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Oz

Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmeler muhasebe kayitlarini Tiirk Liras1 (“TL”) cinsinden yapmakla yiikimli
olup gesitli resmi kurumlara olan bildirimlerini de TL olarak yapmaktadirlar. Ancak isletmelerin yerel
para birimi digindaki doviz cinslerinden de islem yapmalarinin bir sonucu olarak farkli déviz cinslerinin
finansal tablolara yansimasi soz konusu olmaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarrni (“TMS/TFRS”) uygulayan ve yerel para birimi cinsi disindaki bir déviz cinsini
yogun kullanan igletmeler, TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri'ni de dikkate alarak isletme i¢in “gecerli para
birimi’ni belirlemekle ve finansal tablolarini bu para biriminden hazirlamakla yiikiimliidiirler. Gegerli para
biriminin belirlenmesi isletme faaliyetlerinin yogun olarak hangi d6viz cinsinden gergeklestigine dayanir.
Gegerli para biriminin isletme faaliyetlerini dogru bir sekilde yansitmasi, sunulan finansal bilgilerin
dogru yorumlanmasina ve isletme performansinin dogru bir sekilde raporlanmasina imkan tanimaktadur.
Caligmanin amaci gegerli para biriminin 6nemini vurgulamak ve gegerli para birimi kullanilmamasi
durumunda isletmelerin likidite, karlilik ve bor¢ dédeme giiglerine iligkin rasyolarin yaniltict sonuglar
dogurabilecegine dikkat gekmektir.

Bu galismada Tiirkiyede faaliyet gosteren ve gegerli para birimi Euro olan bir isletmenin karlilik, likidite
ve bor¢ 6deme giicii oranlar1 hem TL hem de Euro cinsinden finansal tablolar: kullanilarak hesaplanmig
ve sonuglar karsilagtirilmistir. Gelir tablosu kalemleri kullanilarak hesaplanan oranlarin dénem igerisinde
gergeklesen doviz cinsi islemlerden kaynaklanan kambiyo karlari ve zararlar1 dolayisiyla iki para biriminde
farkli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Bu karlarin ve zararlarin kiimiilatif etkisini tagiyan 6zkaynaklar
kalemi de benzer sekilde iki para biriminde farkli sonuglar verdiginden, 6zkaynaklar kullanilarak hesaplanan
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oranlarin da farkhilagtig1 gortilmiistiir. Bilango unsurlarinin TLden Euroya ¢evriminde oncelikle parasal
ve parasal olmayan kalemler seklinde bir ayrim yapilmaktadir. Daha sonra parasal kalemler dénemsonu
kuru kullanilarak Euroya gevrilirken, parasal olmayan kalemler tarihi kurla ¢evrilmektedir. Bu nedenle
oranlarda kullanilan kalemlerin parasal veya parasal olmayan olmasina gére sonuglar degismektedir. Sadece
parasal kalemlerden (ya da az oranda parasal olmayan kalem yer alan) tutarlardan elde edilen oranlar
iki para birimi arasinda farklilagmazken, tarihi kurlar kullanilarak ¢evrimi yapilan unsurlarin kullanildig
oranlarda farklilagma oldugu bulgular arasindadur.

Anahtar Kelimeler: TMS 21, kur degisiminin etkileri, finansal oranlar, gegerli para birimi

JEL Siniflandirilmasi: M40, M41, M49

Abstract

Entities operating in Turkey are required to keep their accounting records in Turkish Lira and present
their financial statements to various official institutions in TL. However, different currencies are used in
financial statements since entities conduct transactions in currencies other than the local currency. Entities
implementing the Turkish Accounting Standards/Turkish Financial Reporting Standards (“TAS/TFRS”)
that use a different currency other than the local are required to determine the “functional currency” for
the entity, considering TAS 21 Effects of Changes in Foreign Exchange Rates, and prepare their financial
statements in this currency. The functional currency is based on the currency in which the business
activities are intensively carried out. Using the accurate functional currency for business activities enables
fair interpretation of the financial information presented and the correct reporting of business performance.
The study aims to emphasize the importance of the functional currency and draw attention to the fact that
if the functional currency is not used, the ratios regarding the liquidity, profitability and solvency of the
companies may produce misleading results.

In this study, the profitability, liquidity, and solvency ratios of an entity operating in Turkey, whose valid
currency is the Euro, were calculated using both TL and Euro financial statements, and the results were
compared. It was determined that the ratios computed using income statement items yielded different
results in the two currencies due to the exchange differences arising from foreign exchange transactions
realized during the period. Since the owners’ equity items carry the cumulative effect of exchange profits
and losses, it has been observed that the ratios calculated using equity also differ between the two
currencies. Initially, the monetary and non-monetary items are distinguished when converting the balance
sheet elements from TL to Euro. After that, the monetary items are converted to Euro using the end-of-
period exchange rate, while the non-monetary items are converted using the historical exchange rates.
Thus, the results change depending on whether the items used in the ratios are monetary or non-monetary.
While the ratios obtained from amounts that are only monetary items (or that contain a small amount of
non-monetary items) do not differ between the two currencies, there are differences in the ratios where the
elements converted using historical exchange rates are used.

Keywords: TAS 21, effects of changes in foreign exchange rates, financial ratios, functional currency.

JEL Classification: M40, M41, M49

Extended Summary

Entities in Turkey must keep their accounting records in local currency (TL) but can also have

foreign currency transactions. They carry out various foreign currency transactions for reasons

such as purchasing and selling goods or services in different currencies or having investments in

other countries. Even if these transactions are in foreign currency, they are transferred to accounting

records in TL, and exchange rate changes create exchange rate profits and losses.

Entities that prepare their financial statements under TAS/TFRS must consider TAS 21 and evaluate

the functional currency of the business while preparing their financial statements under TAS/TFRS,
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even though they keep their official records in TL. If the functional currency, the currency of the
primary economic environment in which the entity operates, differs from the local currency, the entity’s
financial statements must be prepared according to this unit.

This study used data from a Turkish manufacturing business as a case study. When the business’s
activities, which keep its records in TL, were examined, the functional currency was determined as
Euro. Then, the financial ratios related to profitability, liquidity, and solvency were calculated and
compared using the data in the financial statements in Euro and TL.

When the literature on functional currency was examined, no research was found on how functional
currency affects financial ratios. However, some studies on the subject were found, which are briefly
summarized below.

Yiicel, Adiloglu, and Oz (2024) examined the companies listed in BIST 100 whose functional currency
is a foreign currency other than TL. In the research, which included the reasons for determining the
functional currency of these companies, they gave an example and discussed which currency the
financial statements should be prepared.

Gergerli (2021) compared the financial results prepared in TL of a company operating in Turkey’s
animal feed production sector. The company used the US dollar (“USD”) extensively. The financial
statements were first converted to the functional currency and then back to TL. The results were then
compared.

Cayirli (2020) examined TMS 21 and explained the functional currency conceptually.

Khil, Park, and Han (2020) evaluated the exchange rate risk of transportation and manufacturing
companies operating in Korea within the framework of the functional currency and examined the
differences in foreign currency conversion.

