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Vergi Tesviki Hangi Hisseleri Etkileyecek

Cumhurbagkani Erdogan yaptigl aciklamada vergi avantajinin genisletilecegini belirterek %20 olarak
uygulanan kurumlar vergisini imalatgl ihracatcilara %9, genel ihracatcilara ise %14 seviyesine cekildigini
belirtti. Bu gelismelerinin olasi etkilerini inceleyelim;

Bu diizenlemeyi iki ayri baslik altinda okumak daha dogru olur. ilk bashk, imalatgi ihracatgi sirketlerde
kurumlar vergisi oraninin %20’den %9’a dismesi. Bu, yaklasik 11 puanlik ciddi bir vergi avantaji anlamina
geliyor. ikinci baslik ise imalatgi olmayan genel ihracatgi sirketlerde oranin %20’den %14’e inmesi. Burada
da yaklasik 6 puanlik bir avantaj var; ancak dogal olarak imalatci ihracatgilar kadar gicla bir etki beklemek
dogru olmaz.

Bu nedenle ayni ihracat oranina sahip iki sirketi otomatik olarak ayni sepete koymamak gerekir. imalatgi
olan sirketin vergi avantaji daha yiiksek olacagi icin net kara etkisi de daha belirgin olabilir. Ornegin THYAO
gibi yurtdisi gelir orani ¢ok yiksek olan ama imalatgi olmayan sirketler bu dizenlemeden olumlu
etkilenebilir. Ancak FROTO, CIMSA, SISE, AKSA ve LILAK gibi Uretim yapan ihracatgi sirketlerle ayni
kategoride degerlendiriimemelidir. Buradaki fark, sadece ihracat yapmakla tretip ihra¢ etmek arasindaki
vergi etkisidir.

En Yiiksek Pozitif Etkilenmesi Beklenen Sirketler

Bu gruba, Uretici kimligi 6n planda, ihracat orani yiiksek, 6lcek olarak anlamli blyUklige sahip ve vergi
oncesi kar ureten sirketleri koymak dogru olacak. Bu sirketlerde kurumlar vergisi oraninin %20’den %9’a
inmesi, net kar marjina dogrudan ve daha goriinir bir katki saglayabilir.

m ihracat / briit satis orani Neden en yiiksek etki?

Cok yuiksek ihracat orani, buyik satis 6lgedi ve net imalatci ihracatgi profiliyle
listenin en glgld adaylarindan biri. Son 12 ayda vergi 6ncesi karinin yaklasik
39,5 milyar TL seviyesinde olmasi, vergi indiriminin net kara parasal etkisini
oldukga anlamli hale getiriyor.

FROTO Otomotiv %79,47

ihracat orani cok yiiksek ve sirketin faaliyet yapisi dogrudan tretim-ihracat
SUNTK Tekstil, giyim ve deri %89,18 ekseninde sekilleniyor. Son 12 ayda vergi 6ncesi karinin pozitif olmasi, %9’luk
vergi rejiminin net kar1 destekleme ihtimalini gliclendiriyor.

Cimento / yapi Hem Uretici hem de ihracatg¢i kimligi gtcla bir sirket. Son 12 ayda vergi 6ncesi

CIMSA R ——— %70,62 karinin yaklasik 4,55 milyar TL olmasi, vergi avantajinin karliiga dogrudan
yansiyabilecek buyuklikte oldugunu gosteriyor.
= " imalatgi profili net, ihracat orani yiiksek ve son 12 ayda vergi éncesi kari
Kagit ve kagit % o o K s
LILAK artnleri %66,66 yaklasik 1,61 milyar TL seviyesinde. Bu U¢ unsur bir araya geldiginde
diizenlemenin net kar Gzerinde gugla bir pozitif etki yaratma ihtimali artiyor.
ihracat orani bazi sirketlere gére daha disiik gériinse de Sisecam’da asil fark
Cam, seramik, olgekten geliyor. Son 12 ayda yurtdisi satislarinin yaklasik 123,7 milyar TL,
SISE %55,08 s - : : e
porselen vergi 6ncesi karinin ise yaklasik 12,1 milyar TL olmasi, vergi indiriminin net

kar katkisini anlamli hale getiriyor.

Glcli imalatci yapisi, yuksek sayilabilecek ihracat orani ve son 12 ayda
AKSA Kimya ve plastik %55,55 yaklasik 3,9 milyar TL'lik vergi 6ncesi kariyla dizenlemeden belirgin fayda
gormesi beklenebilir. Vergi oranindaki disus, net kar kalitesini destekleyebilir.

ihracat orani yiiksek, iretim-ihracat profili belirgin ve sirket son 12 ayda
GOKNR Gida ve icecek %75,86 pozitif vergi dncesi kar uretiyor. Olcek olarak FROTO veya SISE kadar biyik
olmasa da diuzenlemeden guigli fayda saglayabilecek adaylardan biri.

