sayılı Konsey Tüzüğü gibi diğer AB mevzuatı tarafından da doğrudan düzenlenmektedir. Ayrıca bu Tüzükler, bu tüzel kişilikleri 

ilgilendirebilecek şirket merkezinin taşınması gibi diğer sınır ötesi hareketlilik işlemlerini de düzenlemektedir. 
116 Özellikle (AB) 2017/1132 sayılı Yönerge’nin 64. maddesinin uygulanması amacıyla kabul edilenler dikkate alınarak, finansal yardıma ilişkin 

mevcut kurallara atıfta bulunulmaktadır (n 4). 
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Tavsiye 19: Bağımsız Uzman Raporlarının İçeriği  

Sınır ötesi işlemlere ilişkin olarak, Avrupa 

hukuku ve ulusal hukuk düzenlemeleri, bu 

işlemle ilgili bağımsız uzman raporunun 

içeriği, işleme dahil olan şirketlerin 

kurumsal sürdürülebilirliğinin tesisi 

açısından, idare veya yönetim organlarının 

raporlarında üyelere sunduğu bilgilerin 

makul olup olmadığı ve bağımsız olarak 

doğrulanıp doğrulanmadığı konusunda 

uzman görüşü içerecek şekilde tadil 

edilmelidir. 

 

uygunluğunun -makul bir zaman çizelgesi 

içerisinde- doğrulanması veya harici olarak 

kontrol edilmesi önemlidir. 

 
Bu değerlendirme farklı şekillerde olabilir (örneğin 

bağımsız uzman raporunda zorunlu bir bölüm yer 

alması veya işlemin hukuka uygunluğunu 

doğrulayan ulusal makamlar tarafından 

gerçekleştirilen esasa ilişkin bir kontrol şeklinde) 

ve yasama organları, şirketlerin finansal 

sürdürülebilirliğini korumak amacıyla makul 

olmayan işlemleri daha iyi tespit etmek için bu 

konuyu en uygun gördükleri şekilde ele almakta 

serbest bırakılmalıdır. 

7.2 Tavsiye 17: Sınır Ötesi İşlemlere İlişkin Taslak 

Koşulların İçeriği 

 

7.3 Tavsiye 18: İdare veya Yönetim Organının 

Raporlarının İçeriği 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bu Tavsiye, sınır ötesi işlemlerin taslak 

koşullarına, sınır ötesi işlemlerin işleme dahil olan 

şirketlerin uzun vadeli kurumsal sürdürülebilirliği 

üzerindeki muhtemel etkilerinden söz eden bir 

maddenin eklenmesini temin etmektedir. 

Şirketlerin finansal sürdürülebilirliğini korumak 

amacıyla, sınır ötesi işlemlerin, işlem sonrasında 

şirketlerin devamlılığının açısından daha az 

koruyucu olabilecek bir yasal çerçeveye tabi olup 

olmayacağının değerlendirilmesi önemlidir. Bu 

nedenle, bu Tavsiye esas olarak ulusal işlemlerle 

değil, sınır ötesi işlemlerle ilgilidir. 

 

Bu madde sadece pay sahiplerinin, alacaklıların 

ve çalışanların menfaatleri için değil, aynı 

zamanda, işlemin taslak şartlarında yer alan 

maddeler için normal olarak olduğu gibi, genel 

kamuoyunun menfaatleri için de hazırlanmalı ve 

açıklanmalıdır. 

Tavsiye 18, sınır ötesi işlemlerde idare veya yönetim 

organlarının raporlarının içeriğine ilişkin olarak, sınır 

ötesi işlemin, bu işleme dahil olan kuruluşların 

kurumsal sürdürülebilirliği üzerindeki etkilerini 

özetleyen ve üyelere hitap eden bir bölümün 

eklenmesini tavsiye etmektedir. 

7.4 Tavsiye 19: Bağımsız Uzman 

Raporlarının İçeriği 
 

Tavsiye 17: Sınır Ötesi İşlemlere İlişkin 
Taslak Koşulların İçeriği 

Sınır ötesi işlemlerin taslak koşullarına ilişkin 

Avrupa hukuku ve ulusal hukuk düzenlemeleri, 

bu işlemin, işleme dahil olan şirketlerin uzun 

vadeli kurumsal sürdürülebilirliği üzerindeki 

muhtemel etkilerine ilişkin bir madde 

eklenerek tamamlanmalıdır. 

Tavsiye 18: İdare veya Yönetim 
Organlarının Raprlarının 
İçeriği 

Sınır ötesi işlemlerle ilgili olarak, idare veya 

yönetim organlarının üyeler ve çalışanlarla ilgili 

raporlarına ilişkin Avrupa hukuku ve ulusal 

hukuk düzenlemeleri, üyelere yönelik bölümde, 

sınır ötesi işlemin işleme dahil olan şirketlerin 

kurumsal sürdürülebilirliği üzerindeki olası 

etkilerini özetleyen bir madde içermelidir. 
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Tavsiye 19, sınır ötesi işlemlerde bağımsız uzman 

raporunun içeriğine değinmekte ve idare veya 

yönetim organı tarafından sağlanan bilgilerin 

bağımsız bir uzman tarafından değerlendirilmesini 

tavsiye etmektedir. 

 

Hem Tavsiye 18 hem de 19'un ana fikri yine sınır ötesi 

işlemlerin sınır ötesi unsuruyla ilişkili riskler üzerinedir 

ve bu nedenle bu Tavsiyeler ulusal işlemler ile 

ilgilenmemektedir. İdare veya yönetim organının 

raporu, diğer menfaat sahiplerine (örneğin çalışanlara) 

yönelik bilgilere halel getirmeksizin, üyelerin 

menfaatleri doğrultusunda hazırlanmalıdır. Benzer 

şekilde, bağımsız uzmanlar, değerlendirmelerinde, 

sağlanan bilgilerin makul olup olmadığını, şirketlerin 

uzun vadeli sürdürülebilirliğine ilişkin olarak esas olarak 

üyelerin bakış açısından değerlendirmelidir. 

7.5 Tavsiye 20: Sınır Ötesi İşlemlerin 

Hukuka Uygunluğunun İncelenmesi 

Şüphesiz, şirketlerin sürekliliği ilkesinin uzun 

vadeli sürdürülebilirliğine ilişkin kurallar 

konusunda AB hukuku ne kadar etkin ve geniş 

çaplı bir şekilde uyumlaştırılırsa, sınır ötesi 

işlemler bakımından - en azından AB içinde - bu 

kurallardan kaçınılması ihtimali o kadar 

azalacaktır. Ancak, farklı yasal çerçevelerin ve 

kurumsal sürdürülebilirliğe ilişkin daha katı ulusal 

kuralların varlığı ışığında, şirketlerin bu alandaki 

isteğe bağlı AB hukuku veya ulusal hukuk 

mevzuatından kaçınmak veya bunları dolanmak 

amacıyla sınır ötesi işlemlere girişmesi de göz ardı 

edilemez. 

 

Dolayısıyla bu Tavsiye, sınır ötesi faaliyetlerin 

hukuka uygunluğunun incelenmesine ilişkin 

halihazırda mevcut olan yasal düzenlemelerin, 

kurumsal sürdürülebilirliğe ilişkin AB hukukundan 

veya ulusal hukuktan kaçınma veya bunları dolanma 

ihtimalini de dikkate alması gerektiğini ifade 

etmektedir. 

