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SUNUS

insaat ve Gayrimenkul
Sektorune Bakis

Kiresel Goriinim ve Tirkiye Ekonomisindeki
Gelismeler

2024 yilinin ilk yarisinda kiiresel ekonomide agirhikh olarak
enflasyon ve buna kars: 6nlemler giindeme gelmistir.
Enflasyonu 6nlemek i¢in merkez bankalarinin para
politikalarini siki tutmaya devam ettikleri g6zlenmistir.
Ancak ticliinct ¢eyrek itibariyla, biiytime ve istihdam ile ilgili
yasanan sorunlarin artmasl, ekonomileri tedirgin etmeye
baslamistir. Enflasyonda saglanan kontrol, parasal gevseme
adimlarinin hayata gecirilmesi i¢in zemin olusturmustur.
Diinyanin 6nde gelen merkez bankalar1 biiytime ve istihdam
ile enflasyon dengesini kurmak ve zamaninda gevsemeye
gecmek icin istekli gériinmektedir.

Fed (ABD Merkez Bankasi) uyguladig1 para politikalar ile
ABD ekonomisinde “yumusgak inis” senaryosunu hayata
gecirmis gorinmektedir. Piyasa bu yil igcinde Fed’in kismi

bir gevseme yapmasini da beklemektedir. Eyliil ayinda
yapilacak Fed toplantisinda biiyiik olasilikla faiz indirimine
gidilip enflasyon ve biiytime konusunda bir patika kamuoyu
ile paylagilacaktir. Diger yandan ABD’de Kasim ayinda
yapilacak bagkanlik secimleri ve buna bagh olasi iktisat
politikalarinda degisiklikler, Fed’in 2025 projeksiyonlarim
farklilagtirma potansiyeline de sahiptir. Trump'un bagkan
secilmesi durumunda yogun bir korumacilik ve ABD i¢inde
vergi indirimine gidecek olmasi beklentisi para politikalarinin
yonini degistirebilecektir. Ozellikle 2025 yilinin ilk yaris
Fed’in uygulayacagi para politikalar: agisindan kritik

bir 6neme sahip olacaktir. Makul bir gevseme ile daha
alisagelmis maliye politikalarinin uygulanmasi durumunda
kiiresel sermaye akimlarinin artis1 ve risk istahinin ytkseldigi
bir siire¢ yasanabilir.

ECB (Avrupa Merkez Bankasi) cephesinde ise Euro Bolgesinde
goriilen biiytime sorunlari ve ekonomik durgunluk ile
miicadele etmektedir. Genel ekonomik yapi i¢inde durgunluk
enflasyondan daha 6nemli bir hal almaya baslamistir. Bu
nedenle Haziran ayinda faiz indirimine gitmis siireci takip
edecegini ifade etmistir. Almanya, Fransa gibi AB ekonomisinin
O6nemli itici glici konumundaki tilkelerde yasanan ekonomik
sorunlar diger birlik tilkelerinde de goriilmeye baglanmigtir.
Yilin ikinci yarisi itibartyla ECB daha hizh bir parasal gevseme
politikasina yonelik mesajlar vermeye baglamistir.
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Uzakdogu’da durum biraz daha farkh gértiinmektedir.
Ozellikle Cin Merkez Bankasi sorun yasanan ingaat ve
gayrimenkul sektorini desteklemek icin ciddi bir ¢caba sarf
ederken diger yandan alisilagelmisin altinda olan biiytime
rakamlarini iyilestirmeye calismaktadir. Japonya da ise

son aylarda hizh deger kayb1 yasayan para birimlerini
desteklemek ve deflasyonist egilime girmemek i¢in uygulanan
politikalar gozlenmektedir. BOJ'un (Japon Merkez Bankas1)
para biriminin deger kaybini ve oynakhigini azaltmak i¢in
mart ayinda faiz artirnmina gitmis ardindan Temmuz ayinda
da benzer uygulamay1 hayata gecirmistir. BOJ'un bu tip bir
sikilastirma adimi artmasindaki neden ise; zayiflayan para
birimi yeni tekrar giiclendirmek ve tiiketicilerin gida ve enerji
maliyetlerini diisiirmek i¢in mali politikada normallesme
strecini tesvik etmek olarak agiklanmistir.

Japon Yeni maliyetlerinin faiz artirimi nedeniyle ytikselmesi
kiiresel ekonomide carry trade (tasima fonlamasi ticareti)
dalgalanmasina neden olmustur. Japon Yeni cinsinden
borclanip diger iilke para birimleri ve finansal varliklarina
yatirim yapan fonlarin yarattigl dalgalanma diinyadaki varlik
fiyatlarini negatif etkilemistir. Ancak BOJ’un faiz artirimina
devam edecegine dair verdigi mesajlar kiiresel ekonomide bir
risk unsuru olusturmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerde ise kiiresel enflasyonun tizerinde
seyreden fiyatlar genel seviyesi ve issizlik gibi unsurlarla
birlikte dig kaynaga ulasma maliyeti, ekonomiler i¢in risk
olusturmaya devam etmistir. Gelismekte olan tilkelerde
kendi iclerinde farklh ekonomi politikalar1 uygulayarak

hem i¢ hem de dis kaynakh sorunlarini ¢cézme ugrasisi icine
girmiglerdir. Farklilasma uygulanan para ve enflasyonu
onleme politikalarinda daha da belirginlesmistir. Ancak
gelismekte olan tilkelerde biiytime ve istihdam kaybi
sorunlar: gelismis tilkelere gore biraz daha one gikmigtir. Yilin
son ceyregine dogru daha yogun yasanmasi beklenen parasal
gevseme egilimi gelismekte olan iilkeler agisindan pozitif
degerlendirilebilir. Bu yolla artacak portfoy girisleri ve sicak
para kismi olarak bu tip tlkelerin kaynak ihtiyaclarin1 daha
ucuza karsilamasini saglayacaktir.

2024 yilinin dokuz aylik boliimi gectigimiz seneden gelen
jeopolitik risklerin zaman zaman daha da artti1 bir stireg
olmugstur. Dogrudan ekonomik olmayan ancak énemli bir
risk unsuru olarak hemen hemen tiim iktisadi suirecleri
etkileyen jeopolitik risklerin artmasi da kiiresel goruntimu
olumsuz etkilemeye devam etmistir. Stiregelen Ukrayna-
Rusya savasi diger yandan Ortadogu’da yasanan olumsuz
gelismeler, savasin yayilmasi, basta emtia fiyatlari izerinden
olmak kaydiyla, uluslararasi ticareti de negatif etkileyerek
enflasyonist baski unsuru olmaya baglamigtir. insani olarak
da ciddi bir olumsuzluga isaret eden savaslar ekonomik
olarak da pek cok faaliyeti olumsuz etkilemektedir.
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Global pek ¢ok olumsuz gelismeye karsin Ttrk ekonomisi
biiytime anlaminda belli bir potansiyeli gzler éniine
sermektedir. 2023 yih GSYH (Gayrisafi Yurt ici Hasila) artig
orani yuzde 4,5 olarak beklentilerin tizerinde gerceklesmistir.
2024 yili ilk ceyrek buytime rakamui ise zincirlenmis hacim
endeksi olarak, bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yuzde 5,7
diizeyinde yiikselmistir. Bir 6nceki ceyrege gore ise yize 2,4
artmistir. GSYH 2024 yili ikinci ¢eyreginde yiizde 2,5 oraninda
biiytimistir. GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir énceki
ceyrege gore yuzde 0,1 oraninda ciiz’i bir artisa sahne olmustur.

Biiylime rakamlarinin makul olmasina karsin fiyatlar genel
seviyesindeki dengesizlik ve buna bagh gelir dagilimi sorunu
devam etmektedir. Bir 6nceki yil para ve maliye politikasinda
yapilan degisiklikler ile “enflasyonu” énleme ¢calismalarina
paralel ic talepte goreceli bir yavaslamayla biiylime
oranlarinda mutedil bir azals yaratmistir. Oncii bilyiime ve
guven endekslerine baktigimizda yavaslama ile ilgili sinyaller
artrustir. Ozellikle tiglincii ceyrek ve son geyrekte bilyiimede
yasanabilecek olas bir ivme kaybinin bu baglamda dikkate
alinmasinda fayda bulunmaktadir.