Deniz (2018) examined Pegasus Airlines’ reporting in the functional currency, the US Dollar, instead
of TL.

Atilgan Saridogan (2016) examined the effect of functional currency selection on financial
performance by converting financial statements into functional currency and converting them into

reporting currency.
Revsine (1984) explained the basics of functional currency selection with three examples.

As a result of this research, it was observed that if income statement items or balances were used
in the calculation, different results were observed in the two currencies. It was concluded that this
situation was due to the exchange profit or loss amounts arising from converting the transactions
to TL. Since the exchange rate effect, which also affects the income statement results, camulatively
affects the equity balances, it has been observed that different results emerge in the ratios calculated
using the equity amount in terms of the two currencies.
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However, it has been determined that the difference in the balance sheet items is relatively small.
Since the company operates in Turkey, it keeps its records in TL but converts them to Euro during the
financial statement preparation process at the end of the period. During this conversion, the balance
sheet items are primarily divided into monetary and non-monetary items. While monetary items
are converted using the end-of-period exchange rate, non-monetary items are converted using the
historical exchange rate. In ratios calculated using the balances consisting mainly of monetary items,
there is no difference between the ratios in Euro and TL (since both the numerator and denominator
are converted with the same exchange rate). However, differences are observed between the results

of the currencies in ratios where non-monetary items are used.

Another issue identified in the study is the effect of exchange rate changes during a period on the
difference between the ratios in TL and Euro. In years with high exchange rate movements, such
as 2023, the difference between the results of the two currencies is higher, while in years with less
exchange rate movements, such as 2022 and 2020, the ratio calculations are lower. The main reason
for this situation is the exchange rate gains and losses incurred in transactions during the periods.
In the study, only four years of data from an entity were compared, and different entities were not
examined, which is one of the study’s limitations. In this entity, the Euro was determined as the
functional currency due to the intensive use of the Euro in both raw material purchases and sales,
as well as the high amount of bank debts in the Euro. Investigating whether similar results would be
obtained in entities with different transaction and debt composition can be conducted in the future

and would benefit the literature.

1. Giris

Insanlarin farkl iilkelere seyahat etmeye baglamasi, farkli para birimlerinin el degistirmesini
baslatmistir (Gray, 1983). Yillar icerisinde yapisi degisen ve artan bu el degistirme, son yillarda
uluslararas: ticaretin gelismesi, yatirim ve finansman faaliyetlerindeki artiglar gibi nedenlerle
isletmelerin ¢ok sayida yabanci para birimleriyle is yapmalarina neden olmustur. Déviz kurlar: tilke
ekonomileri tizerinde en etkili olan fiyatlardan birisi oldugu i¢in kurlardaki degisimlerin uluslararas:
islemler yapan sirketlerin performanslar: tizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu nedenlerle
yabanci para cinsinden islemlerin muhasebelestirilmesi giderek daha onemli hale gelmistir
(Bogicevic, 2013: Bazaz ve Senteney, 2001: Bartov ve Bodnar, 1995).

1931 yilindan beri farkli para birimlerinin muhasebelestirilmesinde kullanilacak yontemler
konusunda ¢aligmalar, aragtirmalar, incelemeler yapilmis ve bu islemlerin 6l¢timii ve raporlanmasi
konusunda yontemler gelistirilmeye baslanmustir. Enflasyon, jeopolitik olaylar ve diger faktorler
doviz kurlarinin dalgalanmasina neden olarak hem gerceklemis hem de gerceklesmemis kur farki
kayip veya kazanglar1 yaratmakta ve mesleki hedefler, kamunun bilgi ihtiyac: gibi nedenlerle yabanci
para cinsinden islemlerin ol¢iimii konusundaki arayislar hala devam etmektedir (Gray, 1983).

Degisen is yapis sekilleri de yeni ¢6ziimler aranmasina neden olmaktadir.
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Duangploy ve Owings (1997) United Parcel Service'i (“UPS”) drnek olarak gosterip sirketin 200'den
fazla tilkede faaliyet gosterdigine, bu tiir ¢ok uluslu isletmelerde bir islem dolayisiyla ikiden ¢ok
para biriminin kullanilabilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Bir para biriminde gergeklesen islem, bagka
bir para biriminde kayit altina alinabilir. islemden kaynaklanan 6deme/tahsilat iigiincii bir para
biriminde yapilabilir ve dérdiincii para biriminde raporlanabilir. Cok uluslu sirketlerde bu ve benzeri

islemler giinliik, olagan islemler arasindadir.

Isletmeler yaptiklar1 islemler, operasyon yiiriittiikleri iilkeler veya farkli iilkelerdeki iligkili taraflar
i¢in yaptiklari raporlamalar nedeniyle farkli para birimlerini kullanmakta ve finansal tablolarinda bu
para birimlerindeki degisikliklerin etkilerini de yansitmak durumunda kalmaktadirlar. Tiirkiyede
faaliyet gosteren isletmeler defterlerini Tiirk Lirasi (“TL’) cinsinden tutmaktadirlar. Bu nedenle
yaptiklar1 yabanci para cinsinden iglemleri islem giinti kuruyla TLye gevirerek kaydetmektedirler.
Daha sonra gergeklesen 6deme/tahsilat da eger yabanci para cinsinden ise yine o giinkii kurla TLye
cevrilmektedir. Doviz cinsinden tutar ayniolsa dahikurlardaki degisimden kaynakli olarak TL karsilig

degisebilmektedir, bu tiir degisimler ise kambiyo kar1 ve zarar: tutarlar1 muhasebelestirilmektedir.

Kurlardaki degisimlerin az oldugu dénemlerde kur farki degisimlerinin etkisi gorece az olabilir ancak
kurlarin ¢ok hareketli oldugu donemlerde, yiiksek bakiyeli islemler cok yiiksek tutarda kur farki geliri/
gideri yaratabilmektedir. Bu tiir durumlarda kurlardaki degisimlerden dogan kur farki kazang ve
kayiplar isletmelerin kar hesaplamalarinda 6nemli degisiklikler yaratabilmektedir. Faaliyetlerinden
kar eden isletmelerin kur farklar: nedeniyle donem zarar: raporlamasi ya da kur farki kazanglari
nedeniyle faaliyet zarari olan isletmelerin donem kari raporlamalar1 miimkiin olabilmektedir.

Bu tiir yaniltict sonuglar1 engellemek igin Tiirkiye Muhasebe Standardi 21 Kur Degisiminin
Etkilerinde isletmelerin “faaliyet gisterdigi temel ekonomik ¢evrenin para birimi” olarak tanimlanan
gecerli para birimine gore raporlama yapmas: gerekliligine yer verilmistir. Boylece isletmeler yogun
olarak kullandiklar1 yabanci para birimindeki degisimlerden kaynaklanan, yaniltici kar veya zarar

kayd: yapmayip kullanicilara dogru bilgi sunabileceklerdir.