Métaliesyaive ihracat orani yiiksek, imalatci niteligi gliclii ve son 12 ayda vergi éncesi kar
KATMR akTE %67,38 marji dikkat gekici seviyede. Bu nedenle vergi indiriminin net kar tizerinde
hissedilir bir katki yaratmasi beklenebilir.
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Bu grubun ortak 6zelligi yalnizca ihracat oranlarinin yiksek olmasi degil. Asil 6nemli nokta, bu sirketlerin
Uretim faaliyeti ylrtutmeleri ve ayni zamanda pozitif vergi 6ncesi kar yaratmalaridir. Clinkl vergi indirimi,
zarar eden bir sirkette kisa vadede net kari tek basina yukari ¢ekemeyebilir. Ancak karli bir imalatgl
ihracatcida efektif vergi oranini distirerek dogrudan net kar artisi yaratabilir.

Yiiksek Pozitif Etkilenecek Sirketler
Bu gruptaki sirketlerde de diizenlemenin olumlu etkisi belirgin olabilir. Ancak ilk gruba kiyasla bazi sinirlayici

unsurlar var. Kimi sirketlerde dlgek daha kiictk, kimilerinde ihracat orani daha disiik, kimilerinde ise vergi
oncesi kar matrahi ilk gruptaki kadar gliclt degil.

Sektor ihracat / briit satig orami Degerlendirme

ihracat orani oldukca yiiksek ve sirket karli gériiniiyor. Ancak satis ve kar 6lcegi biiytik
DOFRB imalat %85,37 sanayi sirketlerine kiyasla daha sinirli oldugu icin vergi avantajinin parasal etkisi de gorece
daha dusuk kalabilir.

imalatgi ihracatgr niteligi ve pozitif karliligi sayesinde diizenlemeden olumlu etkilenebilir.
YIGIT Otomotiv yan sanayi %56,67 Ancak vergi dncesi kar marji daha sinirli oldugu igin etkiyi en Gst grup kadar giiclii
okumamak gerekir.

Uretici kimligi net, ihracat orani orta-yiiksek seviyede ve karlilik pozitif. Vergi indirimi net

TEZOL Kagit ve kagit triinleri %51,48 kari destekleyebilir; fakat etki ilk gruptaki buyiik olgekli sirketlere gore daha olgili
kalabilir.
i 0 g . S sisiling - e i GOy
YUNSA Taketil glimveden %45,89 Ihracat orani %50’ nin biraz altinda olsa da tretici ihracatgi kimligi ve pozitif kar Gretimi

nedeniyle diizenlemeden anlamli fayda goérebilir.

ihracat orani iist gruba gore daha diisiik; ancak sirketin karliligr giicli. Bu nedenle vergi

KLKIM Kimya ve plastik %37,12 e g i
matrahi Gzerinden net kara anlamli bir katki olusabilir.
ASTOR Eneri teknolojileri %39 84 ihracat orani orta-yiiksek seviyede; buna karsilik vergi 6ncesi kari oldukca giiclii. imalatgi
' ihracatgi kapsaminda degerlendirilmesi halinde net kar etkisi belirgin olabilir.
ASUZU —— %35.79 imalatgi ihracatcr profili net, ihracat orani anlamli ve sirket pozitif karlilik iiretiyor.
03,

Diizenlemeden fayda saglamasi beklenir; ancak etki FROTO kadar gliclii olmayacaktir.

Uretici ve ihracatgi yapisi nedeniyle vergi avantajindan faydalanabilir. Ancak ihracat orani
TTRAK Otomotiv %31,97 ilk gruptaki sirketlerin gerisinde kaldigi icin etkiyi yliksek ama sinirli pozitif olarak
degerlendirmek daha dogru olur.

KUTPO' | Garm, seranil parselin %33,78 Uretici kimligi, pozitif vergi oncesi kari ve anlamli ihracat oraniyla diizenlemeden olumlu

etkilenebilir. Vergi indirimi net kar tarafinda destekleyici olabilir.

Bu grupta ozellikle ASTOR, KLKIM, ASUZU ve TTRAK icin ihracat orani ilk listedeki kadar yiksek degil. Buna
ragmen karlilik seviyeleri glicli oldugu icin vergi indiriminin parasal etkisi yine de dikkate deger olabilir.
Diger tarafta DOFRB, YIGIT, TEZOL ve YUNSA gibi sirketlerde ihracat orani daha yiksek goriinse de 6lcek
veya kar matrahi ilk grup kadar glicli olmayabilir.