Parasal sikilagtirma ve talep yonlu baskilama egilimi yavas
yavas ekonomide kendini gostermeye baglayarak biiylime
hiz1 tizerinde etkili olmusgtur. Yilin ikinci yarisinda biiytime
egilimin biraz daha ivime kaybetmesi hatta son ceyrekte
sinirh bir eksi biiytime rakami goriilmesi beklenebilir. Olasi
bu gelismelere ragmen yili yizde 3,5 (Orta Vadeli Plana
Gore) gibi art1 bir biiyiime hiz1 da sene sonu tahminlerinde
yer almaktadir.

Yukaridaki sartlar 1s1n1 altinda kiiresel bliiyiime rakamlarinin
egilimi genel olarak énemli bir karar alma araci olarak 2024
yilinin geri kalan kismina 151k tutabilir.

IMF (Uluslararasi Para Fonu) tarafindan yayinlanan
(Temmuz-2024 Diinya Ekonomik Gériniim Raporu: Kiiresel
Ekonomi Zor Bir Durumda)* raporunda Tiirkiye ekonomisine
iligkin biiytime beklentilerinde bu yil ytizde 3,6 ve gelecek yil
yuzde 2,7 olarak ifade edilmistir.

IMF Nisan ayindaki tahminlerinde Tiirkiye ekonomisinin
2024'te yuzde 3,1 ve 2025'te yuzde 3,2 bilylimesini
O6ngormiisti. Raporda kiiresel ekonominin Nisan ayinda
yapilan tahminlerle uyumlu olarak 2024'te ytzde 3,2
biiytimesi beklendigi belirtilmigtir.

IMF'nin raporunda, kiiresel ekonominin gelecek yil ise ytizde
3,3 buiiyimesinin tahmin edildigi aktarildi. Fon'un Nisan
ayindaki tahminlerinde, kiiresel ekonominin 2025'te ytizde 3,2
biiytimesi 6ngorulmusti.

Raporda kiiresel ekonomik durum ile ilgili su tespitlere yer
verilmistir;

1 Hizmet enflasyonunun, dezenflasyondaki ilerlemeyi
geciktirdigi ve bunun da para politikasinin normallesmesini
zorlastirdigy,

2

I Enflasyona yonelik yukar: yonli risklerin ve artan ticari
gerilimler ile politika belirsizligi baglaminda faiz oranlarinin
daha uzun siire yiiksek kalmasi ihtimalinin arttig1,

I Buriskleri yonetmek ve biiyiimeyi korumak icin politika
bilesiminin fiyat istikrarini saglayacak ve azalan faktorel
sabr1 yenileyecek sekilde dikkatli bir sekilde siralanmasi
gerektigi vurgulandi.

Kiiresel olarak ekonomik yapinin “enflasyon” ve
“dezenflasyonist” stireci yurutme zorlugu devam ederken
olas1 bir “siyah kugu” gelismesine karsi da ¢ok hassas
olacag1 unutulmamalidir. Ulkemizde, enflasyonun yiiksek
seyri devam etmesine karsin Mayis ayi itibariyla TUFE nin
gordigu yuzde 75,45’lik enflasyon tepe noktasi olarak
degerlendirilebilir. Agustos 2024 enflasyonu gegen yilin

ayn1 dénemine gore yuizde 51,97, aylik olarak ise yuzde

2,47 dizeyinde artis kaydetmistir. 2023 yili Temmuz ve
Agustos aylarinda ac¢iklanan ytizde 9’un tistlindeki enflasyon
rakamlarinin yarattig1 baz etkisi ile para politikasinin
gecikmeli reaksiyonun hayata ge¢mesi, Mayis 2024 donemine
gore enflasyonu 22,48 puan asaglya ¢ekmistir. Orta Vadeli
Plan'da yil sonu enflasyon tahmini yiizde 41,5 aciklanmistir.

Diinyada oldugu gibi hizmet enflasyonu katilif1 iilkemizde de
devam etmektedir. Kiiresel fiyat artiglarindan farklilagan bir
nokta ise temel gida fiyatlarindaki artisin tilkemizde devam
ediyor olmasidir.

Enflasyonun ytiksek siiregelmesi hem maliyetleri hem de
tiiketici davraniglarini etkilemektedir. Enflasyon beklentileri
nedeniyle talebin 6ne cekilmesi bazi sektérlerde 6nemli
bir canhilik yaratiysa da bu talebin siirdiirilebilir olmadig:
gorilmeye baslanmistir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin
de yukar1 gikiyor olmasi ekonomik aktivite de yavaslamay
getirebilecektir. Parasal ve mali sikilagtirma stirecinin

de devam edecegi beklentisi de ekonomide sogumaya
isaret etmektedir. S6zii edilen sogumanin dozuna gore
para politikasinda yumusamaya gidilme potansiyeli de
bulunmaktadair.

TCMB Agustos 2024 ayinda yaptig1 Para Kurulu toplantisinda
politika faizini yiizde 50 oraninda sabit tutmus, gerek para
politikas1 metninde gerekse yaptig1 s6z1u yonlendirmede siki
durusun devam edecegini, 6nceligin fiyat istikrarini saglamak
oldugunu net bir sekilde vurgulamistir. Para politikasinin
yaninda maliye politikalarinin da enflasyon ile miicadele i¢in
kullanilacag siklikla dile getirilmeye baslanmistir.

Gayrimenkul Piyasasindaki Gelismeler

Tiirkiye de ingaat ve gayrimenkul sektériiniin en 6nemli
gostergelerden birisi olan “konut satis” rakamlarina
baktigimizda ise durum goyledir; 2023 yili itibariyla, toplam
1 milyon 225 bin adet konut satilmigtir. Bu da bir énceki
yila gore satislarda yiizde 17,5 diizeyinde bir disiisii isaret
etmektedir.
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Ocak-Temmuz 2024 itibariyla toplam konut satiglar1 671.162
adet olarak gerceklesirken bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore yuze 0,5 dlizeyinde cliz’i bir gerilemeyi isaret etmektedir.
Ayni donemde gerceklesen ipotekli satiglar 62,911 adet
olmus bu rakamda bir énceki yilin ayni donemine gore yize
53,8’lik keskin bir diisiisti isaret etmistir. ipotekli satiglardaki
azalmanin konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlarindaki
artigin etkisiyle meydana geldigi goriilmektedir. ilk el
satiglarda da 2024 yili Ocak-Temmuz déneminde yilinda bir
onceki yilin ayn1 dénemine gore yiizde 5,6’lik bir ytlikseligle
214,108 adet diizeyinde gerceklesmistir. Birinci el konut
satislarinda yapilan kampanyalarin etkisi ve azalan birinci
el konut iretiminin bazi tiiketiciler tizerindeki alim yapma
istegini etkiledigi diisiintilebilir.

Yabancilara yapilan konut satiglar1 yavaslamistir. 2024
Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore yuzde 16,1
azalarak 2,350 adet olmustur. Temmuz ayinda toplam konut
satiglari icinde yabancilara yapilan konut satisinin pay1
yuzde 1,8 olarak gerceklesmistir. Yabancilara yapilan konut
satiglarinda ilk siray1 878 konut satigi ile Antalya alirken,
Antalya’y1 sirasiyla 752 konut satis1 ile Istanbul ve 218 konut
satis1 ile Mersin izlemistir.

Ozellikle 2022 ve 2023 ilk yarisl itibariyla, talebin giiclii
olmasinin yani sira enflasyonist egilimden kacis cabasiyla
konut fiyatlarinda kayda deger bir ylikselis yasanmistir.
Ancak bu artis egiliminde 2023 y1ih ikinci yarisindan itibaren
yavaglama baglamistir. 2021 yilindan itibaren uygulanan
dusik faiz politikas: diger pek ¢ok varlikta oldugu gibi
konut fiyatlarinda da képtiklerin olugsmasina ve hizh fiyat
hareketlerine neden olmustur. Basta para politikas1 olmak
uzere daha bilindik yontemlerin uygulanmaya baslamasi ile
‘varlik balonlarr’ sontimlenmeye baslamis olup 6zellikle reel
anlamda kayiplar belirginlesmistir.

TCMB tarafindan a¢iklanan Konut Fiyat Endeksi, 2024
Temmuz ay1 verilerinde; bir 6nceki yilin ayni ayina gore
nominal olarak yiizde 0,9 oraninda artarken, reel olarak ise
yuzde 38,7 oraninda azalmigstir?. Konut fiyatlari reel olarak
deger kaybetmeyi surdirmektedir.

insaat ve gayrimenkul sektori ile ilgili 6zet olarak asagidaki
ifadelere yer verilebilir:

I Para Politikasinda Ortodoks yaklagimlarin benimsenmesi
varlhiklarda “balonlarin” sontimlenmesine neden olmaya
baslamus, reel olarak konut fiyatlarindaki gerileme
belirginlesmistir. Bu egilimin yiiksek mevduat faizleri
etkisiyle 2024 y1ili boyunca siirmesi beklenebilir.

