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Maliye politikasi genislemeci olmaya devam ediyor o
OVP Temel makro biiyiikleri (%)
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yil sonuna dogru %2 olacagini 5ngdrmekle birlikte — kurum beklentimiz

%2,3- gelecek sene %1,9'a dogru hafif bir diizeltme yasanmasini ngdriyor — kurum

beklentimiz %1,8 diizeyinde. Maliye politikasindaki normallesmenin 2020 yilina kadar

oldukca kademeli bir bigcimde ilerleyerek 2020'de %1,6'ya ulasmasi bekleniyor. Agbal,

planlanan dnlemlerin bazilarinin gelir yaratmanin yani sira maliyet azaltma ¢abalarini

da desteklemeyi amacladigini belirtti.

Agbal’in altini cizdigi farkl sektorleri etkileyen vergi diizenlemeleri 1 Ocak
2018'den itibaren gecerli olacak.

(i)  Finans sektoriine yonelik uygulanan kurumlar vergisi %20'den %22'ye
ylkselecek. Vergi artisinin bankacilik sektort karlihgini %2 ve bankalarin
hedef fiyatlarini %3 azaltacagini tahmin etmekteyiz.

(i) Binek araglara uygulanan motorlu tasitlar vergisi 2018'den itibaren %40
yukselecek ve yuiksek baz fiyath araglarda daha yiiksek oranda
vergilendirme olacak. Diizenlemenin 4C17'de talebi 6ne ¢ekecegini,
ancak 2018'de talepte bozulmaya yol agabilecegini diistiniyoruz.

(iii) Enerji icecekleri ve meyve suyu aromali gazli iceceklerde %25 OTV
uygulanacak. Coca-Cola Icecek acisindan hafif olumsuz.

(iv) Telekom sektoriinde %25, %15 ve %5 seklinde farkli oranlarda uygulanan
OTV, %7,5 olarak tek oranda birlestiriliyor. Yapilan sadelestirmenin orta
vadede operator karliliklarina olumlu yansimasi olmasini bekliyoruz. Tiirk
Telekom’un mobil gelirleri toplam konsolide gelirleri icerisinde goreceli
daha disuk bir paya sahip oldugundan vergi degisikligi etkileri Turkcell'e
gore daha sinirh kalacaktir.

(v) Sirketler, aktiflerinde 2 yildan fazla tuttuklari gayrimenkulleri elden
¢ikarmalari halinde elde edilen kazancin %75'i kurumlar vergisinden
istisna olup, yapilan diizenleme ile istisna orani %50'ye indiriliyor.

S6z konusu vergi artislarinin enflasyon etkisinin sinirli olmasi ve
oniimiizdeki enflasyon etkisi cok daha yiiksek olan yilbasi zamlan
ihtimalini azaltici nitelikte oldugu diisiiniilebilir. Agbal diin yaptidi

aciklamalarda da tedbirleri enflasyon tretmeyen kalemlerde sectiklerini, Tacirler Yatinm Arastirma
maliye politikasinin para politikasi hedeflerine aykiri bir uygulama icinde
olmayacagini belirttigini gérdiik. Bu ¢ercevede kur tarafinda dnemli bir baski +90 212 355 4646

gérmememiz durumunda, 2018 yili ilk yarisinda %7,5'lara kadar gelen bir yillik
enflasyon verisi gorebilecegimizi disiinmeye devam ediyoruz.

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Vergi artislarina ragmen maliye politikasi genislemeci olmaya
devam ediyor

Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek Maliye Bakani Naci Agbal ve Kalkinma
Bakani Liitfi Elvan’in katihmiyla diizenledigi basin toplantisinda, Orta Vadeli
Programi (2018-2020) acikladi.

Burada dikkatimizi ceken en dnemli nokta, dnimizdeki dénem beklenen kismi mali
normallesme doneminin bekledigimizden daha sinirli bir diizeyde gerceklesecegi
yolundaki aciklamalar oldu. Bununla birlikte, hiikiimet biitce acigi / GSYIH oraninin yil
sonuna dogru %2 olacagini 6ngdrmekle birlikte — kurum beklentimiz %2,3- gelecek
sene %1,9'a dogru hafif bir diizeltme yasanmasini dngoériyor — kurum beklentimiz %1,8
dizeyinde. Maliye politikasindaki normallesmenin 2020 yilina kadar oldukca kademeli bir
bicimde ilerleyerek 2020'de %1,6'ya ulasmasi bekleniyor. Agbal, planlanan dnlemlerin
bazilarinin gelir yaratmanin yani sira maliyet azaltma gabalarini da desteklemeyi
amacladigini belirtti.