Calismanin amaci gegerli para biriminin 6nemini vurgulamak ve gegerli para birimi kullanilmamas:
durumunda isletmelerin likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giiglerine iligkin rasyolarin yaniltici sonuglar
dogurabilecegine dikkat cekmektir. Bu amagla ¢alismada gegerli para birimi Euro olan bir isletmenin
TL ve Euro finansal tablolar: tizerinden hesaplanan likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giiciine iliskin
finansal oranlar1 karsilagtirilmis ve farklar ortaya konmustur. Boylece gegerli para birimine uygun

raporlama yapmasaydi isletmenin sunacag bilgilerin nasil farklilagacag: kanitlarla sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Gegerli para birimi kullanimi iizerine yayinlar incelendiginde, gegerli para birimi kullaniminin
finansal oranlar1 ne sekilde etkiledigine iliskin bir arastirmaya rastlanmamigtir. Bununla birlikte

konu {izerine yapilan bazi ¢aligmalar bulunmakta olup bu ¢aligmalar kisaca asagida 6zetlenmistir.
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Yiicel, Adiloglu ve Oz (2024) BIST 100de yer alan ve gegerli para birimi TL disinda bir déviz olan
isletmeleri incelemislerdir. Bu isletmelerin gegerli para birimi belirlemedeki gerek¢elerine yer verilen
aragtirmada, finansal tablolarin hangi para biriminde hazirlanmasina gerektigine iliskin 6rnek
vererek bir tartisma yapmuslardur.

Gergerli (2021) Tiirkiyede hayvansal yem iiretim sektoriinde faaliyet gosteren ve faaliyetlerinde bityiik
oranda ABD Dolar1 kullanan bir igletmenin TL cinsinden hazirlanmis finansal sonuglar1 ile 6nce
fonksiyonel para birimine daha sonra ise tekrar TLye doniigtiiriilmiis sonuglarini karsilagtirmigtir.

Cayirli (2020) TMS 21’1 incelemis ve gegerli para birimini kavramsal olarak agiklamigtir.

Khil, Park ve Han (2020) Korede faaliyet gostermekte olan ulagim ve iiretim isletmelerinin maruz
kaldiklar1 kur riskini gecerli para birimi ¢ercevesinde degerlendirmisler ve yabanci para ¢evrim
farklarinin incelemesini yapmuslardir.

Deniz (2018) Pegasus Havayollarrnin TL yerine gegerli para birimi olan ABD Dolar1 cinsinden
raporlama yapmasini incelemistir.

Atillgan Saridogan (2016) tezinde bir igletmenin mali tablolarini fonksiyonel para birimine
doniistirme ve raporlama para birimine ¢evrim iglemlerini yaparak fonksiyonel para birimi
seciminin mali performansa etkisi incelemistir.

Revsine (1984) gegerli para birimi se¢iminin temellerini 3 farkl: isletme 6rnegiyle agiklamistir.

3. Gegerli Para Birimi

Isletmeler faaliyet gosterdikleri iilkenin para birimini kullanarak muhasebe kayitlarini tutmak
zorundadirlar ancak artan dis ticaret nedeniyle farkli para birimleri kullanarak da ¢ok sayida islem
yapmaktadirlar (Agsakal ve Baral, 2016).

Isletmeler farkli para birimlerinde hammadde ve ticari mal alimi yapma, borglanma ya da satig yapma
gibi islemlere ek olarak farkl iilkelerde faaliyet gosteren isletmelere sahip olma seklinde yatirimlar
nedeniyle de doviz cinsinden iglemler gerceklestirmektedirler. Bu tiir islemlerin dogas: dikkate
almarak dogru zamanda ve dogru kurla degerlenmesi, isletmelerin gergek finansal durumunun
yansitilmasi ve hem i¢ hem de dis paydaslarin dogru sekilde bilgilendirilmesi agisindan ¢ok biiyiik
Onem tagimaktadir.

Gegerli para birimi, “isletmenin faaliyet gisterdigi temel ekonomik ¢evrenin para birimi” olup
gecerli para biriminin belirlenmesinde dikkate alinacak kriterler TMS 21'de belirlenmistir. Gegerli
para birimi tespitini yaparken isletmeler oncelikle sunduklar1 mal ve hizmetlerin satis fiyatlarin
en ¢ok etkileyen para birimi ile rekabet unsurlari ve yasal diizenlemeleriyle mal ve hizmetlerin
fiyatlarina etki eden tilkenin para birimlerini goz oniine alirlar. Bunlara ek olarak mal ve hizmetlere
iliskin iscilik, hammadde ve diger maliyetlerin olusmasini en ¢ok etkileyen ya da bu maliyetlerin
6denmesinde kullanilan para birimi de gegerli para biriminin belirlenmesinde dikkate alinmasi
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gereken kriterlerdendir. Ayrica isletmelerin finansal faaliyetleri sonucunda elde ettikleri fonlarin
para birimi ya da isletme faaliyetlerinden dogan tahsilatlarin gerceklestigi para birimi de gegerli
para biriminin belirlenmesinde kanit niteligi tasimaktadir. Bu maddelerdeki kriterler bir igletmenin
faaliyetlerinden yola ¢ikarak gegerli para birimini saptamasinda kullanilir. Ancak bu gostergeler
dikkate alindiginda isletmenin gecerli para birimini belirlemek hala kolay degilse, isletme yonetimi
temel iglemlerin, olaylarin ve kosullarin ekonomik etkilerini géz oniine alarak gecerli para birimi
konusunda bir yargiya varabilir (TMS 21). Ancak burada dikkat ¢ekilmesi gereken konu, her ne kadar
gecerli para biriminin belirlenmesi ifadesi kullanilsa da aslinda bunun bir se¢im degil, isletmelerin
dogru raporlama yapabilmesi igin bir gereklilik oldugudur (Mert, Duyar ve Ozgelik, 2019).

Gegerli para biriminin belirlenmesinden sonra isletme icin temel olugturan islemler, olaylar ve
kosullarda degisiklik olmas1 durumunda, gegerli para birimi degistirebilir. Gegerli para biriminin
degistirilmesi durumunda, bu degisiklikten dogan etki ileriye dogru muhasebelestirilir. Bagka bir
ifade ile degisim tarihindeki doviz kurlar1 kullanilarak ¢evrim yapilir ve ortaya ¢ikan farklar, parasal
olmayan kalemlerin tarihi maliyetlerinin bir unsuru olarak dikkate alinir (TMS 21).

Isletmelerin muhasebe kayitlarini tuttuklar: para birimi ile gegerli para birimlerinin farkli olmasi
durumunda yil sonunda ¢evrim islemi yapilmas: gerekir. Bu ¢evrimlerde kullanilacak olan kurlar
standartta su sekilde belirtilmigtir (TMS 21):

“(a) Yabanci para parasal kalemler kapams kurundan cevrilir;

(b) Tarihi maliyet cinsinden Olgiilen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemler islem
tarihindeki doviz kuru kullamlarak cevrilir ve

(¢) Gergege uygun degerden olgiilen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemler gercege uygun
degerin ol¢iildiigii tarihteki doviz kurlar: kullamilarak cevrilir”

Ancak ¢evrimde sadece bu kurlar1 kullanmak yeterli olmayacak olup her bir kalem igin ilgili bir
standart varsa, sz konusu standartlarin da dikkate alinmas: gerekmektedir. Ornegin maddi duran
varliklarin gevriminde 6ncelikle TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardi baz alinarak gercege
uygun deger ya da tarihi maliyet kullanimina iliskin saptama yapilmasi, daha sonra ise TMS 21%
gore gecerli para birimine ¢evrilmesi gerekir. Benzer sekilde yabanci para ¢evrim islemlerinden
dogan kazang ve kayiplar ortaya ¢ikmasi durumunda, ortaya cikabilecek vergi etkileri TMS 12 Gelir
Vergileri standardina gére muhasebelestirilir (TMS 21).