 

 

 

Tavsiye 20, sınır ötesi işlemlerin hukuka uygunluğunun 

incelenmesi ile ilgilidir ve yetkili ulusal makamların sınır 

ötesi operasyonların kurumsal sürdürülebilirliği 

sağlamayı amaçlayan AB hukuku ve ulusal hukuk 

kurallarının dolanılması veya bunlardan kaçınılması ile 

sonuçlanıp sonuçlanmayacağını değerlendirmelerini 

sağlayacak bir mevzuatın yürürlüğe konulmasını 

önermektedir. 

Tavsiye 20: Sınır Ötesi İşlemlerin Hukuka 

Uygunluğunun İncelenmesi 

Sınır ötesi işlemlerin hukuka uygunluğunun 

incelenmesine ilişkin Avrupa hukuku ve ulusal 

hukuk düzenlemelerinin uygulanması amacıyla, 

üyelerin ve alacaklıların korunmasını 

amaçlayan kurallara uyulduğunun 

doğrulanmasının yanı sıra, sınır ötesi 

işlemlerinin kötüye kullanma veya dolandırıcılık 

amaçları ile kullanılma ihtimali ile kurumsal 

sürdürülebilirliği tesis etmeyi amaçlayan AB 

hukuku ve ulusal hukuk kurallarının dolanılması 

veya bunlardan kaçınma riskleri de dikkate 

alınmalıdır. 
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8  Sürdürülebilir Bir Öz Sermaye 

Yönetiminin Daha İyi Uygulanması 

İçin Tamamlayıcı Araçlar 

8.1 Yöneticilerin Görevleri 

Yöneticilerin görevleri, bu Tavsiyeler’de ortaya 

konulduğu şekilde kurumsal sürdürülebilirlik adına öz 

sermaye yönetimini kapsayacak şekilde genişletilebilir. 

 
Yöneticilerin görevleri ayrıca, bu Tavsiyeler’de 

belirtildiği üzere kurumsal sürdürülebilirlik adına öz 

sermaye yönetimi ile ilgili açıklamalara ilişkin özel 

yükümlülükleri de içerecek şekilde genişletilebilir. Bu 

açıklama IFRS ile uyumlu olacaktır.117
 

 
Bu açıdan bakıldığında, kurumsal yönetim kodları, 

bu Tavsiyeler’de belirtildiği üzere, yöneticilerin 

görevlerinin kurumsal sürdürülebilirlik yararına 

genişletilmesinde etkili olabilir. Bu genişleme aynı 

zamanda, bu Tavsiyeler’de ele alındığı üzere 

kurumsal sosyal ve çevresel planları ve 

yükümlülükleri kapsayan kapsamlı denetimlere 

duyulan ihtiyacın desteklenmesine de yardımcı 

olabilir. 

8.2 Denetçilerin Görevleri 

Denetçilerin görevleri, halihazırda işletmenin sürekliliği 

görüşü doğrultusunda hazırlamaları gereken raporun, 

dağıtımların yapılması amacıyla hazırlanan öz sermaye 

yönetimine ilişkin bir raporun - ve buna ilişkin 

açıklamaların - denetimini de içerecek şekilde 

genişletilebilir.  Mevcut durumda, raporlama yapan bir 

kuruluşun kârlı bir faaliyet geçmişi ve finansal 

kaynaklara erişimi olduğunda, raporu hazırlayanlar ve 

denetleyenler detaylı bir analiz yapmadan işletmenin 

sürekliliği esasının uygun olduğu sonucuna 

varabilmektedir. Bu varsayım, işletmenin sürekliliği 

esasının uygun olduğu sonucuna varılmadan önce 

sosyal ve çevresel planlar ve yükümlülüklerle ilgili 

çeşitli faktörlerin dikkate alınmasını içerecek şekilde 

yeniden gözden geçirilebilir.118 
 
 
 
 
 
 

 

 
117 IAS 1(134)–(136). 
118 Cf IAS 1(26). 

8.3 Ek Açıklamalar 

Öz sermaye yönetimine ilişkin özel açıklamalar 

yönetim raporuna, finansal olmayan rapora veya 

finansal tablo dipnotlarına eklenebilir. Bu açıklama, 

bu Tavsiyelerdeki taksonomide (Bölüm 2: Şirket Öz 

Sermayesi İçin Bir Taksonomi) belirtildiği şekilde, 

pay sahipleri özkaynakları ile şirket özkaynakları 

arasındaki farkı da içerebilir. 

 
Bu tür bir açıklama, mevcut ve gelecekteki kurumsal 

sürdürülebilirlik yönetimi ve kurumsal sosyal ve 

çevresel sorumluluklar hakkında - notlar ve 

açıklamalarla birlikte - bir finansal etki tespiti 

içermelidir. 

 
Finansal etki tespiti, kurumsal sürdürülebilirlikle ilgili 

yerine getirilmemiş yükümlülüklere ilişkin mevcut risk 

değerlendirmesini içermeli, ancak bununla sınırlı 

kalmamalıdır. Bu tespit, kurumsal sürdürülebilirlik ve 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumluluklara ilişkin şirket 

taahhütlerini de içerecek şekilde genişletilmelidir. 

 

Finansal etki tespiti, hem yönetime hem de yatırımcı 

pay sahiplerine yapılan dağıtımları (ödemeleri) ve 

kurumsal sürdürülebilirlik için finansman hükümlerini ve 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumluluklara ilişkin 

eylem planlarını birbirinden ayıran, öz sermaye 

yönetimine (dağıtılan ve dağıtımayarak biriktirilen 

kazançlar dahil) ilişkin özel açıklamaları içermelidir. 

8.4 Muhasebe Hukuku İçin Politika 

Seçenekleri 

Bu ELI Rehberi, kurumsal sürdürülebilirliğe ilişkin ortaya 

çıkan mevcut ve muhtemel bilgilerle ilgili ihtiyaçların yanı 

sıra, IFRS'nin Avrupa'nın muhasebe çerçevesi olarak 

benimsenmesinden kaynaklanan ve böylece AB 

muhasebe çerçevesindeki ihtiyatlılık ilkesini zayıflatan diğer 

sorunlara da dikkat çekmektedir. 
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Bu ELI Rehberi’nin uygulanması, ABD ve Japonya 

örnekleri ile başkaca hukuk sistemlerini izleyerek 

bir AB muhasebe standartları bütünü oluşturmak 

amacıyla Uluslararası Muhasebe Standartları 

Kuruluna (IASB) yasama yetkisi verilmesinden 

vazgeçilmesini gerektirmemektedir.119 

 
Şüphesiz, bir AB muhasebe standartları seti, 

gerçekleşmiş gelirlerin ve dağıtılabilir kârların 

tanımlanmasına yönelik hükümler içerebilir. Genel 

itibariyle, bu tür hükümler gerçeğe uygun değer 

muhasebesi esasından ziyade tarihsel maliyet 

muhasebesi esasının önceliklendirilmesini 

gerektirecektir. Ancak, AB'nin IFRS'yi 

benimsemesine rağmen, AB ve Üye Devletler bu 

Tavsiyeleri uygulamak için AB muhasebe standartları 

oluşturmaktan daha az kapsamlı olan seçeneklere 

sahiptir. 