I Alim giiciniin diigmesi ve gelir dagihimin orta kesim
aleyhine bozulmasi, talebin ana yapisini olusturan bu
kesimde gayrimenkul alimini 6nemli 6l¢iide azaltmigtir.

I Ingaat maliyet endeksi (Haziran-2024) TUIK verilerine gére
yillik olarak ytzde 66,12 artmistir. Endeksin alt kirihmlarina
baktigimizda ise ayn1 donemde malzeme fiyatlari yiizde
51,55, iscilik maliyetleri de yiizde 105 yiikselmigtir. S6z
konusu maliyet artislar: yeni konut fiyatlari basta olmak
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uzere tiim ingaat sektoriindeki fiyatlari yukar: ¢eken bir
etmen olarak karsimiza gitkmaktadir. Ancak talep yapisinda
gorilen degisiklik, konut satiglarinda maliyetlerin etkisini
azaltmaya baslamis, yiiklenici kar marjlarinda énemli
dusiisler gozlemlenmistir. Enflasyondaki gerileme egilimi de
onumuzdeki donemde ingaat maliyetlerinde etkisi gorulecek
bir degiskendir.

I Yasadigimiz deprem felaketinin yaralarinin sarilmasi
amaciyla ingaat sektoru ve bilesenleri calismalarini
strdirmekte olup, ontimuizdeki 3-4 yillik siirecte bu
bolgelerin yeniden imar sektor i¢inde izlenmesi gereken bir
degisken olarak karsimiza gikmaktadir.

I Yabanci talebinde azalma egilimi siirmektedir. Aslinda bu
stire¢ 2022 yilinda goriilen fazla talebin normale dénmesi

ve dengelenmesi olarak da disiintlebilir. Diger yandan
TL'nin diger para birimleri karsisinda goreceli olarak degerli
seyretmesi yabancilar acisindan alimi sinirlayan bir etken
olarak degerlendirilebilir.

I Tasinmaz konusunda diger 6nemli bir egilim de Tiirk
vatandaglarinin yurt disindan taginmaz edinimlerinin
artmasidir. TUIK verilerine gore, 2020 yilinda Tiirk
vatandaslar1 yurt disindan 35 bin 184 adet konut satin alirken,
2021 yilinda bu say1 45 bin 789 adet olarak gerceklesmistir.

I ingaat ve gayrimenkul sektériinde arz ve talebin
dengelenmesi diger makro ekonomik degigkenlerle de

ilgili olup (faiz, enflasyon, risk primi) s6z konusu genel
dengelenme saglandiginda daha saglikli bir yapiya kavusma
ihtimali artacaktir.

I Ulkemizde taginmazlarin menkul kiymet haline
getirilmesinin 6zendirilmesi yeni menkul kiymet tesisi icin
yasal alt yapinin hazirlanmasi hayati 6nem tagimaktadir.
Klasik bankacik yaklasimi ile uzun stiredir kendisini finanse
etmeye caligan Uretici ve tiiketicilerin bu siireci ekonomik
dalgalanmalardan etkilenmeden yurutmesi gereklidir. Bu
amacla hem kamu hem 6zel sektor ortakliginda Gayrimenkul
ve Konut Bankas: kurulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

I Sermaye piyasalarinda gayrimenkule dayalh menkul kiymet
ve haklarin daha etkin arz edilip uygun Pazar kogullarinda
aligverisinin yapilabilmesi i¢inde BIST biinyesinde 6zel
piyasalar kurulmasi yerinde olacaktur.

I Sektor ile ilgili vergi diizenlemeleri konusunda da

sahanin taleplerini géz 6niine alacak yaklasimlara gereken
hassasiyetin gosterilmesi ekonominin tiimi i¢in daha pozitif
bir etki yaratacaktir. Sektoriin gerek istthdam yaratma

etkisi gerekse diger sektdrler tizerindeki carpan fonksiyonu
mutlaka dikkate alinmalidir.

I Hem ingaat hem de gayrimenkul sektériniin kendi
dinamikleri ¢ercevesinde kurumsallagmasi, risk ve finansal
yonetime agirhik vermesi de ¢ok yerinde olacaktir.

GYODER Egitim, Yaywnlar ve Bilgi Uretimi Komitesi

"https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO
2 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Reel+Sektor+Istatistikleri/
Konut+Fiyat+Endeksi/
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GYODER'DEN

GYODER 4T Sertifikasi

GYODER olarak son yillarda hizla yayilan ve temelinde iklim
degisikligi, toplumsal adalet ve yonetisimin 6n plana ¢iktig1
ESG standartlarini yakindan takip ediyoruz. Gayrimenkul
sektoruni bu standartlarla tanistirmay: ve uluslararas: uyum
sirecini hizlandirmay1 hedefleyen 4T Sertifikasi projemizle,
ESG kriterlerini Tabiat, Toplum, Tasarim ve Teknoloji
baghiklar: altinda ele almay1 planladik.

Bu sertifikay1 6ncelikle sektoriimiiziin ana oyunculari olan
gelistiricilere, yatirnmcilara ve ingaat firmalarina sunmayi
hedeflemekteyiz. Uzun vadede ise iiretilen projelerin gevresel
etkilerini azaltmayi, yasam kalitesini artirmay1 ve tasarim

ile teknolojinin olanaklarindan daha etkin faydalanilmasini
saglamak 6nceligimiz olacak.

Sertifika stirecimizin ilk asamasinda PwC Tiirkiye ile birlikte
soru setini gelistirildi. Bu taslak calismayi pilot firmalarla
yurutmekteyiz. Siirecin ikinci asamasinda ise pilot firmalara
ve sertifika bagvurusu yapan diger firmalara soru setlerimizi
iletecegiz. Stirdiirulebilirlik Yol Haritas1 dogrultusunda 4T
sertifikasi ile sektore katki sunmaya kararliyiz.

TEKNOLOJI TASARIM

- Dijital izlenebilirlik ve Diisiik
Karbon Teknolojilerine Yatirim

- Malzeme Secimi ve
Satin Alma Kriterleri

- Operasyonel Verimlilik - Yapi Gelistirme Uygulamalar

TABIAT TOPLUM
- iklim Degisikligi - istihdam ve Calisma Kosullari
= Kirlilik
- Suve Atk Su - Cesitlilik, Kapsayicilik ve Esitlik
- Biyoieiitlilik - Seffaflik ve Hesap Verebilirlik
- At

Gayrimenkulde Kadin
Liderler GYODER Catisi
Altinda

Gayrimenkul sektoriinde kadin liderlerin giiciini artirmay1
hedefliyoruz. GYODER ¢atis1 altinda faaliyetlerini stirdiirecek
olan GKL (Gayrimenkulde Kadin Liderler) platformu,
sektorde cesitliligi artirmayi ve daha buyik projelere imza
atmayl amachyor. Bu anlayigla, kadinlarin liderlik rollerini
guclendirme vizyonumuzu, 4T Prensipleri kapsaminda
‘Toplum’ hedefimizle uyumlu hale getiriyoruz.

Kamuoyu ile paylastigimiz GYODER - GKL is birligi
bilgilendirme notunda GYODER Bagkani Nesecan Cekici'nin
vurguladig gibi: "Kadinlarin liderlik ettigi projelerin
sektore ve topluma katkis: buyiik. Yeni donemde GKL ile
birlikte iiniversitelerle ortak projeler gelistirerek kadin
profesyonellerin kariyer gelisimlerine destek olmay1
planliyoruz. Ayrica, mentorluk projelerimizle kadin
liderlerin geng yeteneklere rehberlik etmesini saglayacagiz“.

(9}

Insaat Sektérunde
Is Guacu Sorunu

Gayrimenkul sektériiniin ¢at1 kurulusu olarak, fikri
altyapisini 2023 yilinda attigimiz ve 6 Subat depremi
sonrasinda sektorimuzun en 6nemli problemlerinden
biri haline gelen ‘is giicli’ sorununu mercek altina almak
amaciyla, 2024 yil1 basinda, Bahgesehir Universitesi
Ekonomik ve Toplumsal Arastirma Merkezi (BETAM) ile
ingaat sektoriine iligkin tilke genelinde saha analizlerini de
kapsayan bir ¢calisma baslatilmist.