Orta Pozitif Etkilenecek Sirketler
Bu grupta Ug farkh sirket tipi var. Birincisi, ihracat veya yurtdisi gelir orani yliksek olsa da imalat¢i olmayan

genel ihracatgilar. Bu sirketler %9’luk imalatgi ihracatgl avantajindan degil, daha cok %14’llk genel ihracatgi
indiriminden faydalanabilecekleri icin etki daha sinirh kalir.
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ikinci grup, imalatci olup ihracat orani yiiksek gériinen ancak zarar eden ya da ¢ok diisiik vergi éncesi kar
Ureten sirketlerden olusuyor. Bu sirketlerde teorik vergi avantaji yiksek olabilir; fakat kisa vadede net kara
etkisi sinirhdir.

Uclincii grup ise imalatgi olup ihracat orani makul seviyede bulunan, ancak ilk iki grup kadar gicli bir etki
alani sunmayan sirketlerdir.

Sirket Sektor ihracat / briit satis orani Degerlendirme

Yurtdisi gelir orani cok yiiksek ve sirket gliclii karlilik Gretiyor. Ancak imalatgi ihracatgi olmadigi icin %9 yerine
THYAO Ulastirma %88,00 genel ihracatgi indirimi olan %14 kapsamina girmesi daha olasi. Bu nedenle pozitif etki biiyiik olabilir ama
imalatci ihracatgi etkisi olarak degerlendirilmemeli.

ihracat orani gok yiiksek ve sirket karli goriiniiyor. Fakat imalatci olmadigi icin vergi avantajini genel ihracatg

s 4
PASEU Ulagtima / lojistik %36,54 kanaliyla degerlendirmek gerekir. Bu da etkiyi imalatgi sirketlere gore daha sinirli hale getiriyor.
3 & 8 g
TLMAN Ulastirma / liman %72,07 Yurtd.lsl satis orani y'uks‘ekvolsa lda sirket imalatgi devgll. Bu nedenle %14'liik genel ihracatci indirimi (izerinden
pozitif ama orta seviyeli bir etki beklemek daha dogru olur.
Olgek ve karlilik tarafinda gok giiclii bir sirket. Ancak imalatgi ihracati olarak degil, yurtdisi is hacmi yiiksek
ENKAI insaat %51,13 bir taahhiit ve insaat sirketi olarak degerlendirilmelidir. Vergi etkisi olabilir, fakat %9’luk imalatg! ihracatgi
kanaliyla degil.
MARBL Tas, toprak, cimento / %9157 ihracat orani oldukga yiiksek; ancak son 12 ayda vergi dncesi kari sinirli. Bu nedenle teorik olarak vergi
dogal tas Ly avantaji yiiksek goriinse de kisa vadede net kar etkisi daha 6lgulu kalabilir.
HATSN [Friait %96,02 ihrasat orani (.;ok y[]kfek ve imalatgi niteligi \{a:rA Buna lfar§|l|l‘< §on 12 ayda .v.ergi oncesi kari gok dusuk, net
kar ise negatif. Bu yuizden kisa vadede vergi indiriminin etkisi sinirli kalabilir.
ihracat oran listenin en yiikseklerinden biri ve imalatgi kimlii giiclii. Ancak son 12 ayda vergi 5ncesi kari negatif
ULUSE Metal esya ve makine %98,66 oldugu igin diizenlemenin kisa vadede net kara katikisi sinirli olur. Karliliga dénmesi halinde Ust gruba aday
olabilir.
FRIGO Gida ve icecek %98,12 | ra‘cAatAolram ok yuksek, ér)clak“sorl 12 ayda vergl oncesi kari negatif. Karlilik pozitife donmeden vergi
indiriminin kisa vadeli etkisini gliglii okumak dogru olmaz.
; y ihracat orani ok yiiksek ve imalatgi ihracatgi profili giiclii. Ancak son 12 ayda vergi Gncesi kani negatif goriindiigii
0,
EGEEN Otomotiv yan sanayi %86,80 icin kisa vadeli vergi avantaji sinirli kalir. Karlilik normallesirse tist gruba cikabilecek sirketlerden biridir.
OTKAR Gtomativ %71,90 Imalatgi ihracatg profili m'et‘; fakat son 12 ayda vergi oncesi zarar nefiemyle yakin va(.j?de vergi avantajinin net
kara yansimasi sinirli olabilir. Karlilik toparlanirsa yiiksek pozitif etki grubuna gegebilir.
VESTL DayaniklitiketniGronen %64.70 !hra‘cAatAorans yiiksek ve uretici k:m‘lilglngu.qlu, Ancak son 12Az?yda vergi 6ncesi zarari ylksek oldugu igin vergi
? indirimi kisa vadede finansallara giiglii bir katki yapmayabilir.
DOKTA Otomotiv yan sanayi %69,51 Ihracat orani yiiksek ve imalatgi yapi mevcut. Buna ragmen zarar nedeniyle vergi avantajinin kisa vadede net
| | kara katkisi sinirli kalir.
PARSN Otomotiv yan sanayi %67,19 Ihracatg |mal§t§| profili bu!gnmasma ragmen son 12 ayda zarar nedeniyle diizenlemenin kisa vadeli etkisi orta
| | ya da sinirli diizeyde kalabilir.
ERCB Afaiinetal %64,52 Ihracat orani yiiksek; ancak son 12 ayd§ vergi oncesi zarar nedenlyl‘e hemen net kar katkisi beklemek gercekgi
L - | | olmaz. Karlilik toparlanirsa vergi avantaji dahe gériinir hale gelebilir.
PETKM Kimya ve plastik %44,48 Biiyiik 6lgekli ve imalatgi kimligi gligli bir sirket. lhracat orani da anlamli seviyede; ancak zarar nedeniyle vergi