 
Örneğin, mevcut muhasebe çerçevesi altında AB, hem 

konsolide hem de konsolide olmayan finansal tablolar 

için, mevcut durumda IFRS’nin içermediği bir konu olan 

öz sermaye için bir muhasebe standardı getirebilir. Ya 

da her ne kadar Üye Devletler IFRS standartlarının 

uygulama alanını konsolide olmayan şirket finansal 

tablolarını kapsayacak şekilde genişletebilirse de, 

konsolide olmayan şirket finansal tablolarının 

halihazırda AB düzeyinde IFRS temelli çerçeveye 

uyması zorunlu olmadığından, yalnızca konsolide 

olmayan şirketlere uygulanabilir bir öz sermaye 

muhasebe standardı kabul edebilir. 

 
Gerçekten, Tavsiyelerin uygulanması AB finansal 

muhasebe çerçevesinde bir değişiklik yapılmasını 

gerektirmeyecektir. Finansal raporlamayı 

etkilemeden belirli muhasebe düzenlemeleri ve 

açıklamaları eklenebilir. AB, Üye Devletler ya da 

şirket adına finansal tabloları hazırlayanlar öz 

sermaye yönetimine ilişkin ek açıklamalar 

getirebilirler. Bu açıklama, halihazırda kurumlar 

vergisi için hazırlanan raporlara benzer bir 

muhasebe sürecini içerebilir. Bu tür kurumsal 

sürdürülebilirlik raporları aynı zamanda şirketler 

hukuku düzenlemeleri kapsamında yatırımcı pay 

sahiplerine yapılacak dağıtımlar bakımından yasal bir 

dayanak da teşkil etmiş olur. 

Ayrıca, öz sermaye yönetimine ilişkin ek açıklamalar, 

bu Tavsiyelerde yer alan kurumsal sürdürülebilirlik 

finansal etki değerlendirmelerini de içerebilir ve 

halihazırda AB hukuku kapsamında zorunlu olan 

finansal olmayan raporlara (veya sürdürülebilirlik 

raporlamalarına) dahil edilebilir. Özellikle, iklim 

değişikliği ile ilgili raporlama, yalnızca iklim 

değişikliğinin finansal önemliliğini değil, aynı zamanda 

kurumsal sosyal ve çevresel sorumlulukları içeren 

kurumsal sürdürülebilirlik finansal etki 

değerlendirmesini de içerecek şekilde genişletilebilir. 

 

 
 

 
119 Yuri Biondi, ‘Accounting for Europe’s Economy and Society: Considerations for Financial Stability, Economic Development and the Public Good’ 

[2017] 7(2) Accounting, Economics, and Law: A Convivium, 65–77 <https://doi.org/10.1515/ael-2017-0018> E.T.: 17 Ağustos 2022. 
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Ek: Açıklayıcı Sayısal Örnekler 
 

Bu Ek, Kurumsal Sürdürülebilirlik için Şirket 

Sermayesi ve Finansal Muhasebeye ilişkin ELI 

Rehberi’nin sayısal örneklerle uygulamasını 

göstermektedir. Bir “Sürdürülebilir Davranış 

Şirketi” (SCC) kurulup, tüm muhasebesel işlemler 

bu şirket üzerinde uygulanarak, her bir Tavsiye 

birbiri ardına ele alınmaktadır. 

 
Her bir Tavsiye için, bazı temel muhasebe 

uygulamaları açıklanmakta ve sayısal bir örnekle 

gösterilmektedir. Her örnek için, mevcut 

muhasebe uygulaması (eğer IFRS’de belirtilmişse 

IFRS’ye göre, eğer belirtilmemişse genel 

muhasebe ilkelerine göre) ile Kurumsal 

Sürdürülebilirlik için Şirket Sermayesi ve Finansal 

Muhasebeye ilişkin ELI Rehberi’nde önerilen 

uygulama karşılaştırılmaktadır. 

 
Bu ELI Rehberi’nin amacı, pay sahiplerine 

öncelikle kâr payı şeklinde ve keza pay geri 

alımları şeklinde yapılan ödemelerin, şirketlerin 

finansal durumunu kötüleştirmesini ve sosyal ve 

çevresel taahhütlerle başa çıkma konusundaki 

uzun vadeli kapasitelerini zayıflatmalarını 

önleyerek, onların çeşitli zamanlarda ve farklı 

koşullar altında devamlılıklarını ve 

dayanıklılıklarını tehlikeye atmamalarını 

sağlamaktır. 

Örnek 1: Pay Senedi İhraç Primleri 

SCC, her biri 10 birim nominal (itibari/kanuni) 

değerde pay sahiplerine tahsis edilen 10 adet ve 

toplam 100 birimlik payın, derhal ve nakit olarak pay 

sahipleri tarafından ödenmesi karşılığında ihraç 

edilmesiyle kurulmuştur (1). 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
120 bkz. Le Manh (n 52). 

Kuruluşundan hemen sonra SCC, piyasaya aynı 

nominal (itibari/kanuni) değerde 10 adet pay daha 

ihraç etmiş ve bunların her biri için 25 birim tahsil 

etmiştir. Yani toplam ödeme 250 birimdir (2) ve 

derhal ve nakit olarak ödenmiştir; bunun 100 birimi 

sermaye (ihraç edilen payların nominal değerini 

temsil eden) ve 150 birimi pay senedi ihraç primi 

(pay sahiplerinin nominal değerin üzerinde 

ödeyebilecekleri tutarları temsil eden) olarak 

muhasebeleştirilmiştir. 

 

Bu ELI Rehberi’nin uygulanması nedeniyle, pay 

senedi ihraç primi, pay sahipleri özkaynaklarının 

içerisinde ve dağıtılamayan tutar olarak 

nitelendirilmiştir. Bu nitelendirme, söz konusu 

kaynakların (150) şirkette kalmasını 

sağlamaktadır. Bazı AB ülkelerinde, şirketler 

hukuku düzenlemeleri ile pay senedi ihraç 

primlerinin dağıtımı zaten yasaklanmış 

durumdadır (örneğin, Bulgaristan, Almanya), 

ancak çoğu ülkede (Danimarka, Fransa dahil 

olmak üzere 27 ülkeden 18'i120), bunların 

dağıtımına izin verilmektedir veya en azından- 

dağıtım açıkça yasaklanmamıştır. Anılan ilk 

ülkelerde, (bu primlerin dağıtılması yasak 

olduğundan) ELI Rehberi’nin hiçbir etkisi 

olmayacaktır; ancak diğer ülkelerde, ELI Rehberi 

şirketlerin finansal sürdürülebilirliğinin daha etkin 

bir şekilde tesis edilmesine yol açacaktır.
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Mevcut Muhasebe Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi)        

BİLANÇO  BİLANÇO 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar  Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar 

       Pay sahipleri özkaynağı  

Kasa +100 (1) Sermaye +100 (1)  Cash 100 (1) Sermaye (ND) 100 (1) 

  
+250 (2) 

  
+100 (2) 

 
+250 (2) 

  
+100 (2) 

   
Pay senedi ihraç 
primi 

 
+150 (2) 

    
Pay senedi ihraç primi 
(ND) 

 
+150 (2) 

       
 
Şirket özkaynağı 

 
0 

TOPLAM 350 TOTAL 350 
 

TOTAL 350 TOPLAM 

ND: non-di 

350 

istributable 
 

 

 
GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

ETKİSİ YOK ETKİSİ YOK  ETKİSİ YOK ETKİSİ YOK 

 
 
 

 

Örnek 2: Kanuni Yedek Akçe Gerekliliği 
 

Kuruluşunun ve piyasaya ilk pay ihracının ardından 

faaliyetlerine başlayan SCC, 950 birim satış geliri 

elde etmiş, 320 birim masraf yapmış ve böylece yıl 

sonunda 630 birim net kâr elde etmiştir (630 = 950 

- 320). Basitleştirmek adına, gelir vergileri dikkate 

alınmamış ve tüm gelir ve giderlerin anında nakde 

çevrileceği varsayılmıştır. 