“Ingaat Sektori ve Is Giicti Dinamikleri: Tiirkiye 2024” baghg1
ile yayimlanacak raporda, insaat sektortiiniin GSYH’deki yeri,
istihdama katkisi ve konut segmentindeki gelismeler analiz
edilirken, saha ¢alismalarimizla 12 bin kisilik anket ve 100
derinlemesine gorusme gerceklestirildi. Sektordeki is giici
maliyetlerinin, ig glicii hareketlili§inin ve gelecege yonelik
senaryolarin degerlendirildigi bu 6zel calismanin hedefleri
ve elde edilen sonuglar ilk kez 19. GYODER Gayrimenkul
Zirvesi'nde 6zel bir oturumla katilimcilara aktarildi.
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GYODER'DEN

GYODER ve istanbul Universitesi isletme iktisadi

Enstitiisu Is Birligi

GYODER olarak, Tiirkiye’de isletmecilik alaninda ilk kez
universite-ig hayati is birligini gerceklestiren, iilkemizin en
kokli kamu kuruluslarina ve 6zel sirketlerine ¢ok sayida
egitim ve danigmanlik hizmeti sunarak projeler gelistiren
Istanbul Universitesi isletme Iktisad1 Enstitiisii ile

9 Ekim 2024 tarihinde 6nemli bir is birligine imza attik.

iki koklii kurum arasinda yapilan protokol cercevesinde
egitim, arastirma, profesyonel gelisim ve diger akademik
faaliyetler alaninda is birligi yapilmasinin genel ilkeleri ve
cercevesi belirlendi. Bu is birligi, her iki kurumun bilgi ve
deneyim paylasimini tesvik ederek akademik ve profesyonel
gelisimine katki saglamay1 hedefliyor. Bu amacla ortak egitim
programlari, seminerler, atolye calismalar: ve uzmanhk
kurslar1 diizenlenecek; 6zellikle gayrimenkul finansmani,
gayrimenkul gelistirme, gayrimenkul yonetimi, tesis
yoOnetimi, ingaat muhasebesi, stirdiirilebilirlik, kurumsal
yonetim, gayrimenkul okuryazarlig, kentsel dontisim ve
degerleme gibi gayrimenkul ve insaat sektoriintin konular:
onceliklendirilerek Egitim Akademisi kurulacak.

Birlikte Gucgllayuz

Sektoriin 6nci platformu olarak,
her gecen gin artan lyelerimizle

glclenerek bliyiimeye devam ediyoruz.

2024n ilk on ayinda aramiza yeni
katilan 53 iiyemize tegekkiir ederiz.

I XRE PROJE ARSA

I FONERIA PY$

I GEN TEMIZER AVUKATLIK
ORTAKLIGI

I IMAR ISTANBUL

I SMARTOFFICE

I PIRSEN DONMEZ AVUKATLIK

ORTAKLIGI

GST DANISMANLIK

SEN GRUP

KURAN HUKUK DANISMANLIK

ENVOY GY

INVEO PY$

COKMEZ INSAAT

Dr. Omiir Kaya

BU PROJE
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CADDE EMLAK HIZMETLERI
BIRSEN GRUP

KARMOD PREFABRIK

HILAL DEMIR EMLAK
DANISMANLIGI

KOC AVUKATLIK BUROSU
NEO PY$

KORAY SIGORTA

Prof. Dr. Ender Giiler

PER INVEST

KONUT MUSAVIRLIK EMLAK
ULUSOY INSAAT

VIEW YAPI

Dr. Murat Berberoglu

IPD MIMARLIK

DODO YESIL BINA

ABCOO DANISMANLIK
HORWATH HTL TURKIYE
NUROL PY$

ARTEA ILERI YAPI TEKNOLOJILERI
VERA GAYRIMENKUL DEGERLEME
LUXERA GYO

ROTA PYS$

ORKENT INSAAT

FENERCIOGLU GAYRIMENKUL
COLDWELL BANKER EVEREST
OZALP CORPORATION

VELUX GATI PENCELERI

SAYGIN AVUKATLIK BUROSU
DALFIN FINANSAL KURUMSAL
ILETISIM

MCS MUHENDIS INSAAT YONETIM
PROPLAN PROJE YONETIM
ESTATER GAYRIMENKUL GOZUMLERI
REYSAS GYO

MULK TAKIBI

MIOLLO GAYRIMENKUL SATIS
YONETIMI

ZOI PARTNERS

QUVARS INVEST

RG GAYRIMENKUL INSAAT

ERSA MUHENDISLIK MUSAVIRLIK



GYODER'DEN

GYODER “Kente Dokunan Tasarimlar” Ogrenci Proje

Yarismasi Tamamlandi

GYODER Tasarim Komitesi ve GYODER Geng is birliginde,
profesyonel hayata atilmaya hazirlanan mimarlik,
sehircilik ve tasarim fakiiltelerinde 6grenim géren
ogrencilere yonelik “Kente Dokunan Tasarimlar” temasl ile
ulusal ve uluslararasi 6l¢ekte bu sene birincisi diizenlenen

GYODER Ogrenci Tasarim yarigmasi 6 Ekim tarihinde
sonu¢landi. Mimarlik, sehircilik ve tasarim fakiiltesi
6grencilerine acgik olan ve Envoy GY ile Kuzu Grup’un
sponsorlugu ile hayata gecirilen yarismanin 6dil toreni
19. GYODER Gayrimenkul Zirvesi’nde takdim edildi.

GYODER 2. Lisansustu Tez Odiulleri Sahiplerini Buldu

Gayrimenkul alaninda daha fazla akademik calisma
hazirlanmasini tegvik etmek amaciyla GYODER ve AV ig
birliginde, Ronesans Gayrimenkul ve Servotel
sponsorlugunda diizenlenen ‘Gayrimenkul Lisansiistii Tez
Odiilleri Yarismasr’nin ikincisi 9 Ekim’de sonuglandi.

Jurisinde Dr. Ahmet Biiytikduman, Prof. Dr. Ahmet
Incekara, Prof. Dr. Ali Hepsen, Arif Cagdas Aydinoglu,
Ender Giiler, Prof. Dr. Glirsel (’)ngdren, Dr. Levent Stimer,
Dr. Murat Berberoglu, Dr. Raife Y. Eyiler, Prof. Dr. Selin
Glindes, Dog. Dr. Serhat Bagsdogan ve Prof. Dr. Yesim
Aliefendioglu Tanrivermis’in yer aldig1 yarismanin
birincisi “Tiirkiye’de Faiz Politikalarinin Konut Talebine
Olan Etkileri: Bir Uygulama” baslikli doktora tezi ile
Kemal Serdar Yilmaz olurken, Sibel Canaz Sevgen “Kitlesel
Degerlemede Makine Ogrenme Algoritmalar1” doktora
teziyle ikinci, Zehra Celik “Tlrkiye’deki Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin Performansinda Cesitlendirme
Etkisi” baghikl yiiksek lisans tezi ile tictincii oldu. Jiri 6zel
odiiliiniin sahibi ise “Diizce I¢in Bir Esik Olarak Deprem:
Merkezdeki Konutlarin Tipomorfolojik Déntsimu” bashkl
yiiksek lisans tezi ile Nisa Nur Ozkan oldu.

GYODER ve EurAsia
Proptech Initiative Is Birligi
ile Meetup Etkinlikleri

Gayrimenkul ve ingaat teknolojilerini yakinda takip etmek,
derinlemesine tartigmak, bilgi aligverisinde bulunmak
amaciyla, GYODER ve EurAsia Proptech Initiative is birligi
ile bulusmalarin ilkini diizenliyoruz. Bu kapsamda i¢ goéru
dolu tartigmalar, yenilik¢i girisim sunumlari ve degerli

ag kurma firsatlariyla dolu bulugsma, 19 Kasim 2024

tarihinde Assembly Ferko Signature’da gerceklestirilecektir.

Serhan Suzer ve Mete Varas ile Gayrimenkul ve Enerjinin
kesisimini ve bu sektdrlerin giiniimuz ikliminde nasil
donustigi konular ile 2024 TR Proptech Haritasi
yayinlanacaktir.

8

Web Sitemiz Guncellendi

Degisen dijital trendler ve
giincel tasarim anlayisi .
ile web sitemizi yeniledik. "
Attifimiz bu yenilikgi
adimin ikinci etabi olan
portalda ise uiyelerimize
6zel raporlar ve icerikler yer
alacaktir. Portal ¢cok yakinda
uyelerimizin kullanima
acilacaktir.