4. Ornek Sirket incelemesi

Calismada Tiirkiyede faaliyet gosteren, halka acik olmayan ancak bagimsiz denetime tabi oldugu icin
Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar’na uygun sekilde finansal
tablolarini hazirlayan bir {iretim isletmesinin verileri analiz edilmistir. Calismaya konu igletmenin
resmi kayitlar1 TL cinsinden tutulmaktadir ancak TMS 21 kapsaminda degerlendirildiginde gegerli

para birimi Euro olarak belirlenmistir. Isletmenin hammadde alimlarinin, satiglarinin ve banka
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kredilerinin ¢ok biiyiik bir kism1 Euro olarak gergeklesmektedir. Bu nedenle bagimsiz denetimden
gecen finansal tablolar1 Euro olarak hazirlanmakta ancak TL olarak raporlanmaktadir. Caligma
kapsaminda hem Euro hem de TL olarak hazirlanan finansal tablolar: incelenmis ve iki tablo

setindeki veriye dayanarak secili finansal oranlar hesaplanmis ve karsilagtirilmistir.

Bu karsilagtirma sonucunda ortaya konan farklarla, eger isletme gegerli para birimi belirlemesini

dogru bir sekilde yapmamis olsaydi finansal oran sonuglarinin nasil yaniltici olabilecegi gosterilmistir.

4.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Caligmaya konu sirket hazir giyim alaninda faaliyet gostermekte olup bir tiretim isletmesidir. Halka
acik olmamasina ragmen uzun yillar ihtiyari olarak bagimsiz denetim hizmeti almis olan isletme,
son yillarda Kamu Goézetimi Kurumu tarafindan belirlenmis olan esik degerleri astig1 icin zorunlu
bagimsiz denetime tabidir. Cogunlugu Euro cinsinden tutarlarla alinan hammaddelerin (6rdiiriilip
kumas haline gelecek olan iplik, hazir kumasg vb) kesim, dikim ve paketlenmesi agamalar1 sonrasinda
mamuller satiga hazir hale gelmektedir. Isletmenin miisterilerinin bityiik bir ¢ogunlugu Avrupada
oldugu i¢in satiglarinin yaklasik %80-%85’i Euro cinsinden gergeklesmektedir. Ayni zamanda
sirketin ytiksek miktarda kredi borcu da bulunmakta olup bu bor¢lanmalarin da biiyiik bir kismi
Euro cinsindendir. Bu bilgiler 1s181nda isletmenin gegerli para birimi Euro olarak belirlenmis olup

her yil giincel durum goézden gegirilerek kogsullarin degisip degismedigi gézlemlenmektedir.

Sirket donem icerisinde kayitlarini sadece TL olarak tutmakta olup yil sonunda Euro cinsinden
finansal tablo diizenlemesi yaparken ¢evrim iglemi yapmaktadir. Bu ¢evrimi yaparken ilk olarak
bilango kalemleri parasal ve parasal olmayan kalemler olarak ayrima tabi tutulur. Parasal varliklar
ve yukiimliliikler ilgili yilin kapanis kuruyla, parasal olmayan varliklar ve yiikiimltlikler ise islem
tarihindeki tarihi kurlarla Euro’ya cevrilir. Gelir tablosu kalemlerinin ¢evrimi ise ortalama kurlarla
yapilmaktadir. Farkli kurlarin kullanilmasindan dolay: finansal durum tablosunun aktif toplami ve
pasif toplami arasindaki fark ise yabanci para ¢evriminden dogan kur farki olarak gelir tablosuna

yansitilmaktadir.

4.2. Veri Toplama ve Kullanilan Finansal Oranlar

Isletmelerin performanslarini analiz etmekte kullanilan gesitli oranlar bulunmaktadir ve bu oranlar
yapilan analizlerin tiiriine gore sayica artabilir ya da azalabilir. Altman (1968) ¢aligmasinda kullandig:
oranlart literatiirdeki popiilerligine ve ¢alismasi ile olan ilgisine gore se¢mis ayrica ¢alisma 6zelinde
yeni oranlar gelistirmistir. Sueyoshi (2003) daha genis bir yelpazeden yaklasarak daha fazla sayida
orani gruplar halinde analiz etmistir. Bu arastirmada ise bu iki ¢alismada kullanilmis olan oranlar bir
araya getirilmistir. Ayrica isletmenin ytiksek tutarl kredileri goz 6niine alinarak, 6nemli bir gosterge
olmasi nedeniyle Net Finansal Bor¢/Ozkaynak orani da eklenmis ve oranlar karlilik, likidite ve borg

6deme giicii basliklar: altinda gruplandirilmigtir.
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Sirketin 2020-2023 yillarina iliskin Euro ve TL cinsinden finansal tablolar1 temin edilmis ve bu

tablolar kullanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda Tablo 1de yer alan oranlar hesaplanmugtir.

Tablo 1: Kullanilan Finansal Oranlar

Karlilik

FAVOK Marji FAVOK/Toplam Hastlat

Aktif Karlilig1 Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari/Toplam Varliklar Gegmis Yillar Karlari/Zararlari/Toplam Varliklar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varhiklar Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Net Kar Marjt Net Kar/Hasilat

Ozkaynak Karliligi Net Kar/Ozkaynaklar

Likidite oranlar1

Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
Borg 6deme giicii

Borg/Ozkaynak orani Toplam Borglanmalar/Ozkankaynaklar

Faiz Karsilama Orani FVOK/Finansman Gideri

Uzun Vadeli Bor¢/Ozkaynak Orant Uzun Vadeli Bor¢/Ozkaynak Orant

(Kisa Vadeli Krediler+Uzun Vadeli Krediler-Nakit ve Menkul

Net Finansal Bor¢/Ozkaynak Kiymetler)/Ozkaynaklar

Calismada kullanilan oranlar agagida kisaca agiklanmustir.

a

Karlilik Oranlar1

FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) Marji: Finansman, amortisman ve vergi
gideri gibi faaliyetlerle ilgili olmayan kararlarin etkisini hari¢ tutan FAVOK ve FAVOK marjt

isletme kararlarinin etkisini yansitan bir orandir (Adiloglu ve Vuran, 2017).

Aktif Karliligi (Return on Assets — ROA): Bir isletmenin varliklarini kullanarak gelir iiretme
kapasitesine iliskin bir gosterge olup 6zellikle varlik yogun isletmelerin iiretim kapasitelerini

koruma giiglerine iliskin de bilgi sunmaktadir (Pandey ve Diaz, 2019).