 
Bu ELI Rehberi’nin uygulanması durumunda, kanuni 

yedek akçe yükümlülüğü toplam pay sahipleri 

özkaynaklarına dayanacaktır. Böylece SCC, nominal 

      

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

kanuni sermayesi artı dağıtılamayan pay senedi 

ihraç priminin %10'u (35 birim = toplam 20 pay 

ihracından elde edilen 350 birimin %10'u) tutarında 

kanuni yedek akçe ayırmış olur. 

 
Bu durumda, kanuni yedek akçe esası sadece 

kanuni sermayeyi değil, aynı zamanda ELI 

Rehberi’nde tavsiye edildiği üzere pay senedi 

ihraç primlerini de içermiş olur. Sonuç olarak, 

mevcut uygulama ile kıyaslandığında 

(dağıtılamayan) kanuni yedek akçe daha 

yüksektir, pay sahiplerine daha az kâr payı 

dağıtılabilir ve böylelikle şirkette daha fazla 

kaynak kalır. 



           Ek: Açıklayıcı Sayısal Örnekler 

57 

 

 

 

 

Mevcut Muhasebe ve Kanuni Yedek Akçe Düzenlemelerine Göre ELI Rehberi’nde Yer Alan Kanuni Yedek Akçeye İlişkin Muhasebe 
Gerekliliklerine Göre 

Dağıtılabilir Kâr = Toplam Kâr (630) – kanuni yedek akçe olarak 
ayrılan kısım (kanuni yedek akçeler sermayenin en az %10’una 
ulaşıncaya kadar kârın en az %5’i) = 630 – 20 = 610 

Bu örnekte, şirket yalnızca kanunen gerekli olan tutarı, yani 20 
birimi (= 200 birim sermayenin %10’u) dağıtılamayan kâr olarak 
ayırmaktadır. 

Dağıtılabilir Kâr = Toplam Kâr (630) – kanuni yedek akçe olarak 
ayrılan kısım (kanuni yedek akçeler sermaye ve pay senedi ihraç 
primlerinin en az %10’una ulaşıncaya kadar kârın en az %5’i) = 
630 – 35 = 600 

 

Bu örnekte, şirket yalnızca yasal olarak gerekli olan tutarı, yani 
35 birimi (= 200 birim sermaye ve 150 birim pay senedi ihraç 
priminin %10’u) dağıtılamayan kâr olarak ayırmaktadır. 

 

 
Mevcut Muhasebe Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

BİLANÇO  BİLANÇO 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar  

       Pay sahipleri özkaynağı  

Kasa 350 Sermaye 200 
 

Cash 350 Sermaye (ND) 200 

 

630 Pay senedi ihraç primi 150 
  

630 Pay senedi ihraç primi 
(ND) 

150 

  

Kanuni yedek akçe (ND) 20 
   

Kanuni yedek akçe (ND) 35 

   
Dağıtılabilir kâr 

 
610 

    
Dağıtılabilir kâr 

 
595 

       
Şirket özkaynağı 0 

TOPLAM 980 TOPLAM 980 
 

TOTAL 980 TOPLAM 980 

ND: dağıtılamayan 
 

 

GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Harcama 320 

Kâr 630 

Satış geliri 950  Harcama 320 

Kâr 630 

Satış geliri 950 
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Örnek 3: Belirli Muhasebesel Ölçümlerden 

Kaynaklanan Kazançlara Karşılık 

Dağıtılamayan Yedek Akçeler 

 
Mevcut muhasebe döneminde SCC, ödemesi 

derhal ve nakit olarak yapılan 100 birimlik 

finansal varlık edinmiştir (1). Bu varlıklar kısa 

vadeli yatırımlardır ve bu nedenle gerçeğe uygun 

değer farkı kâr veya zarara yansıtılan finansal 

varlıklar olarak muhasebeleştirilmektedir (IFRS 9 

kapsamında). Satın almadan sonraki tüm gerçeğe 

uygun değer değişiklikleri derhal gelir tablosunda 

kâr veya zarar olarak muhasebeleştirilmektedir. 

 
Dönem sonunda, elde tutulan finansal varlıklar cari 

piyasa fiyatına (gerçeğe uygun değer) göre 135 

birim (2) olarak değerlenmiştir. Mevcut durumda, 

finansal varlıklar satılmadığı için SCC bu durumda 

herhangi bir nakit elde etmiş olmamasına rağmen, 

gerçeğe uygun değer ölçümünden kaynaklanan 35 

birimlik kazanç pay sahiplerine dağıtılabilir (SCC'den 

kaynak (nakit) çıkışı).  

ELI Rehberi ise, SCC'nin gerçeğe uygun değer 

ölçümünden kaynaklanan 35 birimlik 

muhasebesel kazancını dağıtılamayan bir yedek 

olarak ayırmasını önermektedir, çünkü bu tutar 

gerçekleşmemiş bir kazanca (kağıt üzerinde kar 

olarak da adlandırılır), yani bir ticari işleme değil 

de 'basit' muhasebesel yeniden değerlemelere 

dayanan ve bu nedenle yalnızca kağıt üzerinde 

var olan bir kazanca karşılık gelmektedir. İlgili 

tutar daha sonra dağıtılabilir kârdan (veya 

dağıtılabilir yedeklerden) çıkarılmakta ve 

dağıtılamaz yedeklere tahsis edilmektedir (3). 

Basitleştirmek adına gelir vergileri dikkate 

alınmamıştır. 

 

ELI Rehberi’nin uygulanması durumunda, dağıtılabilir 

kâr, gerçekleşmiş kazançlarla sınırlandırılırken, gerçeğe 

uygun değerdeki belirli muhasebesel ölçümlerden elde 

edilen gerçekleşmemiş (kâğıt üzerindeki) kazançlar, 

şirket özkaynakları içindeki dağıtılamayan bir yedek 

akçe olarak ayrılır. Sonuç olarak, bu gerçekleşmemiş 

(kağıt üzerindeki) kazançlar dağıtımdan men edilmekte 

ve böylece şirketten kaynak çıkışı önlenmektedir. 