avantajinin kisa vadeli etkisi sinirli kalabilir. Karliliga dénmesi durumunda etki belirgin hale gelir.

Bu gruptaki en kritik ayrim su: ULUSE, FRIGO, HATSN, EGEEN, OTKAR, VESTL, DOKTA ve PARSN gibi sirketler
aslinda faaliyet yapisi olarak ihracatgi imalatgi profiline oldukga uygun goriiniiyor. Ancak son 12 ayda
karliliklarinin zayif veya negatif olmasi nedeniyle vergi indiriminin kisa vadede net kara etkisi sinirli kalabilir.
Bu sirketlerde hikaye tamamen kaybolmus degil; karlilik toparlanirsa diizenlemeden en fazla fayda
gorebilecek adaylar arasina yerini alabilir.

Sonug olarak;
Bu haberin Borsa istanbul tarafindaki en net pozitif etkisi, karli imalatci ihracatci sirketlerde gorilecektir.
Bu ylzden birinci kademe listesi FROTO, SUNTK, CIMSA, LILAK, SISE, AKSA, GOKNR ve KATMR olarak

izlenebilir. Bu sirketlerde ihracat orani yiiksek, tretim yapisi belirgin ve vergi matrahi yaratabilecek karhlik
mevcut.

www.trive.com.tr 0 (212) 345 0062

n trive.yatirim ‘ @ trive.yatirim ‘ ° @triveyatinmtr ‘ o Trive Yatinm


http://www.trive.com.tr/

Piyasa Notu

27.04.2026

ikinci kademe listemde DOFRB, YIGIT, TEZOL, YUNSA, KLKIM, ASTOR, ASUZU, TTRAK ve KUTPO vyer aliyor.
Bu sirketlerde de etki pozitif olur. Ancak ilk gruba gore ya 6lcek daha sinirhidir ya ihracat orani daha disiktir
ya da kar matrahi birinci kademe kadar gli¢li degildir.

Uctincii kademe, yani orta etki grubunda ise iki ayri alt grup var. ilk grupta THYAO, PASEU, TLMAN ve ENKAI
gibi imalatgi olmayan ama yurtdisi gelir orani yiksek sirketler bulunuyor. Bunlar %14’lik genel ihracatgl
indirimiyle fayda saglayabilir. ikinci alt grupta ise ULUSE, FRIGO, HATSN, EGEEN, OTKAR, VESTL, DOKTA,
PARSN, ERCB ve PETKM gibi ihracatci imalatgi profili glicli ancak son 12 ayda karlhiligi zayif olan sirketler yer
aliyor. Bu sirketlerde vergi indirimi hikayesi potansiyel olarak glicli olsa da karllik toparlanmadan
finansallara etkisi sinirh kalabilir.

Ozetle, bu diizenleme ihracati yiiksek olan her sirket ayni 6lglide olumlu etkilenir seklinde okunmamali. Asil
glclu etki, tretim yapan, ihracat orani yiksek olan, kar lreten ve olgcek avantajina sahip sirketlerde
gorilecektir. Bu nedenle yatirimci agisindan en dogru yaklasim, sirketleri yalnizca yurtdisi satis oranina gore
degil, bu vergi avantajini gercekten net kara dénustirme kapasitesine gore degerlendirmek olacaktir.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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