Web Sitemiz Yenilendi!
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Kurumsal performansta
uluslararasi basarn

Tarkiye'nin ilk gayrimenkul yatinm ortakligi sirketi Vakif GYO, stratejiyi eyleme donistirme ve
kurumsal performansini sirekli iyilestirme konusundaki basarisini kanitlayarak
Avrupa Kalite Yonetim Vakfi (EFQM) tarafindan verilen strdirdlebilir mikemmellik alaninda
dinyanin en prestijli 6dili olan “EFQM Global Award - 7 Diamonds” 6dilinin sahibi oldu.

www.vakifgyo.com.tr ‘ @ BN /vakifgyo Va k’ f GYO

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS bir istirakidir. Ge/eneg'in Giicii GE/ecegin inSGS/
/ =1



UZMAN GOZUNDEN

M. Fatih Keresteci

Peninsula Corporate Finance Yonetici Direktoru

Barinma Krizi

TUIK’in Eyliil ay1 verilerine gére kira enflasyonu yillik
%117,4, manset enflasyon ise yillik %49,4’tiir. Kiralar,
TUIK’in yayimladig1 144 temel iiriin ve hizmet baghg1
icerisinde yillik enflasyonun en yiiksek oldugu ikinci kalem.
ik siray1 da yabanci bir unsura kaptirmis degil: %145,9 ile
konut sigortasi. Bunun da nihayetinde konut fiyatinin bir
fonksiyonu oldugunu kabul edersek ilk iki siray1 acik ara
konut almis durumda. Konutun TUFE sepetindeki dogrudan
pay! %5,1, ani, %49,4’1ik yillik TUFE enflasyonunun
yaklasik 6.0 puan1 dogrudan kiradan geliyor. Dolayl
etkilerini hesaplamak tam anlamiyla mimkin olmasa da
azimsanmayacak kadar ytiksek oldugunu belirtelim.

Kiralar neden yiiksek? Kagit izerinde en temel sebep,
uzunca siire uygulanan %25’lik tavan artis sinirlamasi.

Fiyat narhlarinin orta ve uzun vadede ¢ok daha yiiksek fiyat
artiglarin tetikledigini biliyoruz. Ge¢miste hem bizde hem
diinyada yasanmig onlarca deneyimin sonucuna ragmen
neden bu yoldan gittigimizi anlamak da anlatabilmek de zor.
ikinci neden kontrat olgusu ve dénemsellik. Kiralama gibi
uzun vadeli kontrat olgusuna dayanan fiyatlarin gecikmeli
tepki verdigini biliyoruz. Bu nedenle de éntiimiizdeki aylarda
kira enflasyonunda hizli bir gerileme olacagin biliyoruz.
Ancak, bu gerileme umdugumuz 6lc¢iide olmayacak zira bir
barinma problemiyle karsi karsiyayiz ki, o da yiiksek kira
artiginin pratikteki ana nedenini tegkil ediyor.

2018 Rahip Krizi sonrasinda faizlerde yasanan sert ytikselis
konut sektoriine darbe vurdu. Pandemi sonrasi ucuz ve bol
kredi imkanlari konut satiglarini patlatti ama iiretim buna
eslik edemedi. Son yillarda ise hizla artan ingaat maliyetleri
ve kredi faizleri de benzer sekilde sektoru olumsuz etkiliyor.

10

Sonug itibariyla, 2018 ve sonrasinda konut tiretimi zayif
gitti, stoklar tiiketildi ve baz1 yerlesim bolgelerinde arz
sorunu yasanmaya baslandi. Bu goriisii rakamlara dokmek
gerekirse, yap1 kullanma izni istatistiklerine gore, 2013-2018
arasinda iki veya daha fazla daireli ikamet amach binalarda
ortalama aylik daire sayis1 64.000 iken, 2019 ve sonraki
donemde bu say1 ortalama 49.000’e geriledi. Aylik 15.000
daha az iskdn demek yillik 180.000, 2019 sonras1 dénemde
ise toplamda yaklasik 1 milyon daireye denk geliyor. Hiilasa,
konut sektériinde arz/talep dengesi stok fazlaligindan arz
eksikligine dogru evrildi. Bu baglamda yiiksek kiralarin ana
nedeni kiralanabilir hane adedinin az olmasi.

Bu sorunun kisa vadede ¢oziimii de kolay degil. Ustelik,
konut ingaat maliyetlerinin ¢ok ytiksek olmasi, 6te yandan
konut aliminin gelir anlaminda zorlagmasi bu sorunun
¢O6zumuni daha da karmasik hale getiriyor. Bu noktada,
enflasyonla miicadele de zarar gorecek zira yiiksek kiralar,
enflasyonun ana ayagin tegkil ediyor. Konut iiretimini

ve satisini tesvik etmek gerekirken ekonomi yonetimi

aksi yonde bir durus sergiliyor. Konut kredilerine erigimi
zorlastirirken faiz oranini da yiiksek tutuyor. Vergisel
dizenlemelerle ytikleri artiriyor. Arsa gelistirilmesi ve
uretim maliyetlerinin baskilanmasi gibi adimlar1 atmiyor.
Bu sorun sadece enflasyonist sonu¢lar dofurmayacak,
ayni zamanda sosyal meseleleri de tetikleyebilecektir. Bu
baglamda, Turkiye’nin 6niimiizdeki dénemde bir barinma
kriziyle kars1 karsiya kalma riskinin azimsanmayacak kadar
yuksek olmasindan kaygi duyuyoruz.

Oniimiizdeki aylarda kira enflasyonunda
hizli bir gerileme olacagwnt biliyoruz. Ancak,
bu gerileme umdugumuz olgtide olmayacak
zira bir barinma problemiyle karst karstyayiz
ki, o da ytiksek kira artisiun pratikteki ana
nedenini teskil ediyor.
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UZMAN GOZUNDEN

Dr. Emre Ilicali

Altensis Yonetici Ortagt
LEED Fellow, Gayrimenkul Degerleme Uzmant

Gayrimenkul Sektorinde
Karbonsuzlasma ve
Surdurulebilirlikte
Guncel Gelismeler

Tirkiye ve diinya genelinde insaat sektori, hizla gelisen
sehirlesme ve kentsel donisim projeleriyle biiyimeye
devam ederken, bu biiyimenin strdurulebilirlik ve cevre
dostu yaklasimlarla desteklenmesi gerektigini vurgulamak
istiyorum. Yesil binalar, enerji ve su verimliligi saglamak
ve i¢ mekan yasam kalitesini artirmak agisindan 6nemli bir
rol ustleniyor.

Yesil binalar, cevresel etkileri en aza indirecek sekilde
tasarlanip inga edilen ve igletilen yapilardir. Bu binalar,
enerji ve su kaynaklarinin verimli kullanimi, dogru
malzeme secimi ve etkin atik yonetimi gibi kriterler
dogrultusunda, bina émri boyunca karbon emisyonlarini
azaltmay1 hedefler. Hem Tirkiye’de hem diinya genelinde
yesil bina uygulamalarinin yayginlagmasi, iklim
degisikligiyle miicadelede atilan énemli adimlar arasinda
yer almaktadir.

Son dénemde yapilan arastirmalar, yesil binalarin diinya
genelinde enerji kullaniminda ytzde 25-30, karbon
emisyonunda ylizde 35-40 ve su tiketiminde ytizde 30-50
bandinda tasarruf sagladigini ortaya koyuyor. Tlrkiye’de,
ozellikle biiyiik sehirlerde yeni projelerde bu oranlarin artis
gosterdigini gormekteyiz. Ayrica, tilkemizde son yillarda
yesil binalar konusunda yiiriirlige giren diizenlemeler, bu
uygulamalar1 kademeli olarak zorunlu hale getiriyor. Insaat
sektoriinde karbon salinimini diigiirmeyi amaglayan bu
uygulamalar, cevresel siirdiiriilebilirligi esas aliyor ve en ¢ok
enerji verimliligi, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve 6zellikle
glnes enerjisinin kullanimina vurgu yapiyor.
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Enerji Verimliligi ve Yenilenebilir Enerji Kullanimi

Mart 2024 basinda Avrupa Parlamentosu, binalardan
kaynaklanan enerji tiiketimini ve sera gazi emisyonlarini
kademeli olarak azaltma hedefleri kapsaminda yeni

bir adim atarak, daha 6nce sunulan Binalarda Enerji
Performans: Yonetmeligi'nde (Energy Performance in
Buildings Directive—EPBD) degisiklikler yapilmasi tasarisini
onayladi. 2021 yilinda Avrupa Birligi’nin enerjisinin %42’si
binalar tarafindan tiiketilmis, bu tiiketimin %80’i ise

1s1itma ve sogutma i¢in kullanilmistir. Binalar ayrica, ingaat
malzemelerinden kaynaklanan emisyonlar dahil olmak
uzere Avrupa’nin emisyonlarinin %36’sindan sorumludur.
Yine 2022 yilinda, Avrupalilarin yaklasik %10’unun evlerini
yeterince 1sitamadigl belirlenmistir, bu da bina enerji
performansinin iyilestirilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.