 

 
Mevcut Muhasebe (IFRS) Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

BİLANÇO  BİLANÇO 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler   Özkaynaklar & Borçlar  

  
 
Sermaye 

 
200 

   Pay Sahipleri Özkaynağı 

Sermaye (ND) 
 

200 

  
Pay senedi 
ihraç primi 

150 
   

Pay senedi ihraç primi 
(ND) 

150 

Finansal varlıklar: 
+ 100 (1) + 35 (2) = 

 
135 

Dağıtılabilir kâr 35  Finansal varlıklar: 
+ 100 (1) + 35 (2) = 

 
135 

Dağıtılabilir kâr 35 – 
35 (3) = 

 
0 

       
Şirket özkaynağı 

 

Kasa: 350 – 100 (1) = 250    Kasa: 350 – 100 (1) = 250 Gerçeğe uygun değer yedeği 
(ND) 

+35 (3) 

 

 

TOPLAM 385 TOPLAM 385 TOPLAM 385 TOPLAM 385 

ND: dağıtılamayan 

GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Expenses Revenues 

Kâr 35 Gerçeğe uygun değer ölçümü 
kazancı                     +35 (2) 

 Kâr 35 Gerçeğe uygun değer ölçümü 
k a z a n c ı       +35 (2)  
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Örnek 4: Karşılıkların Cari Değer Ölçümüne 

Karşılık Dağıtılamayan Yedek Akçeler 
Cari hesap döneminde SCC, atıklarının bertarafı için on 

yıl içinde ödenecek 52 birimlik çevresel yükümlülüğe 

tabi olduğunu kabul etmiştir. IFRS muhasebesine (IAS 

37) göre, bu uzun vadeli karşılık, başlangıçta iskonto 

edilmiş değeri üzerinden muhasebeleştirilmektedir. Yıl 

başına iskonto oranının %10 olduğu varsayıldığında, 

söz konusu yükümlülüğün bugünkü iskonto edilmiş 

tutarı 20 birim olur (= 52∙(1+0.1) -10) ve bu tutar 

bilançoda karşılık olarak (1) ve gelir tablosunda da 

gider olarak (1) kaydedilir. Basitleştirmek adına gelir 

vergileri dikkate alınmamıştır. 

 
Kanundan veya zımni kabulden doğan 

yükümlülükler nedeniyle gelecekte oluşacak 

zararlar için karşılık ayrılmalıdır (IAS 37). Örneğin, 

üretim alanlarının zararlı maddelerden arındırılması 

için yasal olarak yerine getirilmesi gereken çevresel 

yükümlülükler, çevrenin korunmasına ilişkin 

'kirleten öder' ilkesi kapsamında yasal bir 

yükümlülüğü ifade ederken; gönüllü, ancak 

kamuya açık olarak taahhüt edilen çevresel planlar, 

şirket yönetimi tarafından uygulanan zımni 

kabulden doğan bir yükümlülük teşkil etmektedir. 

Karşılıkların muhasebeleştirilmesinin amacı, şirketin 

gelecekteki kayıplarla yüzleşebilmesi için kaynakları 

şirket bünyesinde  

tutmaktır. Bu anlamda, karşılıkların 

muhasebeleştirilmesi (halihazırda) pay sahiplerine 

kâr dağıtımı için bir sınırlama oluşturmaktadır. 

 
Bu ELI Rehberi, SCC'nin 52 birimlik nominal tutarın 

tamamı ile cari defter değeri (20 birim) arasındaki 

farkı (= 32 birim) dağıtılamaz yedek akçe olarak 

muhasebeleştirmesini önermektedir. Basitleştirmek 

açısından, hem bu atık bertarafından kaynaklanan 

zarar, hem de dağıtılamaz yedek akçe, 1. yılda 

dağıtılabilir kârdan (2) ve 2. yılda ise dağıtılabilir 

kar yedeklerinden (2) alınmıştır. 

 
Bu ELI Rehberi’nin uygulanmasının bir sonucu 

olarak, çevresel yükümlülüklerin nominal 

tutarının, - yalnızca cari değeri değil - tamamı (52 

birim) ölçümün ilk yılında dağıtılamaz hale 

getirilir: 20 birimi karşılık olarak ve 32 birimi 

şirket özkaynakları içinde dağıtılamaz yedek akçe 

olarak. Sonuç olarak, bu yükümlülüklerin nominal 

tutarının tamamını karşılayacak kaynaklar, 

(zaman içinde biriktirilmek yerine) en başından 

itibaren şirket bünyesinde tutulmuş olur. Ancak, 

IAS 37 faiz giderlerinin sonraki yıllarda gelir 

tablosunda muhasebeleştirilmesini 

gerektirdiğinden, bu dağıtılamaz yedek akçe 

gelecek dönemlerde kademeli olarak dağıtılabilir 

hale getirilir (bkz. aşağıda 2. yıl).

                                  Mevcut Muhasebe (IFRS)   Önerilen Muhasebe (ELI rehberi) 

BİLANÇO YIL 1 BİLANÇO YIL 1 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar 

  Pay sahipleri özkaynağı  

Sermaye 

 
200 

   Pay sahipleri özkaynağı 

Sermaye (ND) 200 

Çeşitli varlıklar 1,300 Pay senedi ihraç primleri 150 
 

Çeşitli varlıklar 1,300 Pay senedi ihraç primleri (ND) 150 

  
Dağıtılabilir kâr 930 

   
Dağıtılabilir kâr 
930 – 32 (2) 898 

       
Şirket özkaynağı 

       İskonto edilmiş karşılıklar karşılığında 
ayrılan yedekler (ND)      +32 (2) 

  
Yükümlülükler 

    
Yükümlülükler 

  Karşılıklar 20 (1)    Karşılıklar 20 (1) 

TOPLAM 1,300 TOPLAM 1,300  TOPLAM 1,300 TOPLAM 1,300 

       ND: dağıtılamayan 
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GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Karşılık giderleri 20 (1) 

Kâr 930 

Satış gelirleri 950  Karşılık giderleri 20 (1) 

Kâr 930 

Satış gelirleri 950 

 

2. yılda, iskonto edilecek yılların azalması (10 yerine 9 

yıl) nedeniyle karşılık tutarı artacaktır. Bu etki, iskonto 

etmeme veya çözülme etkisi olarak adlandırılır. Buna 

karşılık gelen tutar 2 = 20 (karşılık yılı 1) x %10 (veya 

52∙(1+0.1) -9)= 22 - önceki yıl ayrılan 20 birim 

karşılık)’dir ve gelir tablosunda faiz gideri (1) olarak 

muhasebeleştirilir. Bu faiz gideri kârı azalttığı için zaten 

bir dağıtım kısıtlaması oluşturmaktadır. Aynı tutarın 

mükerrer olarak hesaplanmasını önlemek için, 

dağıtılamayan yedek akçe de aynı şekilde 2 birim 

tutarında (2) azaltılır. Yine de, bu indirimden sonra, 

çevresel 

yükümlülüklerin toplam nominal tutarı (52) 

şirkette tutulmuş olur: 22 birimi karşılık olarak ve 

30 birimi dağıtılamayan yedek olarak. 

 
Aynı işleme 3. yıldan 10. yıla kadar (karşılıkların 

muaccelliyeti) devam edilecektir. 1. yıl kârının 

tamamının pay sahiplerine dağıtılmayıp dağıtılabilir kar 

yedeklerinde tutulduğu varsayılmıştır. Basitleştirmek 

adına gelir vergileri dikkate alınmamıştır. 