Sonug olarak aciklanan maliye politikasi dinamikleri gercevesinde butcenin halen
biylime yanlisi olmaya devam edecegi agilaniyor. Ancak bu noktada halen KGF'nin nasil
ilerleyeceginin heniiz bilinmemesi yilsonu biiyiime tahminimiz tarafinda bir belirsizlik
faktori olarak kendini gosteriyor. Gelecek yil séz konusu sistemin ek bir limit artirimi ile
devam etmesi, 6zellikle mevduat faizi Gzerinde baski yaratarak bankacilik sistemindeki
fiyatlama mekanizmasi tizerinde bozucu bir etki olusturmasi potansiyeli nedeniyle
glindemde alt sirada yer aliyor. Ancak, KGF kapsaminda verilen 250 milyar TL'lik limitin
2020 yilina kadar gegerliligini devam ettirmesi s6z konusu olabilir. Diger bir deyisle, KGF
kredilerinin ortalama vadesinin 40 ay oldugunu g6z 6niinde bulundurursak, her yil 60
milyar TL'lik kredi itfasi karsihginda, bankacilik sektorinin bu limitten bosalan kismi
tekrar KGF kapsaminda kullandirma imkani s6z konusu olabilir. Bu durumun, 2018
blytmesi tzerinde ek bir ivme saglamasi ve ozellikle kredilerdeki trend blyime
Uzerinde olabilecek asagi yonlu bir baskiyr hafifletmesi beklenebilir.

OVP cercevesinde merkezi biitce biitiikliik tahminleri

(milyar TL) 2016 2017GT 2018T 2019T
Toplam Harcamalar 584.0 673.7 762.8 838.5
Faiz digi harcamalar 533.8 616.2 691.1 753.5
Faiz harcamalarn 50.2 57.5 71.7 85.0
Toplam Gelirleri 554.1 612.1 696.8 765.3
Vergi Gelirleri 459.0 520.5 599.4 663.9
Diger Gelirler 95.1 91.6 97.4 101.4
Biitce Dengesi -29.9 -61.6 -66.0 -73.2
Faizdisi dengesi 20.3 -4.1 5.7 11.8
(GSYiH'ya orany) 2016 2017E 2018E 2019E
Toplam Harcamalar %22.4 %22.2 %22.1 %22.2
Faiz disi harcamalar %20.5 %20.3 %20.1 %19.9
Faiz harcamalar %1.9 %1.9 %2.1 %2.2
Toplam Gelirleri %21.2 %20.2 %20.2 %20.2
Vergi Gelirleri %17.6 %17.1 %17.4 %17.6
Diger Gelirler %3.6 %3.0 %2.8 %2.7
Biitce Dengesi -%1.1 -%2.0 -%1.9 -%1.9
Faizdis1 dengesi %0.8 -%0.1 %0.2 %0.3

Kaynak: Hazine, Tacirler Yatiim
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Agbal’in altini cizdigi farkl sektorleri etkileyen vergi diizenlemeleri 1 Ocak
2018'den itibaren gecerli olacak.

e  Finans sektorii: Finansal kurumlarin kurumlar vergisi oraninin %20’den %22’ye
¢ikarilmasinin bankacilik sektori karligini %2 azaltacagini ve bankalarin hedef
fiyatlarini da %3 azaltacadini tahmin etmekteyiz. Ayrica, Orta Vadeli Program’da
Emlak Bankasi’nin yeniden yapilandirilacagi da belirtildi. Sigorta sektoriinde
yurtici tasarruf oranlarinin arttirilmasi igin, Bireysel Emeklilik Sistemi gézden
gecirilecegi ve kapsami genisletilip erken ayrilmamayi tesvik edici diizenleme
yapilarak katilimci sayisi arttirilmasi planlanmaktadir.

e  Otomotiv sektorii: Agbal, Ocak 2018'den itibaren binek araclardan alinan
motor tasit vergisinin %40 artacagini agikladi. 1.301-1.600cc motor hacmine
sahip araclarda (binek arag talebinin %78'i) MTV 1.035TL'den 1.449TL'ye
yukselecek. 1 Ocak 2018'den itibaren satilan araglar icin MTV hesabinda motor
hacminin yaninda aracin baz fiyati dikkate alinirken, baz fiyati daha yiiksek olan
araclarda %10-20 ek vergi artisi s6z konusu olabilecek. Bilindigi tizere MTV yillik
iki taksitle tahsil edilmekte ve ilk taksidi arag satin alindiginda fiyata
yansitilmaktadir. Vergi artisinin talebi 4C17'de 6ne ¢ekecedini ancak 2018'de
binek arac talebi izerinde olumsuz etkisi olabilecegini dislintyoruz. Bilindigi
lzere 8A17'de binek arag satislari yillik %3 darald.