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari/ Toplam Varliklar (Retained Earnings/Total Assets):
Isletmelerin faaliyet gosterdikleri siire ile yakindan iliskili olan bu oran, isletmenin yillar
iginde elde ettigi kiimiilatif kar/zararlarina dair bilgi sunmaktadir. Uzun yillar boyunca faaliyet

gosteren igletmelerde yiiksek olmasi beklenmektedir (Altman, 1968).

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marji: FAVOK®e benzer sekilde bu oran da isletmenin
operasyonlariyla ilgili olmayan kararlarinin etkisini hari¢ tutan bir oran olup amortisman ve

itfa paylarinin etkisini de dikkate almast ile farklilasmaktadr.
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- Net Kar Marji: En 6nemli karlilik oranlarindan birisi olan net kar marji, isletmelerin
maliyetlerini ne kadar iyi yonetebildiklerine iliskin bir gésterge olup elde edilen hasilatin ne

kadarinin kar olarak isletmeye kaldigini gosterir (Needles, Powers, Crosson, 2014).

- Otzkaynak Karliligr: Bir igletmenin sahipleri i¢in yeterince kar elde edip etmedigini gosteren

onemli oranlardan birisidir (Needles, Powers, Crosson, 2014).
b  Likidite

- Cari Oran: Cari varliklarin, cari yiikimliliiklere béliinmesiyle elde edilen bu oran igletme

sermayesi ile yakindan ilgilidir (Needles, Powers, Crosson, 2014).

~  Netlsletme Sermayesi/ Toplam Varliklar: Bir igletmenin toplam varliklarinin likiditesi hakkinda
bir gosterge olan bu oran, takip eden donemlerde faaliyet zarar1 raporlayan isletmelerde cari
varliklarin toplam varliklar icerisindeki pay: diistise gectiginden kotii finansal gidisin 6nemli

gostergelerinden birisi olarak kullanilabilmektedir (Altman, 1976, 594.
¢ Borg Odeme Giicii

- Borg¢/Ozkaynak Orant: Borg verenler tarafindan saglanan varliklar ile hissedarlar tarafindan
saglanan varliklarin karsilastirilmasina olanak saglayan bir oran olup isletmelerin finansal
riskleri hakkinda bilgi vermektedir (Needles, Powers, Crosson, 2014).

- Faiz Kargilama Oranu: Bir isletmenin var olan borglarinin faizlerini, faiz ve vergi dncesi kari ile

karsilama giiciinii gosteren bir orandir (Sueyoshi, 2005).

~  Uzun Vadeli Bor¢/ Ozkaynak Oranu: Bir yildan uzun siireli yiikiimliiliikler ile 6zkaynaklarin
kargilastirildig1, sermayeye iliskin bir orandir (Sueyoshi, 2005).

~  Net Finansal Bor¢/ Ozkaynak: Bu oranin hesaplanmasinda kullanilan net finansal borg, kisa
varliklarin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Bor¢/Ozkaynak oranindan farkli olarak, finansal
borglar ile 6zkaynaklar karsilastirilmakta ve ozellikle kredi tutar: yiiksek olan isletmelerin

finansal analizlerinde 6nemli bir veri sunmaktadir.

4.3. Arastirma Bulgulari ve Tartisma

Hesaplanan oranlarin yillara ve para birimlerine gore sonuglarma Tablo 2de yer verilmekte olup
tablo ilk incelendiginde TL ve Euro cinsinden hesaplanan oranlar arasindaki farklarin yillara gore
artmakta ve azalmakta oldugu goriilmektedir. Ancak bu artis veya azaliglarin oranlari yillar arasinda
farklilik gostermekte olup nedeninin ¢aligmaya konu yillardaki kur degisimleri oldugu ¢ikariminda
bulunulmugtur. Bu etkinin daha iyi anlagilmasi igin TL/Euro kurunun 2020-2023 yillarindaki en

diisiik-en yiiksek, ortalama ve dénemsonu degerleri Tablo 3'de sunulmustur.
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Tablo 2: Hesaplanan Finansal Oranlar

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Karlilik TL Euro TL Euro TL Euro TL Euro
FAVOK Marji -%5,20  %11,20 %11,07  %10,54 %5,44  %7,87 %1271  %11,77
Aktif Karliligi -%15,04  -%0,31 %5,73  %4,57 -%0,82  %1,59 94,66 9%3,50
Gegmis Yillar Karlari/Zararlary/
Toplam Varliklar %8,58  %29,31 93,62 %23,83  %9,97% %30,98  %12,36  %30,21
FVOK Marjt -%9,16  %4,29 %8,71  %7,22 %1,53  %4,12 %7,47 9%6,08
Net Kar Marj: -%20,73  %4,54 %7,99 %747 -%3,71  -%1,27 %4,00 %3,06
Ozkaynak Karliligi %221,78  %9,08 %60,40  %21,98  -%33,41 -%3,90  %16,29 %7,19
Likidite
Cari Oran 0,64 1,12 0,95 0,95 1,24 1,24 1,19 1,19
Net Igletme Sermayesi/ Toplam
Varliklar -0,32 0,07 -0,04 -0,03 0,15 0,11 0,12 0,10
Bor¢ Odeme Giicii
Borg/Ozkaynak Orant -12,98 1,87 5,70 1,94 8,55 2,02 3,38 1,74
Faiz Kargilama Orani -1,56 0,93 2,92 2,72 0,65 1,63 2,66 2,35
Uzun Vadeli Borg/ Ozkaynak
Orant -2,05 0,26 0,87 0,30 2,64 0,62 0,67 0,35
Net Finansal Borg¢/ Ozkaynak -4,75 0,70 2,80 0,95 2,40 0,57 0,51 0,26

Goriilecegi tizere 6zellikle 2023 yilinda hem en diisiik ve en yiiksek kur arasindaki fark ¢ok acilmig
hem de bu durumun bir sonucu olarak ortalama kur hem en diisitk ve en yiiksek kurdan hem de
donemsonu kurundan uzak bir noktada gerceklesmistir.

Bu bilgiler 1s181nda 6zellikle 2023 yilindaki 6nemli kur degisimlerinden kaynakli olarak Euro ve
TL olarak hazirlanmis olan finansal tablolardan elde edilen oranlar arasinda 6nemli farklar olmasi
beklenmis ve bu durum test edilmistir.

Tablo 3: Yillara Gore Kur Degisimleri (TL/Euro — Efektif Satis)"

2020-2021 2021-2022  2022-2023
Degisim  Degisim  Degisim

2020 2021 2022 2023 Oram Oram Orami
En diisiik kur 6,5213 8,4019 14917 19,7395 %28,84 %77,54 %32,33
En yiiksek kur 10,046 19,7143 19,9446 32,7526 %96,24 %1,17 %64,22
Yillik ortalama kur 8,0422 10,4875 17,4131 25,7213 %30,41 %66,04 %47,71
Donemsonu kuru 9,0241 14,7088 199175 32,7526 %62,99 %35,41 %64,44

Farkli para birimlerine gore oranlar agagida gruplara gore yorumlanmustir.