 

 
Mevcut Muhasebe (IFRS) Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

     BİLANÇO YIL 2     BİLANÇO YIL 2 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar  

  Pay sahipleri özkaynağı     Pay sahipleri özkaynağı  

  Sermaye 200    Sermaye (ND) 200 

Çeşitli varlıklar 2,250 Pay senedi ihraç primleri 150 
 

Çeşitli varlıklar 2,250 Pay senedi ihraç primleri 
(ND) 

150 

  
Dağıtılabilir kâr yedekleri  930 

   
Dağıtılabilir kâr yedekleri: 
898 + 2 (2) 

 

 900 

  Dağıtılabilir kâr 948  

       Dağıtılabilir kâr 948 

       
Şirket özsermayesi 

 

       İskonto edilmiş karşılıklar 
karşılığında ayrılan 
yedekler (ND): 32 – 2 (2) 

 
30 

  
Yükümlülükler 

    
Yükümlülükler 

 

  Karşılık: 20 + 2 (1) = 22    Karşılık: 20 + 2 (1) 22 

TOPLAM 2,250 TOPLAM 2,250  TOPLAM 2,250 TOPLAM 2,250 

ND: dağıtılamayan 

 
GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Faiz gideri 2 (1) 

Kâr 948 

Satış gelirleri 950  Faiz gideri 20 (1) 

Kâr 948 

Satış gelirleri 950 
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Bu ELI Rehberine göre, takip eden her yıl, çevresel 

yükümlülük tutarının tamamı (52) dağıtım dışı 

bırakılmaya devam edilmiş olur: bir bölümü (artan) 

karşılık miktarı (iskonto edilmeme veya çözülme etkisi) 

ve diğer bölümü (azalan) dağıtılamayan yedek akçe 

olarak. 

 
Not: Bazı durumlarda (örneğin, bir petrol sondaj 

kulesini işlettikten sonra bunu kaldırmakla yükümlü 

olan bir petrol şirketi), IFRS (IAS 16), karşılığın 1. 

yıldaki ilk muhasebeleştirme işlemi üzerine, buna 

karşılık gelen tutarın derhal giderleştirilmek yerine ilgili 

varlığın (somut olayda petrol sondaj kulesi) iktisap 

maliyetinin bir parçası olarak muhasebeleştirilmesini 

zorunlu kılar. Başlangıçtaki tutar daha sonra, varlığın 

faydalı ömrü boyunca varlığın amortismanı yoluyla 

giderleştirilir. Bu gibi durumlarda, dağıtılamayan yedek 

akçeler ayrılırken bu husus dikkate alınmalıdır. 

 

Örnek 5: Aktifleştirilmiş Maliyetlere Karşılık 

Dağıtılamayan Yedek Akçeler 

 
SCC, 1. yıl boyunca bir projenin araştırma aşamasını 

başarıyla tamamlamış ve bu sonuçları satılabilir bir 

ürüne dönüştürmek amacıyla 150 birimlik ek bir 

maliyete girmiştir. Bu maliyetlerin maddi olmayan 

duran varlık olarak muhasebeleştirilmesine ilişkin IAS 

38'in koşullarının yerine getirildiği kabul edilecektir. 

Sonuç olarak, 150 birimlik geliştirme (1) 

aktifleştirilmiş, yani bu tutar gider olarak değil, 

maddi olmayan duran varlık olarak kabul edilmiştir. 

Geliştirme sonucunun iki yıl boyunca fayda sağlaması 

beklendiğinden, bu geliştirme maliyeti varlığı iki yıl 

boyunca amorti edilmekte, bu da her yıl için 75 

birimlik bir amortisman giderine (2) yol açmaktadır. 

(150 birimin iki yıllık bir zaman aralığına yayılması 

suretiyle). Amortisman, SCC’nin geliştirilen ürünü 

üretmeye (ve satmaya) başlaması ile birlikte 

başlar; bu faaliyetin de 2. ve 3. yıllar boyunca 

gerçekleşeceği varsayılmıştır. Basitleştirmek 

adına gelir vergileri dikkate alınmamıştır. 

 
Geliştirme maliyetinin gider olarak 

değerlendirilmeyip maddi olmayan bir varlık 

olarak aktifleştirilmesi, pay sahiplerine (1. yılda) 

dağıtılabilecek kârın artmasına yol açmaktadır. 

Bu (fazladan) kârın, şirketin finansal 

performansına değil de muhasebesel bir 

aktifleştirme kuralına dayanması nedeniyle 

yapay bir kâr olduğu göz önüne alındığında, bu 

(fazladan) kârın dağıtılması şirketin finansal 

durumunu kötüleştirecektir. Bu nedenle, bu ELI 

Rehberi, SCC'nin 1. yıldaki aktifleştirilmiş 

geliştirme maliyetlerinin (maddi olmayan duran 

varlık) toplam tutarına (3) karşılık dağıtılamayan 

bir yedek akçe ayırmasını önermektedir. İlgili 

tutar dağıtılabilir kârdan (ya da dağıtılabilir kâr 

yedeklerinden) düşülür. Geliştirme maliyeti 2. 

ve 3. yıllarda amorti edildiğinde, dağıtılamayan 

yedek akçe buna uygun olarak serbest bırakılır 

(4). Bu, amortisman giderinin kârı azaltması ve 

dolayısıyla ilgili tutarın zaten dağıtımdan hariç 

tutulması nedeniyle, aynı tutar(lar)ın mükerrer 

hesaplamasını önlemek içindir. 

 
Toplam kârın tamamen nakde çevrildiği 

varsayılmıştır (nakit olmayan bir gider olan 

geliştirme maliyetinin amortismanı dışındaki tüm 

nakit gelirler ve nakit giderler). Dağıtılabilir 

karların tamamının bir sonraki yıl kâr payı olarak 

ödeneceği varsayılmıştır (yıllık kâr payı şeklinde 

ödenecek, ara ödeme yapılmayacaktır).

                                     Mevcut Muhasebe (IFRS)   Önerilen Muhasebe (ELI rehberi) 

BİLANÇO YIL 1 BİLANÇO YIL 1 

 
 

  Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar  

  
 
Sermaye 

 
200 

   Pay sahipleri özkaynağı  

Sermaye (ND) 

 
200 

Geliştirme maliyeti 
(maddi olmayan 
duran varlık) 

150 (1) Pay senedi ihraç 
primleri 

150  Geliştirme maliyeti 
(maddi olmayan 
duran varlık) 

150 (1) Pay senedi ihraç primleri 
(ND) 

150 

  Dağıtılabilir kâr 630    Dağıtılabilir kâr: 630 – 
150 (3) = 

Şirket özkaynağı 

 
480 

  Kasa: 
350 + 630 – 150 (1) = 

TOPLAM 

 
830 
980 

 

 

 
TOPLAM 

 

 
980 

 
Kasa: 
350 + 630 – 150 (1) = 
TOPLAM 

 
830 

     980 

Şirket özkaynağı 

Aktifleştirilmiş geliştirme maliyeti yedekleri (ND) 

TOPLAM 
 

 

Aktifleştirilmiş geliştirme 
maliyetleri yedekleri (ND) 
TOPLAM 

 

+150 (3) 
 
     980 
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GELİR TABLOSU YIL 1 GELİR TABLOSU YIL 1 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Giderler 320 

Kâr 630 

Satış gelirleri 950  Giderler 320 

Kâr 630 

Satış gelirleri 950 

 

 

 

 

 
Mevcut Muhasebe (IFRS) Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

        BİLANÇO YIL 2    BİLANÇO YIL 2 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar 

  
 