Motor tasit vergisi

Binek ara¢ - 1-3 yil Motor tasit vergisi - TL/birim

Binek aracta
Motor hacmi oranlan| Eski vergi Yeni vergi Degisim

(2015)

1.300cc ve alti 17% 646 904 40%
1.301-1.600cc 78% 1.035 1.449 40%
1.601-1.800cc 4% 1.827 2.557 40%
1.801-2.000cc 2.878 4.029 40%
2001-2.500cc 4.317 6.043 40%
2501-3.000cc 6.019 8.426 40%
3001-3.500cc 2% 9.166 12.832 40%
3501-4.000cc 14.411 20.175 40%
4.001cc ve Ustil 23.586 33.020 40%

Kaynak: Gelir idaresi Baskanligit

Dogus Otomotiv (TUT, hedef fiyat 9.4TL) — Dogus Otomotiv'in
satislarinda kisa vadeli canlanma bekliyoruz. Bilindigi Gzere 8A17'de Dogus
Otomotiv'in binek arag satislar %15 yillik daralmisti. 2018'de binek arag
satislarinda zayiflama 6ngoriyoruz.

Tofas (TUT, hedef fiyat 33 TL) — Egea modelinde Ust segmentteki araclara
gore nispeten daha disik MTV artisi deger bazinda gergeklesecek olmasina
ragmen, bu segmentte fiyat duyarliligi yliksek oldugundan satislarin
2018'de hafif olumsuz etkilenebilecegini dusiinliyoruz.

Ford Otosan (TUT, hedef fiyat 48TL) - Binek arac talebinde beklenen
bozulmanin Ford Otosan‘a etkisinin sinirli olacagini dustintyoruz. Bilindigi
lzere binek arag satislari Ford Otosan’in toplam satislarinin %8'ini
olusturmaktadir. Dizenlemenin binek aractan ticari araca kayisi
destekleyebilecedini ve Ford Otosan’in hafif olumlu etkilenebilecegini
tahmin ediyoruz.
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e Icecek sektorii: Kolali gazoza uygulanan %25 OTV'nin, enerji icecedi ve meyve
suyu aromali gazli iceceklerde de uygulanacagi aciklandi. Coca-Cola Icecek'in
Turkiye satislarinin %70'ini gazl icecek kategorisi olustururken, meyve aromal
gazli icecek ve enerji iceceginin payi gazl icecek satislari icerisinde %30
seviyesindedir. Vergi artigi sonrasi Coca-Cola Icecek'in raf fiyatlarina zam
yapmasini ve bu kategorilerdeki satislarin olumsuz etkilenmesini bekliyoruz.
Turkiye'de satilan meyve aromali gazli icecek ve enerji iceceginin toplam
satislara payi yaklasik %10 seviyesinde oldugundan Coca-Cola icecek'e etki hafif
olumsuz olacaktir.

e  Gayrimenkul sektorii: Sirketler, aktiflerinde 2 yildan fazla tuttuklar
gayrimenkulleri elden ¢ikarmalari halinde elde edilen kazancin %75'i kurumlar
vergisinden istisna olup, yapilan dizenleme ile istisna orani %50'ye indiriliyor.
Yeni uygulamanin gayrimenkul sektéri degerlemelerinde hafif olumsuz etkisi
olmasini bekliyoruz.