4.3.1. Gegerli Para Birimi Kullaniminin Karlilik Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Karlilik oranlarmin yillara gore degisimi ve ayn1 yillar igin farkli para birimlerine gére hesaplanan
oranlar arasindaki degisimlerin yiizdeleri Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo incelendiginde beklendigi tizere 2023 yilinda Euro ve TL olarak hesaplanan karlilik oranlarinin

onemli derecede farklilastig1 gorillmektedir. Oranlar ayr1 ayr1 agagida yorumlanmustir.

- FAVOK Marjt: Euro ve TL cinsinden hesaplamalar kargilagtirilagtirildiginda degisimlerin 2023
yilindan 2020 yilina kadar sirasiyla %146, %5, %31 ve %8 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
2023 yilinda Euro cinsinden %11,20 olan oranin TL cinsinden - %5,20 oldugu (%146
degisim) oldugu dikkat ¢ekerlen, 2020 ve 2022 yillarinda sirasiyla — %8 ve — %5 farklilasma
gozlemlenmistir. 2023 kiyasla daha az ancak 2020 ve 2022’ye gore daha ¢ok kur hareketinin
¢ok oldugu 2021 yilinda da iki para birimine gore sonuglar farklilik gostermektedir (%31). Bu
sonuglardan yola ¢ikarak isletmenin faaliyetleri agirlikli olarak Euro iken TL raporlama yapilirsa
isletmenin karliliginin yeterince yansitilamayacagi ve kur etkisinin isletmenin zarar etmis gibi
goriinmesine neden olacagi seklinde bir ¢ikarim yapmak miimkindiir.

- Aktif Karlihigi: Euro ve TL cinsinden hesaplamalar kargilastirilagtirildiginda 2023 yilinda
Euro cinsinden - %0,31 olan oranin TL cinsinden - %15,04 oldugu (-%4.702 degisim) oldugu
gorilmektedir. 2023 yilina kiyasla daha az olmasina karsin yiiksek kur hareketinin oldugu 2021
yilinda da iki para birimine gore sonuglar TL cinsinden - %0,82, Euro cinsinden %1,59 olarak
onemli bir farklilik gostermektedir (%151). Buna karsilik kur hareketlerinin az oldugu 2020 ve
2022 yillarinda sirastyla %33 ve %26 farklilasma gozlemlenmistir. Vergi oncesi kar kullanilarak
yapilan bu oran hesaplamasi da FAVOK marij: gibi isletmenin faaliyetlerinin gerceklestigi para
biriminden etkilenmektedir. Varliklarin dogru tutarda gosterilmesine ek olarak isletmenin
faaliyetleri agirlikli olarak Euro iken TL raporlama yapilirsa isletmenin karliiinin yeterince
yansitilamayacagi ve kur etkisinin isletmenin zarar etmis gibi goriinmesine neden olacag: ve

oranin ger¢ek durumundan daha kétii goriinecegi gozlemlenmistir.

- Gegmis Yillar Karlari/Zararlar1/ Toplam Varliklar: Hesaplamada ge¢mis yillara iligkin birikmis
karlarin/zararlarin da dikkate alinmasi nedeniyle bu oran sadece cari yilin kur degisimlerinden
etkilenmemekte, onceki yillarin da kiéimilatif etkisini yansitmaktadir. Bu kapsamda
incelendiginde, oranlar TL ve Euro cinsinden hesaplanmalari durumunda farkli ¢ikmakla
birlikte, farklilasma oranlar: yillar arasindaki kur farki dalgalanmalarini yansitir sekilde degildir.
2020 yilindan 2023 yilina kadar oranlarin TL ve Euro degerlerindeki degisim sirasiyla %59
(TL: %12,36, Euro: %30,21), %68 (TL: %9,97, Euro: %30,98), %85 (TL: %3,62, Euro: %23,83)
ve %71 (TL: 8,58, Euro: 29,31)dir. Bu degisimlerden ¢ikan diger bir sonug da, 6nceki iki oran
degerlendirmesi ile tutarl olarak, bu isletme 6zelinde gegerli para birimi isletmenin karliligini
daha yiiksek raporlamakta (kur farkindan kaynakli kambiyo zarar1 gergeklesmedigi icin) bu

nedenle oranlar Euro cinsinden daha olumlu sonuglar vermektedir.

- Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Marji: FVOK ve toplam varliklar kullanilarak yapilan bu
hesaplamanin sonucu da gegerli para biriminin gelir tablosu kalemleri {izerindeki pozitif
yansimasini gostermektedir. Onceki oranlarla tutarl olarak kur degisimlerinin yiiksek oldugu
2021 ve 2023 yillarinda FVOK marji oranlari Euro cinsinden daha olumlu sonuglar vermektedir.
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- Net Kar Marji: Gelir tablosu unsurlar1 olan net kar ve net satiglar tutarlarinin kullanilmast ile elde
edilen net kir marj1 da kur hareketlerinin ¢ok oldugu yillarda 6nemli farkliliklar gostermistir. Bu
farkliliklarin sebebi, gegerli para birimi kullaniminda kur degisimlerinin sonucu olan kambiyo
zararlarinin elimine edilmesidir. Euro cinsinden oranlar 2020-2023 aras: donem i¢in sirasiyla —
%31 (TL: %4, Euro: %3,06), - %191 (TL: - %3,71, Euro: - %1,27), - %7 (TL: %7,99, Euro: %7,47)
ve %557 (TL: - %20,73, Euro: %4,54) oranlarinda degismistir.

- Ozkaynak Karliligi: Net karin ézkaynak toplamina boliinmesi ile edilen bu oran da cari yilin
kur degisimi kadar 6nceki yillarm kur degisiminden de etkilenmektedir (6zkaynak tutari
onceki yillarin etkisini de barindirdig1 igin). Incelenen tiim yillarda Euro cinsinden oranlar TL
cinsinden oranlara gore daha diisiik ¢ikmis olup isletmenin finansal durumu hakkinda negatif
bir gortintii olusturmugtur.

4.3.2. Gegerli Para Birimi Kullaniminin Likidite Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Karlilik oranlarinin yillara gore degisimi ve ayni yillar icin farkli para birimlerine gore hesaplanan
oranlar arasindaki degisimlerin ytizdeleri Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo incelendiginde Euro ve
TL cinsinden hesaplanan likidite oranlarimin ¢ok farklilasmadig: goériilmektedir. Bu durumun en
onemli nedenlerinden biri hesaplamalarda kullanilan kalemlerin ¢ogunlukla parasal kalemlerden
olusmalar1 ve bu nedenle kur fark: etkisinin tiim unsurlar1 (hesaplamada kullanilan pay ve payda)
ayn1 oranda etkilenmesi olarak gosterilebilir. Likidite oranlar1 ayr1 ayr1 asagida yorumlanmistir.