Binalarin Enerji Performansi Direktifi'nin énerilen
revizyonu dogrultusunda tiim tiye devletlerden talep
edilecek bazi 6nemli glincel hedefler soyledir:

1 2030 yilina kadar tiim yeni binalarin sifir emisyonlu (net-
zero building) olmasi hedeflenmektedir. Kamu binalari i¢in
bu tarih 2028 olarak belirtilmigtir.

I Minimum Enerji Performans Standartlar: (MEPS)
belirlenerek, 2030 yilina kadar konut binalarinin en koti
performans gosteren %16’sinin, 2033 yilina kadar ise ticari
binalarin %26’sinin enerji performansinin iyilestirilmesi
istenmektedir.

I 2030 yilina kadar kamu, ticari ve yeni insa edilecek tim
konut binalarinda giines enerjisi sistemlerinin kademeli
olarak devreye alinmasi talep edilmektedir. Yine bina
1s1tma ve sogutma sistemlerinde fosil yakit kullanimina son
verilmesi icin 2040 yili hedeflenmektedir.

I 2030 yilindan itibaren tiim yeni binalar i¢in yasam
dongust karbon (Whole Life Carbon—WLC) raporlamasi
zorunlu hale gelecektir. Burada uyulmasi beklenen limit
degerlerin 2027 yilindan itibaren yayinlanmaya baslayacak
yol haritalariyla belirlenecegi belirtilmis.

Binalarda yenilenebilir enerji kaynaklari ve 6zellikle giines
enerjisinin kullanimi, siirdiirtilebilir enerji ¢céztimleri
arasinda giderek daha popiiler hale gelirken, ayn1 zamanda
cevre dostu bir yaklagim sunmaktadir. Fotovoltaik paneller,
glnes 151811 elektrik enerjisine ¢evirerek binalarin
catilarinda veya cephelerinde enerji tiretimi saglarken, solar
termal sistemler binalarin sicak su ihtiyacini karsilamak
amaciyla giines enerjisinden faydalanmaktadir. Bu sistemler,
bina entegre fotovoltaikler (BIPV) ve yesil cat1 gibi estetik ve
fonksiyonel tasarimlarla birlikte entegre edilebilmektedir.
Glnes enerjisinin kullanimi, uzun vadede enerji
maliyetlerini azaltirken ayni1 zamanda karbon emisyonlarini
dustrerek cevresel acidan 6nemli katkilar sunar. Ayrica,
hiikliimetler ve yerel yonetimler tarafindan saglanan mali
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tesvikler ve vergi indirimleri, bu sistemlerin kurulumunu
daha da cazip hale getirmektedir. Bu nedenlerle, binalarda
glnes enerjisi kullaniminin hem ekonomik hem cevresel
acidan biytk avantajlar sundugunu soylemek miumkindiir.
EMBER tarafindan Aralik 2023’te yayinlanan énemli bir
arastirma raporuna gore Turkiye’nin catilarindaki giines
enerjisinin teknik potansiyeli 120 GW olarak belirlenmis. Bu
da Turkiye’de catilarin toplam elektrik tiiketimini karsilama
potansiyelinin yaklasik olarak %45 oldugunu gésteriyor.

Bu da yaklasik olarak hesaplandiginda 3.6 Milyar Dolar
diizeyinde bir tasarruf imkani saghyor.

Tiirkiye’ye baktigimizda ise, Binalarda Enerji Performansi
Yonetmeligi’nde yapilan son diizenlemelerin, binalarda
enerji verimliligini artirmak ve yenilenebilir enerji
kullanimini tesvik etmek amaciyla 6nemli adimlar icerdigini
gormekteyiz. Bu diizenlemeler dogrultusunda, 1 Ocak 2023
tarihinden itibaren 5.000 metrekareden buiyiik binalarin
enerji performans sinifinin en az “B” olmasi ve tiikettikleri
enerjinin en az %>5’inin yenilenebilir enerji kaynaklarindan
saglanmasi zorunlu hale getirilmistir. Bu yenilenebilir enerji
kaynaklar1 arasinda giines enerjisi, rizgar enerjisi ve 1s1
pompalar: gibi alternatifler yer almaktadir.

Ayrica, bu yonetmelik degisiklikleriyle birlikte, binalarda

1s1 yalitimi ve enerji verimliligi konusunda da énemli
iyilestirmeler hedeflenmistir. Ornegin, Istanbul ve

Ankara gibi bliyuk sehirlerde 1s1 yalitim malzemelerinin
kalinliklarinin artirilmasi planlanmaktadir. Bu iyilestirmeler
sayesinde binalarin ortalama olarak %25 daha az enerji
tiiketmesi 6ngoriilmektedir. Mevcut diizenlemelerle
Tiirkiye’nin yillik enerji ithalatinda 10 milyar liralik bir
azalma hedeflenirken, bu tasarrufun 2025 itibariyla 15
milyar liraya ulagmasi beklenmektedir. Ayn1 zamanda
Turkiye’nin 2053 yilina kadar net sifir emisyon hedeflerine
ulagma cabalarina destek olmay1 amaclayan bu yeni
diizenlemeler, “Neredeyse Sifir Enerjili Binalar” (NSEB)
konseptine gecisi zorunlu kilmaktadir. Bu da enerji
verimliligi ve yenilenebilir enerji kullanimini artirmak adina
Onemli bir adimdir.

Iklim degisikligine yénelik politikalar
bir niyet gostergesi seklinde
kalmakta, [...] igsin “nasuwyla ilgili
yol haritalart ve detaylar ¢ok net
belirtilmemektedir. [...] Ozellikle
isitmayla ilgili fosil yakitlara
sunulan hidrojen, elektrifikasyon gibi
alternatif ¢oztimler maalesef dlcek
ekonomisine gecmekten ¢ok uzaktur.

12

Surdurulebilir Ulasim

Tirkiye’nin yeni Otopark Yonetmeligi de tizerinde durulmasi
gereken 6nemli bir konu. Bu dizenlemeler, yirmi veya

daha fazla araclik otoparklar1 bulunan binalarda, elektrikli
araclar icin sarj Unitelerinin %5 oraninda zorunlu olmasini
iceriyor. Aligveris merkezleri ve genis bolgesel otoparklar
icin ise bu oran %10’a ¢ikarihiyor. Elektrikli ara¢ kullanimini
tesvik ederek karbon emisyonlarini azaltmayi hedefleyen
bu yonetmelikler, fosil yakitlara olan bagimhilig azaltarak
Turkiye’nin karbon ayak izini kiiciiltmeye yardimc olabilir.
Bu acgidan, surdurulebilir ulagim altyapisinin gelismesine
katk: saglayan bu adimin énemini vurgulamak gerekir.

Surdurulebilir Malzemeler ve Gomiili Karbon

Yesil binalarin karbon ayak izini azaltmada bir diger
onemli etken ise siirdiirtlebilir ingaat malzemelerinin
kullanilmasidir. Geri dontstiiriilebilir ve yerel kaynakli
malzemeler, nakliye sirasinda olusan emisyonlari azaltirken,
uzun omirli ve digsik bakim gerektiren yapl malzemeleri
ise bina 6mru boyunca cevresel etkileri en aza indirir.
Ayrica, ingaat suirecinde ortaya ¢ikan atiklarin yonetimi
ve azaltilmasi da yesil bina uygulamalarinin 6nemli bir
unsurudur. Malzeme israfin1 6nlemeye ve geri dénistimi
tesvik etmeye yonelik atik yonetimi stratejileri de bliyik
O6nem tagimaktadir.