o  Telekom sektorii: Vergi kanunlarinda yapilacak degisiklikler icerisinde telekom
operatérlerini de etkileyecek dnemli kisimlar bulunuyor. 1lk olarak, %25, %15 ve
%5 seklinde farkli oranlarda uygulanan 6zel iletisim vergisi, %7,5 olarak tek
oranda birlestiriliyor. Yapilan sadelestirmenin etkisini kisa-orta vade ve uzun
vade olarak inceledigimizde, kisa-orta vadede operator karliliklarina cep
telefonu goriismelerinden alinan ylksek verginin dusirilmesiyle daha fazla
dakika konusma etkisi olarak yansimasi varsayimiyla olumlu yansima olacagini
ancak uzun vadede internet hizmetlerinden alinan %5 verginin artmasiyla, son
doénemde operatorlerin ana blylime segmentlerinde fiyatlara hafif bir olumsuz
yansima beklenebilir. Ote yandan, Telekom sektériindeki operatérlerin aylik net
hasilatlari Gzerinden %5 oraninda telsiz creti alinacak. Daha dnce karmasik bir
hesaplama yontemiyle hesaplanan ve yatirimlarla alakal olan telsiz licreti
sadelestirilmis olacak. Son olarak yurtdisinda gerceklesen telefon konusmalari ve
data hizmetleri igin yurtdisindaki operatdre 6denen bedeller Gizerinden KDV ve
Ozel Iletisim Vergisi alinmayacak. Burada operatérleri dogrudan etkileyen bir
durum s6z konusu olmamakta ve daha ¢cok roaming servis saglayicilarini
ilgilendirmektedir. Sonuc olarak aciklanan vergi degisikliginin telekomlar
Uzerinde hafif olumlu bir etkisi olabilecegini tahmin ediyoruz. Tirk Telekom'un
mobil gelirleri toplam konsolide gelirleri igerisinde goreceli daha dusuk bir paya
sahip oldugundan vergi degisikligi etkileri Turkcell'e gore daha sinirli kalacaktir.

S6z konusu vergi artislarinin enflasyon etkisinin sinirli olmasi ve 6niimiizdeki
enflasyon etkisi cok daha yiiksek olan yilbasi zamlari ihtimalini azaltial nitelikte
oldugu diisiiniilebilir. Agbal diin yaptigi aciklamalarda da tedbirleri enflasyon
Uretmeyen kalemlerde sectiklerini, maliye politikasinin para politikasi hedeflerine
aykiri bir uygulama icinde olmayacagini belirttigini gordik. Bu ¢ercevede kur
tarafinda 6nemli bir baski gérmememiz durumunda, 2018 yili ilk yarisinda %7,5lara
kadar gelen bir yillik enflasyon verisi gorebilecegimizi diisinmeye devam ediyoruz
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Sunumda yer alan diger 6nemli notlar su sekilde siralayabiliriz:

e Dagitilmayan karlar Gzerinden %1 gelir vergisi stopaji alinacak. Temettiiniin
sermayeye eklendigi durumlarda stopaj alinmayacak.

o Kuresel gorinim gelismekte olan Ulke piyasalari icin destekleyici olmaya
devam ederken ve senkronize olmayan daraltici para politikalari
normallesmeye ydnelik kademeli bir alan yaratiyor.

e Ekonomik biiyiime tahminler: 2017 icin GSYIH biiylime orani tahmini: %5,5,
hikimet 2018 — 2020 dénemi igin ayni orani dngdrmekte. 2017 yili biiylime
tahminimiz hikimet beklentilerine yakin bir yeri isaret ederken (%5,3),
gelecek sene icin %4,1 blylume tahmini ile calisiyoruz.

e Issizlik oraninin 2019 yili itibariyle tek haneye diismesi bekleniyor.

e 2018 yiliigin petrol tahmini varil basina USD55 — 60 arasinda degisiyor. Bu da,
2017'ye gore oldukga hafif bir artis beklentisini isaret ediyor.

e Hikimet cari islemler a¢igi / GSYIH oraninin %4 -%5 oraninda olmasini ve
2020'ye kadar %3,9 oranina dogru azalma kaydetmesini bekliyor.

e Hikimet 2017 yil sonu TUFE oraninin %9,5 olacagini éngériyor. TCMB'nin
tahmini ise %8,7'yi isaret ediyor. TCMB'nin 1 Kasim'da agiklanacak olan bir
sonraki ceyrek donemlik enflasyon raporunda yukari yonli bir revizyon
gormeyi beklemek gerekir. 2018 yili icin %7 oraninda bir enflasyon beklentisi
oldugu gériiltyor. Kurum beklentimiz yilsonu TUFE'nin %8,6 oraninda olacagi
yolunda. Ancak yilin ilk yarisinda %7,5 seviyelerinin altini gérmenin mimkdin
oldugunu distnulyoruz.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
fstanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkoy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanh fs Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankava - [ZMIR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. I. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok fs Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park fs Merkezi B Blok No:
18 Kat 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

Izmit

Hiirriyet Cad. Kaya fshani No: 39/5 fzmit -

KOCAELI
(0262) 32511 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

TACIRLER
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Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENfZL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmitirtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 fzmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat. 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugtincu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitln zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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