~  Cari Oran: Isletmenin dénen varlik kalemleri incelendiginde nakit ve nakit benzerleri, ticari
alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler ve diger donen varliklar kalemlerinin
yer aldigy; kisa vadeli yiikiimliiliikleri incelendiginde ise kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli
bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari, kiralama islemlerinden kaynaklanan yiiktimlilikler, ticari
borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler,
kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliliikler oldugu goriilmektedir. Cari oranin
Euro veya TL cinsinden hesaplanmasinin 2020, 2021 ve 2022 yillarinda degismedigi ancak 2023
stok degerlemesinden kaynaklandig: tespit edilmistir. Ornegin, énceki yillarda dénem sonunda
bulunan stoklarin dénemsonuna dogru alinmasi nedeniyle donemsonu kurundan Euroya
¢evrimi yapilirken, 2023 yilinda stoklarin daha uzun siire bekledigi tespit edilmis ve bu nedenle
alim tarihleri tespit edilerek ilgili tarihlerdeki kurlardan ¢evrim yapilmistir. Bunun bir sonucu
olarak da diger yillardan farkl: olarak kullanilan kurun degisimi dolayisiyla oran da degismistir.

- NetisletmeSermayesi/Toplam Varliklar: Oncekilikidite oranlarindan farkliolarakbuhesaplamada
duran varliklar da dikkate alinmaktadir. Bunun bir sonucu olarak maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin Euro degerlerinin satin alindiklari tarihteki kurlar kullanilarak belirlenmesinin
yarattig farklar dogmaktadir. Toplam varliklar tutarinin kur etkisinden arindirilmasi nedeniyle
onceki likidite oranlarindan farkli olarak Euro ve TL cinsinden finansal tablolar baz alinarak
hesaplanan rasyolarin sonuglar1 ayni degildir. Ayrica net isletme sermayesinin 2023 yilinda Euro
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cinsinden pozitif iken TL cinsinden negatife dondiigii goriilmekte olup bu durumun nedeni
isletmenin kisa vadeli kredi bor¢larinin artmasidir. Kredi tutarinin Euro cinsinden artigina kur
etkisi de eklendiginde TL olarak yapilan hesaplamada isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
tutari, donen varlik tutarindan yiiksek olarak gerceklemistir.

4.3.3. Gegerli Para Birimi Kullaniminin Bor¢ Odeme Giicii Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Bor¢ 6deme giicli oranlarinin yillara gore degisimi ve ayni yillar i¢in farkli para birimlerine gore
hesaplanan oranlar arasindaki degisimlerin yiizdeleri Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo incelendiginde
beklendigi tizere 2023 yilinda Euro ve TL olarak hesaplanan bor¢ 6deme giicii oranlarinin énemli
derecede farklilagtig1 goriilmektedir. Oranlar ayr1 ayr1 agagida yorumlanmustir.

Bor¢/Ozkaynak Orant: Sonuglar incelendiginden en dikkat ¢eken 2023 yilinda negatif ¢ikan TL
cinsinden bor¢/6zkaynak oranidir. Onceki oranlarda da goriildiigii tizere kur degiskenliklerinden
dogan kambiyo zararlarmin etkisi (kambiyo kari etkileri de bulunmaktadir) 6zkaynak tutarinin
negatife donmesine sebep olmaktadir. Euro finansal tablolarda goriilmeyen bu olumsuz tablo, sadece
TLye ¢evrimde bu tiir sonuglar yaratmakta ve isletmenin 6zkaynaklarindaki erime sonucunda oranin
negatif ¢tkmasina neden olmaktadir. Bunedenle 2023 yilinda TL cinsinden - 12,98 olan bor¢/6zkaynak
orani, Euro cinsinden 1.874dir. Ancak diger yillar incelendiginde de Euro cinsinden hesaplamalarda
oranin hep daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni olarak da isletmenin ¢ok yiiksek
miktarda kredisi olmasi ve bu kredilerin orijinal para birimi cinsinden gésteriminde dénemsonu
kurundan ¢evrimin etkisinden arindirilmis olmasi ilk neden olarak belirtilebilir. Bu durumun daha
net anlagilmasi icin Tablo 5te yillara gore kredi tutarlari, toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar
Euro ve TL cinsinden verilmis olup isletmenin kredi tutarlarindaki artig goriilmektedir. Tablo
incelendiginde isletmenin 6zkaynak tutarinin sadece TL cinsinden azaldigi (negatife dondiigi),
Euro cinsinden ise arttig1 yine tablodan ¢ikarilabilecek sonuglar arasindadir.

Tablo 5: Yillara Gore Ozkaynak, Kredi ve Toplam Yiikiimiiliikler 2

IFRS-TL  IFRS-Euro IFRS-TL IFRS-Euro  IFRS-TL  IFRS-Euro IFRS-TL  IFRS-Euro
Bakiye 31-12-23 31-12-23 31-12-22 31-12-22 31-12-21 31-12-21 31-12-20 31-12-20
Kisa vadeli
yiikiimliiliik  2.816,816,870 86.492,782 1.601,063,832 80.314,616 812.659,110 53.865,931 502.608,733 55.796,437
Uzun vadeli
yiikiimliiliik 526,817,985 13.883,690  287.715,086 14.432,734 362.183,133 24.006,783 125.172,859 13.895,898

Ozkaynak
toplami1 (257.561,672) 53.692,704  331.362,713 48.891,968 137.389,162 38.473,356 185.778,545 40.064,196
Kisa vadeki
krediler 996.005,846 30.587,128  832.896,461 41.780,820 136.694,003  9.060,563 171.248,270 19.010,898
Uzun vadeli
krediler 392.471,339 12.090,418  234.692,780 11.772,960 307,668,630 20.393,368  99.849,671 11.084,679

2 Tablodaki degerler isletmenin gizliligini korumak admna kiigiik bir yiizde ile sonuglari degistirmeyecek sekilde
glincellenmistir.
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- Faiz Karsilama Orani: Daha 6nce de agiklandig: tizere kur hareketlerinden kaynakli olarak
bazi yillarda isletme TL cinsinden faiz ve vergi oncesi zarar agiklamistir ancak Euro cinsinden
finansal tablolar kur etkisinden arindirildigindan o tablolarda isletme karli durumdadir. Bunun
etkisi 2023 yilindaki faiz karsilama oraninda da goriilmektedir. TL cinsinden negatif ¢ikan oran
(-1.56) Euro cinsinden pozitif (0.93) olarak hesaplanmistir. Kur hareketlerinin az oldugu 2022
ve 2020 yillarinda TL ve Euro cinsinden oranlar arasindaki fark beklendigi tizere az iken, kur
hareketinin gorece ¢ok oldugu 2021 yilinda yine iki para birimindeki oranlar arasinda énemli
fark gerceklesmistir.