Ulkemizin énemli bir eksigi, AB direktifinde belirtilen
gémili karbon emisyonlarina yonelik hedeflerdir.
Binalarda Yasam Boyu Karbon analizi konusu bizlerin
cabalarina ragmen heniiz sektorde karsiligi olmayan,
uluslararasi yesil bina sertifikasyon sistemleri haricinde
yerel mevzuatta talep edilmeyen bir konudur. Halbuki
operasyonel karbon emisyonlarinin éntimiizdeki donemde
yenilenebilir enerji ve diger iyilestirmelerle belli bir dlcekte
azaltilabilmesi mimkiindir. Diinya Yesil Binalar Konseyi
tarafindan yapilan bir arastirmaya gore 2050 yilinda
binalarin toplam karbon emisyonlarinin %50’si gomuli
karbon olarak malzeme ve sistemlerin liretim ve tedarik
zinciri esnasindaki karbon emisyonlarindan kaynakl
olacag ongorilmektedir. Biz uzun yillardir yesil bina
calismalarimiz kapsaminda Bina Yasam Donguisi Analizi
yapmaktayiz. Ancak konunun aciliyeti agisindan yerel
mevzuatlara da girmesi ve tim binalarin ruhsat asamasinda
artik belli seviyede bir Bina Yasam Donguisit Karbon Analizi
yaptirmasi gerektigini disinuyoruz.

Ozellikle yilda 150.000%e yakin yeni binanin ruhsat
aldig, 500.000 civarinda kentsel doniigsiim projesinin
devam ettigi ve binalarin ve dolayl sektorlerin toplam
sera gazl emisyonlarinin yaklasik %40’1ndan sorumlu
oldugu tilkemizde, binalarin enerji verimliligi ve
karbonsuzlastirilmasina yonelik atilacak her adim ¢ok
onemlidir. Bizim de AB’ye paralel olarak hedeflerimizi
glincellememiz gerekecektir.
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Yesil Bina Sertifika Sistemlerinin Durumu

LEED (Enerji ve Cevre Dostu Tasarimda Liderlik) ve BREEAM
(Bina Arastirma Kurulusu Cevresel Degerlendirme Metodu),
diinya genelinde kabul goren yesil bina degerlendirme
sistemleridir. Tiirkiye’de ise, Cevre, Sehircilik ve Tklim
Degisikligi Bakanhg: tarafindan gelistirilen YES-TR sistemi
de kullanilmaya baslanmistir. Bu sertifikalar, enerji
verimliligi, su tasarrufu, karbon emisyonlarinin azaltilmas,
i¢ mekan kalitesi ve malzeme seciminde strdiiriilebilirlik
gibi kriterlere dayanir. Ulkemizde yesil bina sertifikali
projelerin sayisi her gecen giin artarken, bu artis Tirkiye’nin
surdiirilebilir yapilasma hedeflerine dogru ilerlediginin

bir gostergesidir. 2023 itibariyla Tiirkiye’de binden fazla
yesil bina sertifikali yapi bulunmasina ragmen, bu sayinin
istenilen diizeye henliz ulagsmadigini belirtmeliyim. Ayrica
yeni nesil sertifika sistemlerinin kapsami ve baglaminin

da genigleyerek ESG (Environmental Social Governance)
metriklerini kullanir ve bu yéndeki uluslararasi modelleri
takip eder hale gelecegini 6ngérmekteyiz.

Gergekegi Coziimler Hala Uzak

Binalardan kaynaklanan enerji tiiketimi ve emisyonlari
ele almay1 hedefleyen bu nispeten gecikmis politikalar,
oldukca 6nemli olmakla beraber, bu stirecte hep

gormekte oldugumuz bir sorunu da belirtmek gerekir.
Genellikle iklim degisikligine yonelik bu politikalar bir
niyet gostergesi seklinde kalmakta, sorunu ve hedefleri
ortaya koyduktan sonra bunlarin nasil ¢ozilecegiyle

ilgili kismyi, yani isin “nasil”1yla ilgili yol haritalar1 ve
detaylar ¢ok net belirtilmemektedir. Ancak esas zor kisim
da burada karsimiza gikmaktadir. Ozellikle 1sitmayla

ilgili fosil yakitlara sunulan hidrojen, elektrifikasyon gibi
alternatif ¢6ziimler maalesef 6lcek ekonomisine gecmekten
¢ok uzaktir. Tiirkiye’de, diinyada yayinlanan, cesitli
sektorlerin karbonsuzlagma déntisiim siireclerinin nasil
olmasi gerektigini anlatan bir¢ok yayin maalesef gercekci
¢O6ziimler sunmaktan uzaktir. Zira burada bizleri kisitlayan
olgu sadece teknoloji degil, ekonomik gercekler ve iklim
krizinin getirdigi zaman baskisidir. Bu anlamda belki

de yapilmasi gereken ciddi bir paradigma degisikligidir.
Gelinen noktada son IPCC iklim degisikligi arastirma
raporlarinda da gérdigimiuz iizere, mevcuttaki ekonomik
biiytime hedefleriyle, kiiresel iklim krizi hedeflerinin
eszamanl yurutiulmesinin ¢cok miimkin olamayacagi
ongorulmektedir.

Bu sebeple yapilmasi diisiiniilen her yatirimin sadece
ekonomik faydalar: degil, cevresel siirdiirilebilirlik
anlaminda etkileri de onay surecinde yer almaldir. Bu
baglamda gayrimenkul sektori ve binalar 6zelinde her
yeni projede ilk olarak “bu binaya/yapiya gercekten
ihtiyacimiz var mi1?” sorusu sorulmali, sonrasinda
yapilacak analizlerde de mutlaka ¢evre ve insan faktorleri
de denkleme katilmaldir.
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Ersun Bayraktaroglu
Vergi Danusmani, Yeminli Mali Miisavir

Yeni Sistemde GYO/GYF
Vergilemesi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: ve Gayrimenkul Yatirim
Fonlarrnin vergi uygulamasinda 2025 yilindan baslamak
uzere onemli degisiklikler oldu. 1.1.2025’te yirirlige
girecek olan bu diizenlemeleri simdiden, heniiz vakit
varken dogru sekilde analiz etmenin, hem GYO/GYF’ler
hem bunlarin mevcut ve potansiyel yatirimcilar: agisindan
onemli ve gerekli oldugunu disiinerek ana hususlara
kisaca g6z atalim isterim.

Yapilan Diizenlemeler Neleri Kapsiyor,
Hayatimizda Ne Degisecek?

Oncelikle bu diizenlemelerle temel olarak;

1 GYO ve GYPF’lerin Kurumlar Vergisi Yasasinin 5/1-d
maddesinde yer alan istisna hiikmiinde degisiklik yapilarak
istisnadan yararlanabilmek i¢cin dénem “kar”larinin en az
%50’sini “dagitma zorunlulugu” getirildi.

I ikinci olarak da 7524 sayili yasayla Tiirkiye’de yerlesik tiim
kurumlara oldugu gibi GYO ve GYF’lere de “asgari kurumlar
vergisi yiukimluligi” getirildigini bilmekte yarar var.

Yani 1.1.2025’ten sonra GYO ve GYF’lerin kurumlar vergisi
istisnas1 kar dagitim sartina bagh olacak. Kar dagitim
sartini yerine getiremeyen GYO/GYF’ler vergilenecek ve ¢cok
daha 6nemlisi kar dagitsalar dahi GYO ve GYF’ler tasinmaz
kaynakli kazanclar: tizerinden %10 oraninda kurumlar
vergisi 6demeye baslayacaklar. Vergisiz GYO/GYF donemi
2025 yilindan itibaren sona ermis olacak.
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GYO ve GYF'lere Getirilen Dizenleme Ne Zaman
Yururlige Giriyor?

GYO/GYPF’lerin istisnadan yararlanmak icin kar dagitmalar:
zorunlulugu ve asgari kurumlar vergisi (AKV) hesaplama
zorunlulugu 1.1.2025 tarihinden gecerli olmak olmak tzere
yururliuge giriyor.

Dolayisiyla mevcut istisna uygulamasi icinde
bulundugumuz 2024 yil1 kazanclar: i¢in mevcut

sekliyle (yani herhangi bir kir dagitma zorunlulugu
olmaksizin) devam edecek ve 2024 yil1 kazanclar: igin AKV
yukumluligu de s6z konusu olmayacak.

Yeni Sistemde GYO/GYF istisnasi Nasil
Uygulanacak?