Sermaye 

 
200 

   Pay sahipleri özkaynağı 

Sermaye (ND) 200 

Geliştirme 
maliyetleri: 150 – 
75 (2) = 

 
75 

Pay senedi ihraç 
primleri 

150 
 

Geliştirme 
maliyeti yedekleri: 
150 – 75 (2) = 

 
75 

Pay senedi ihraç primleri (ND) 150 

  Dağıtılabilir kâr 595    Dağıtılabilir kâr yedekleri +75 (4) 

       
Dağıtılabilir kâr 595 

       
Şirket özkaynağı 

Kasa: 830 (yıl 1) 
-630 (temettüler) 
+670 (amortisman 
hariç kâr) = 

 

 

 
870 

   Kasa: 830 (yıl 1) 
-480 (temettüler) 
+670 (amortisman 
hariç kâr) = 

 

 
1,020 

Aktifleştirilmiş 
geliştirme 
maliyetleri 
yedekleri (ND): 
150 – 75 (4) = 75 

TOPLAM 945 TOPLAM 945 
 

TOPLAM 1,095 TOPLAM 1,095 

       ND: dağıtılamayan 

 

 

 

GELİR TABLOSU YIL 2 GELİR TABLOSU YIL 2 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Amortize edilmiş geliştirme 

maliyetleri 75 (2)  

Diğer giderler 480 

Kâr 595 

Satış gelirleri 1,150  Amortize edilmiş geliştirme 

maliyetleri 75 (2) 

Diğer giderler 480 

Kâr 595 

Satış gelirleri 1,150 
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Mevcut Muhasebe (IFRS) Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

BİLANÇO YIL 3 BİLANÇO YIL 3 

 

Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar   Aktifler  Özkaynaklar & Borçlar  

  
 
Sermaye 

 
200 

   Pay sahipleri özkaynağı 

Sermaye (ND) 
 

200 

Geliştirme 
maliyetleri: 75 – 
75 (2) = 

 
0 

Pay senedi ihraç 
primleri 

150 
 

Geliştirme 
maliyetleri: 75 – 
75 (2) = 

 
0 

Pay senedi ihraç primleri 
(ND) 

150 

  Dağıtılabilir kâr 615    Dağıtılabilir kâr yedekleri  
+75 (4) 

       
Dağıtılabilir kâr 615 

 
Kasa: 870 (yıl 2) 

    
Kasa: 1,020 
(yıl 2) -670 

 
Şirket özkaynakları 

 

-595 (temettüler) 
+690 (amortisman 
hariç kâr) = 

 
965 

   (temettüler*) 
+690 
(amortisman 
hariç kâr) = 

 
1,040 

Aktifleştirilmiş 
geliştirme 
maliyetleri yedekleri 
(ND): 

 

       75 – 75= (4) 0 

TOPLAM 965 TOPLAM 965 
 

TOPLAM 1,040 TOPLAM 1,040 

 
ND: dağıtılamayan 

* 2. yıldaki dağıtılabilir yedek 

akçe ve dağıtılabilir kâr 

üzerinden yapılan tahmini 

dağıtım tutarı 

 
 

 

GELİR TABLOSU YIL 3 GELİR TABLOSU YIL 3 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Amortize edilmiş geliştirme 

maliyetleri 75 (2)  

Diğer giderler 540 

Kâr 615 

Satış gelirleri 1,230  Amortize edilmiş geliştirme 

maliyetleri 75 (2) 

Diğer giderler 540 

Kâr 615 

Satış gelirleri 1,230 

 

 

 

 

Bu ELI Rehberi kapsamında yapılan 

muhasebeleştirme işleminin etkileri, 2. ve 3. yılların 

nakit durumunda görülmektedir. ELI Rehberi 

uygulandığında şirketin nakit durumu (yani finansal 

kaynakları) sırasıyla (2. yılda) 150 ve (3. yılda) 75 

birim daha yüksek olmuş olur. ELI Rehberi, 

geliştirme maliyeti tutarını, ancak geliştirilen ürün 

satıldığında ve ilgili kârlar gerçekleştiğinde  

dağıtıma hazır hale getirir (2. ve 3. yıl kârları, 3. ve 

4. yıllarda dağıtıma hazır hale gelir). Mevcut 

muhasebede ise, geliştirme maliyeti tutarı 1. yılın 

karını önceden (geliştirilen ürünün satışından önce) 

ve 2. yılda dağıtıma hazır hale gelecek şekilde 

artırmaktadır. 
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Aktifler 
 

Bağlı 
şirketteki 
yatırımlar: 
+26 (1) + 2 (2 )= 

 200 

28 

 150 

 2 

 324 

TOPLAM 352 TOPLAM 352 

Aktifler 
 

Investment in 
Subsidiary: 

 

 

 200 

28 

Pay senedi ihraç primleri (ND) 150 

2 
2 (3) = 0 

 324 Şirket özkaynağı 

Özkaynak yöntemi ile 
oluşan kazançlara karşılık 
ayrılan yedek akçe (ND) 

+2 (3) 

TOTAL 352 TOPLAM 352 

 

Örnek 6: Topluluk İçi İşlemlere Karşılık 

Dağıtılamayan Yedek Akçeler 

Dönem içerisinde SCC, SCC'nin (ana şirket olarak) tüm 

paylarına sahip olduğu yeni kurulan bir bağlı ortaklığa 

26 birim (1) yatırım yapmıştır. Bağlı şirket ayrıca ana 

şirket olarak SCC tarafından tamamen kontrol 

edilmektedir. 

 
Dönem sonunda, bağlı ortaklığın net 

özkaynaklarında meydana gelen 2 birimlik bir 

artış muhasebeleştirilmiştir. Burada, SCC'nin bu 

yatırımı kendi (konsolide olmayan) finansal 

tablolarında muhasebeleştirmek için özkaynak 

yöntemini kullandığı varsayılmaktadır. Dolayısıyla, 

SCC yatırımının defter değerini 2 birim artıracak 

ve böylece bu 2 birimlik kazancını gelirleri 

arasında muhasebeleştirecektir (2). Bu muhasebe 

uygulamasına bazı Avrupa ülkelerinde (örneğin 

Fransa) izin verilmektedir. 

 
Bu ELI Rehberi, SCC'nin bağlı bir şirketteki özkaynak 

artışından elde etmiş olduğu bu kazancın toplam 

tutarına karşılık dağıtılabilir olmayan bir yedek 

akçe (3) ayırmasını önermektedir. İlgili tutar 

dağıtılabilir kârlardan (veya dağıtılabilir yedek 

akçelerden) düşülür. Basitleştirmek adına gelir 

vergileri dikkate alınmamıştır. ELI Rehberi’nin 

yaklaşımı, özkaynak yöntemiyle elde edilen 

kârları, bu kârlar ana şirket SCC tarafından 

(henüz) nakde dönüştürülmediği için dağıtımdan 

hariç tutmaktadır. Bu bakımdan bunlar, 

gerçekleşmemiş (veya kağıt üzerinde) kârları 

oluşturmaktadırlar. 

 
Bu öneri, ilişkili şirketlerdeki yatırımların özkaynak 

yöntemi kullanılarak muhasebeleştirildiği konsolide 

finansal tablolar için de geçerli olabilir (örneğin IFRS 

kapsamındakiler). Konsolide finansal tablolar (konsolide 

kârlar) kâr payı dağıtımının yasal dayanağı olmasa da, 

bu tablolar birçok şirket için kâr dağıtım kararlarının 

ekonomik dayanağını oluşturur. Kâr dağıtım kararı 

ekonomik anlamda verildikten sonra, şirketler bu 

kararlarının yasal dayanaklar ile uyumlu olmasını 

sağlarlar.