- Uzun Vadeli Bor¢g/Ozkaynak Orani: Ozkaynak tutarnin kullanilmasi nedeniyle sadece
cari yilin degil 6nceki yillarin kur etkilerini de barindiran bu oran yine en gok 2023’te para
birimleri arasinda farklilasmistir. Daha 6nce de agiklandig: tizere kambiyo zararlarindan dolay:
negatife donen 6zkaynak tutari nedeniyle, bu oran da 2023 yilinda TL cinsinden negatif olarak
hesaplanmistir. Buna karsilik kur etkisini icermeyen Euro cinsinden 6zkaynaklar pozitif tutarl
oldugu i¢in oran da pozitif olarak hesaplanmistir. Tablo 5’te de goriildiigii tizere isletmenin
uzun vadeli borglarmin biiyiik bir ¢ogunlugu kredilerden olusmakta olup Euro cinsinden bu
kredilerin tutar1 6zkaynaklar ile kargilastirildiginda isletme adina daha iyi sonug vermektedir.

- Net Finansal Bor¢/Ozkaynak: Ozellikle kredi miktar1 yiiksek olan isletmeler icin dnemli bir
gosterge olan bu oranda, kredi borglar1 (ytiksek likiditeli varliklar ¢ikarilarak) ile 6zkaynaklar
kargilagtirilir. Ozellikle bu isletme gibi kredi borglar1 Euro olan isletmelerin borglari TLye
cevrilirken kur etkisi sonuglar iizerinden énemli bir etki yapmaktadir. Ozkaynak tutar1 da
onceki yillardan gelen kiimiilatif kambiyo kari/zararini igerdiginden TL ve Euro cinsinden

oranlar arasinda 6nemli miktarda farklar gerceklesmistir.

5. Sonug

Isletmelerin birden fazla iilkede faaliyet gdstermeleri ya da farkli para birimlerinde alig, satis,
bor¢lanma ya da yatirim yapmalari doviz cinsinden iglemler yapmalarina neden olmaktadir.
Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmeler muhasebe kayitlarini TL cinsinden yapmak ve 6rnegin vergi
beyannamesi gibi bildirimlerini de TL cinsinden sunmakla yikimlidiirler. Ancak TMS/TFRSye
uygun finansal tablo hazirlayan isletmeler TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri'ni dikkate alarak gegerli
para birimlerini belirlemek ve o para biriminde sunum yapmak durumundadairlar.

Bu ¢aligmada, Tiirkiyede faaliyet gostermekte olan ancak faaliyetlerinin yogunluklu olarak Euro
cinsinden olmasi nedeniyle gecerli para birimi Euro olan bir igletmenin 2020-2023 aras1 donemine
iliskin secilmis finansal oranlar hesaplanmustir. Karlilik, likidite ve bor¢ 6deme giictine iliskin veri
sunan bu oranlar hem isletmenin TL cinsinden hem de Euro cinsinden finansal tablolar1 kullanilarak
hesaplanmis ve sonuglar karsilastirilmistir. Calismada gegerli para biriminin 6neminin vurgulanmasi
ve gegerli para birimi kullanilmamasi durumunda isletmelerin likidite, karlilik ve bor¢ 6deme
giiglerine iligkin rasyolarin yaniltici sonuglar dogurabilecegine dikkat ¢ekilmesi amag¢lanmigtir.
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Hesaplamasinda gelir tablosu kalemleri veya gelir tablosu kalemleri kullanilarak hesaplanan bakiyeler
kullanilan oranlarmn iki para birimi cinsinden farkli sonuglar verdigi gortilmistir. Bu durumun
nedeninin donem igerisindeki TLye gevrim islemlerinden dogan kambiyo kar1 veya zarar1 bakiyeleri
oldugu ¢ikariminda bulunulmustur. Gelir tablosu sonuglarini da etkileyen kambiyo etkisi kiimiilatif
olarak ozkaynaklar bakiyelerini de etkilediginden, 6zkaynaklar tutari kullanilarak hesaplanan
oranlarda iki para birimi cinsinden farkli sonuglar ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Bununla birlikte bilango kalemlerinde farkin gérece az oldugu tespit edilmistir. Isletme Tiirkiyede
faaliyet gosterdiginden kayitlarini TL olarak tutmakta ancak donem sonlarinda finansal tablo
hazirlama siirecinde Euroye ¢evrimini yapmaktadir. Bu ¢evrim esnasinda bilanco kalemleri
oncelikle parasal ve parasal olmayan kalemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Parasal olan kalemler
doénemsonu kuru kullanilarak gevrilirken parasal olmayan kalemler tarihi kur tizerinden ¢evrime tabi
tutulmaktadir. Cari oran gibi cogunlugu parasal kalemlerden olugan bakiyeler tizerinden hesaplanan
oranlarda Euro ve TL cinsinden sonuglar arasinda fark goriilmemekte (hem pay hem de payda aym
kur ile ¢evrildiginden) ancak parasal olmayan kalemlerin kullanildig1 oranlarda para birimlerinin
sonuglar1 arasinda farklar gorilmektedir.

Caligmada tespit edilen bagka bir konu ise donem igi kur degisimlerinin TL ve Euro cinsinden
oranlar arasindaki farka etkisidir. 2023 ve 2021 yillarinda ¢ok yiiksek kur hareketleri gerceklemistir.
2023 yilinda en disiik kur 19,7395 iken en yiiksek kur 32,7526 (fark orani: %66), yillik ortalama
kur ise 25,7213 iken 2021 yilindan en diisitk kur 8,4019, en yiiksek kur 19,7143 (fark orani: %134)
ve ortalama kur ise 10,4875’tir. Bu sekilde kur hareketlerinin ¢ok oldugu yillarda iki para biriminin
sonuglar arasindaki fark daha yiiksektir. 2022 ve 2020 gibi kur hareketlerinin daha az oldugu yillarda
sonuglar arasindaki farklilasma daha diisiiktiir. Bu durumun ana nedeni olarak donem igi islemlerde
maruz kalman kambiyo karlar1 ve zararlarinin tutari gosterilebilir.

Calismada sadece bir isletmenin dort yillik verisi kargilagtirilmig olup farkli isletmeler tizerinde de
inceleme yapilmamasi ¢aligmanin kisitlarindandir. Ayni nedenle gegerli para birimi kullaniminin
isletmelerin oranlari tizerinde nasil bir etki yapacag: (pozitif mi negatif mi) yoniinde bir sonu¢ da
vermez. Cunki isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektor, isletmeye 6zgii durumlar gibi etkenler
nedeniyle diger isletmelerde farkli sonuglar tespit edilebilir. Isletme halka agik olmadig1 igin piyasa
fiyatina iliskin oranlar da hesaplanmamis ve analiz edilmemistir. Gelecekteki ¢alismalarda halka agik
bir isletmenin incelenmesi ile o oranlar hakkinda da sonuglar ortaya konabilir.

Calismanin arastirma kapsamina giren isletmede hem hammadde aliglarinda hem de satiglarda
Euronun yogunluklu olarak kullanilmas: ve yiiksek miktardaki banka bor¢larinin da ¢cogunlugunun
Euro cinsinden olmast nedeniyle gegerli para birimi Euro olarak belirlenmistir. Islem ve borglanma
durumu farkli olan isletmelerde de benzer sonuglarin ¢ikip ¢ikmayacaginin arastirilmas: da gelecekte
yapilabilecek ve faydali olacak ¢aligmalardandir.

Finansal Destek

Bu galisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamuigstir.
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