                      Mevcut Muhasebe    Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

BİLANÇO BİLANÇO 
 

ND: dağıtılamayan 

 
GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelirler 

Kâr 2 Özkaynak yöntemi 
yatırımlarından elde edilen 
kâr +2 

 Kâr 2 Özkaynak yöntemi 
yatırımlarından elde 
edilen kâr +2 (2)  
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Aktifler  

Kasa: 
350 – 20 (1) + 630= 

 200 
960 

 150 

 
 

 630 

TOPLAM 960 TOPLAM 960 

Aktifler  

Kasa: 
350 – 20 (1) + 630= 

 

 200 
960 

Pay senedi ihraç primleri (ND) 150 

 
 

630 20 (2) = 610 

Şirket özkaynağı 

 (ND) 

0 

 
+20 (2) 

TOPLAM 960 TOPLAM 960 

 

 

Örnek 7: Şirketin Kendi Paylarına Karşılık 

Dağıtılamayan Yedek Akçeler 

Dönem boyunca SCC, kendi pay yönetim planına 

göre açık piyasa işlemiyle pay sahiplerinden 20 birim 

değerinde 1 payı (1) geri satın almıştır. 

 
Toplam kârın tamamen nakde çevrildiği varsayılmıştır. 

Basitleştirmek adına gelir vergileri dikkate alınmamıştır. 

Bu ELI Rehberi, SCC'nin iktisap etmiş olduğu 

kendi paylarının toplam tutarına (2) karşılık 

dağıtılamayan bir yedek akçe ayırmasını 

önermektedir. İlgili tutar, dağıtılabilir kârlardan 

(veya dağıtılabilir kâr yedeklerinden) düşülür. Pay 

geri alımında pay sahiplerine nakit iadesi 

yapıldığından, ELI Rehberi’ne uygun şekilde 

dağıtılamaz bir yedek akçe oluşturulması, pay 

sahiplerine kâr payı ödenmesi suretiyle (aynı 

miktarda) ek nakit çıkışını önlemiş olur. 

 

 
Mevcut Muhasebe (IFRS) Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

   BİLANÇO BİLANÇO 
 

ND: dağıtılamayan 

 
 

 
GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler  Giderler Gelrler 

Giderler 320 

Kâr 630 

Satış gelirleri 950  Giderler 320 

Kâr 630 

Satış gelirleri 950 
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Örnek 8: Şerefiyeye Karşılık Dağıtılamayan 

Yedek Akçeler 
 
Dönem içinde SCC, bağımsız bir şirketi 46 birim (1) 
karşılığında satın almıştır. 53 birim yeniden değerlenmiş 
varlık (1) ve 24 birim yeniden değerlenmiş yükümlülükten 
(1) oluşan 29 birimlik yeniden değerlenmiş net varlığa 
sahip bu işlemden, 17 (1) birim değerinde şerefiye ortaya 
çıkmıştır: 

 

Şerefiye (17) = Ödenen bedel (46) - Yeniden 
değerlenmiş Net Varlıklar {29 = Yeniden 
değerlenmiş Varlıklar (53) - Yeniden 
değerlenmiş Yükümlülükler (24)}. 

 
Toplam kârın tamamen nakde çevrildiği varsayılmıştır. 

Basitleştirmek adına gelir vergileri dikkate alınmamıştır. 

Bu ELI Rehberi, SCC'nin şerefiyenin (17) eşdeğer 

tutarı karşılığında dağıtılamayan bir yedek akçe 

ayırmasını önermektedir (2). Karşılık gelen tutar 

dağıtılabilir kârdan (veya dağıtılabilir kâr 

yedeklerinden) düşülür. 

 
Şerefiye, henüz gerçekleşmemiş ve manipüle 

edilmesi kolay olan, gelecekte beklenen ekonomik 

faydaları ifade ettiğinden, dağıtılacak miktarın 

dışında tutulması makul görünmektedir. Şerefiye, 

SCC'nin gerçekleşmiş kârlarına dayanmadığından 

ve dolayısıyla da SCC için (henüz) bir kaynak 

yaratmadığından, ilgili yedek akçe dağıtılamaz bir 

yedek akçe olmalıdır, zira (henüz) ortada 

dağıtılacak bir şey yoktur. 

 

 
Mevcut Muhasebe (IFRS) Önerilen Muhasebe (ELI Rehberi) 

BİLANÇO BİLANÇO 

 
Aktifler 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Şerefiye +17 (1) 

 
Edinilen diğer varlıklar +53 (1) 

Kasa: 
350 – 46 (1) + 630= 934 

 
 
 
TOPLAM 1,004 

 
ND: dağıtılamayan 

 
 

 
GELİR TABLOSU GELİR TABLOSU 

 

Giderler Gelirler   Giderler Gelirler 

Giderler 320 

Kâr 630 

Satış gelirleri 950  Giderler 320 

Kâr 630 

Satış gelirleri 950 

Özkaynaklar & Borçlar Aktifler Özkaynaklar & Borçlar 

     Pay sahipleri 
özkaynağı 

 

Sermaye 200    Sermaye (ND) 200 

Pay senedi ihraç 
primleri 

150 
   

Pay senedi ihraç 
primleri (ND) 

150 

Dağıtılabilir kâr 630    Dağıtılabilir kâr: 630 
– 17 (2) = 

613 

     
Şirket özkaynağı 0 

   Şerefiye 
yedekleri (ND) 

+17 (1) Şerefiye 
yedekleri (ND) 

+17 (2) 

Edinilen diğer 
yükümlülükler +24 (1) Edinilen diğer varlıklar +53(1) 

  

                                            Kasa: 350-46 (1) + 630=    934 

 

TOPLAM                  1,004      TOPLAM                         1,004 

 
TOPLAM 1,004 TOPLAM 1,004 

Edinilen diğer yükümlülükler
 +24 (1) 

 
 
 
 
TOPLAM 1,004 

 



 

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Avrupa Hukuk Enstitüsü (ELI), Avrupa hukukunun gelişmesi konusunda araştırmalar başlatmak, 

yürütmek ve bunlara olanak sağlamak, tavsiyelerde bulunmak ve uygulanması konusunda 

rehberlik sağlamak için kurulmuş, kâr amacı gütmeyen bağımsız bir kuruluştur. Farklı hukuk 

geleneklerinin zenginliği üzerine inşa edilen ELI’nin misyonu, Avrupa’da daha iyi hukuk 

yaratmaya yönelik arayış ve Avrupa hukuk entegrasyonunun geliştirilmesidir. Bu çalışmalarıyla, 

ELI; çeşitli hukuk kültürlerinin kazanımlarını bir araya getirerek, karşılaştırmalı bilginin değerini 

destekleyerek ve gerçek anlamda pan-Avrupa bakış açısını benimseyerek daha güçlü bir Avrupa 

hukuk topluluğu oluşturulmasına katkı sağlamayı amaçlamaktadır. Bu nedenle, ELI’nin çalışmaları 

maddi hukuk ve usul hukuku; özel hukuk ve kamu hukuku olmak üzere hukukun tüm dallarını 

kapsamaktadır. 
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