Kurumlar vergisi yasasina eklenen ve 1.1.2025’ten itibaren
uygulanacak hiikiim cergevesinde GYO ve GYF’ler kurumlar
vergisi istisnasindan yararlanabilmek i¢in gayrimenkul
kaynakli dénem karlarinin en az %50’lik kismini ilgili déneme
iligkin kurumlar vergisi beyannamesi vermeleri gereken
ay1izleyen ikinci ayin sonuna kadar ortaklarina dagitmak
zorunda olacaklar. Bu sekilde ve stirede dagitim saglayan
GYO/GYPFler i¢in kurumlar vergisi istisnas1 devam edecek.

Gayrimenkulden Elde Edilen Kazan¢ Ne Demek?

GYO ve GYF’lerin kurumlar vergisi istisnasindan
yararlanabilmeleri i¢in dagitmalar: zorunlu olan kéarlar:
sadece gayrimenkulden elde ettikleri karlar1 olacak. Bilindigi
gibi sermaye piyasasi1 mevzuatina tabi olan GYO/GYF’ler

bu mevzuatin izin verdigi alanlara yatirim yapip gelir elde
edebiliyorlar. Temel olarak GYO ve GYF’lerin kazang elde
edecekleri alanlar gayrimenkul olmakla birlikte mevzuatin
izin verdigi 6l¢tide gayrimenkul disinda da kazang elde
etmeleri mimkun.

Kurumlar vergisi yasasinin ilgili istisna maddesine eklenen
hikiimle, s6z konusu kurumlarin istisnadan yaralanabilmek
icin dagitmalar1 zorunlu olduklar: karlarinin sadece
gayrimenkul kaynakli olmasi gerektigi belirlenmis.

Kar dagitimina (ve asagida ayrica belirtecegimiz iizere
AKV’ne) esas olacak “Tasinmaz Kaynakl Kazan¢” Hazine
ve Maliye Bakanlig: tarafindan 28/09/2024 tarihinde
yayimlanan 23 seri No’lu “Kurumlar Vergisi Genel Tebligi
(Seri No:1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”de
asafidaki sekilde tanimlanmagtir:

Yatirim fon ve ortakliklarinin, ticari mal niteliginde
olanlar dahil sahip olduklar: taginmazlardan elde ettikleri
kazanclardan;

I Tasinmaz alim-satim kazanclar:

I Kira gelirleri
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I Taginmaza dayali haklarin devir ve temlikinden elde
edilen kazanclar

I Taginmaz ingaat projelerinden elde edilen gelirler

I Tasinmaz isletme gelirleri

gibi DOGRUDAN TASINMAZLARDAN ELDE EDILEN
KAZANCLARININ anlasilmasi gerekmektedir.

Dolayisiyla 1.1.2025’ten sonra hem kar dagitiminda hem AKV
hesabinda GYO ve GYF’lerin sadece bu kazanclar1 dikkate
alinacaktir.

GYO ve GYF’ler Gayrimenkul Kazanclarini Hangi
Mali Tabloya Gére Hesaplayacaklar?

Bu konuda yukarida s6zi edilen tebligde bir agiklama
bulunmamakla birlikte s6z konusu istisna diizenlemesinin
Kurumlar Vergisi Yasas ile ilgili olmasindan dolayl

bu kazancin hesabinda Vergi Usul Kanunu (VUK)
hikiimlerinin gegerli olacag1 distiniilmektedir.

Bilindigi tizere VUK huikiimleri cercevesinde
gayrimenkuller “maliyet degeri” ile degerlenmekte, bagka
bir ifade ile, enflasyon diizeltmesi uygulanan dénemler
hari¢ gayrimenkuliin degerinde meydana gelen artiglar
s6z konusu gayrimenkul elden c¢ikarilana kadar VUK mali
tablosuna yansitilmamaktadir. Enflasyon diizeltmesi
uygulanan donemlerde ise bu gayrimenkullerin dénem
bas1 maliyet degeri belirlenen enflasyon endeksi kadar
artirilacak, bu artis dénem kar ve zararin etkileyecektir.

Ayrica unutmayalim ki, mevcut mevzuata gére GYO/GYF’ler
2024 ve 2025 yillarinda VUK hiikiimleri cercevesinde
enflasyon duizeltmesi yapacak olmakla birlikte diizeltme
sonucu olusacak kar/zarar donem sonug hesaplari ile
iliskilendirilmeyecektir. Dolayisiyla 2025 yili i¢in kar
dagitimi ve/veya AKV hesabinda gayrimenkullerin
enflasyondan gelen farkinin da hesaplamada dikkate
alinmayacag: disiinilmektedir. Bu konuda Bakanhk
tarafindan yapilacak agiklamalar takip edilmelidir.

10 maddede ¢ok da detaya girmemeye
calisarak ozetlemeye bagladigim 1.1.2025°ten
itibaren baslayacak yeni donem, gayrimenkul
sektorti icin ¢cok onemli olan GYO ve GYF
enstriimanlart agisindan dramatik 6nemde
vergisel degisiklik getiriyor.
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Birer sermaye piyasasi kurumu olan GYO ve GYF’ler SPK
mevzuati ¢cercevesinde mali tablo hazirlamaktadirlar.
SPK’nin diizenlemeleri ¢ercevesinde dagitilacak dénem
kérinin hesaplamasinda VUK ve SPK diizenlemesine

gore olusan karlarin diistik olani dagitim icin dikkate
alinmaktadir. Bu gercevede GYO ve GYF’lerin kar dagitimi
ve AKV hesaplamasinda dikkate alinacak gayrimenkulden
elde edilen kazan¢ da s6z konusu mali tablolara gore
olusan en diisik kazang olarak hesaplanacaktir.

Kar Dagitim Sarti Saglan(a)mazsa GYO/GYF
Vergilemesi Ne Sekilde Yapilacak?

GYO/GYPF’ler tasinmazlardan elde ettikleri kazanclariny;
I Verilen yasal stirede hi¢ dagitmaz

I %50’den az oranda dagitir

I Verilen yasal siireden sonra dagitirsa

Kurumlar Vergisi Yasas’'nda yer alan istisnadan
yararlanma hakkini kaybederler.

Mevcut mevzuata gore Kurumlar Vergisi beyannamesi
izleyen yilin Nisan ay1 sonuna kadar vergi dairesine
verilmek ve ilk taksiti bu siirede ikinci taksiti de Haziran
ayl sonuna kadar 6denmek zorundadir. 1.1.2025’ten
itibaren yurirlige girecek olan GYO/GYF istisnasi sartlarina
eklenen %50 kar dagitimi zorunlulugu siiresi olarak da
“ilgili donem kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi
ayl izleyen ikinci ay sonu” belirlendiginden kar dagitimi
sartini suresinde ve %50 sartini saglayacak sekilde yerine
getirmeyen GYO/GYF’ler Kurumlar Vergisi istisnasindan
yararlanamayacaklari i¢cin KV beyanlarini ya bastan
istisnasiz verecek ya da istisnal olarak verdikleri KV
beyannamesini diizelteceklerdir.

istisnadan yararlanamayan GYO/GYF’lerin ilgili dénemdeki
tim kazanclar: (VUK hiikiimlerine gére) kurumlar vergisine
tabi tutulacagindan bdyle bir durumda taginmaz kaynakl
kazang ayrimi s6z konusu olmayacak, GYO/GYF’nin tim
kazanci su anda sermaye piyasasi kurumlari igin gecerli olan
%30 oraninda vergilenecektir.

2026 Nisan ayinda KV beyannamesini istisnadan
yararlanacak sekilde vermesine ragmen Haziran ay1 sonuna
kadar %50 dagitim sartini saglayamayan GYO/GYF’ler Nisan
ayinda verdikleri 2025 yil1 Kurumlar Vergisi beyanlarini
duzeltmek, tim kazanclar: tizerinden %30 vergi hesaplamak
ve gecikme faizi 6demek durumunda kalacaklardir.

GYO/GYF'lerin Asgari Kurumlar Vergisi
YukimliGlaga Nasil Yerine Getirilecek?

7524 sayil yasa ile Turkiye’de yerlegik tiim kurumlar
vergisi miikellefleri i¢in 1.1.2025 tarihinden baslamak

ve gecici vergi donemleri de dahil olmak iizere, yurtici
Asgari Kurumlar Vergisi (AKV) yukimliligu getirilmistir.
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Bu yukimlulik yeni bir vergi olarak degil, kapsama

giren kurumlar vergisi miikelleflerinin belirlenen dénem
kazanclari iizerinden édemeleri gereken “en az” kurumlar
vergisinin %10 olmasi seklinde diizenlenmistir.

Yukarida s6z konusu yukumlilik kapsamina GYO/GYF’ler de
dahil olmakla birlikte, bu iki kurumlar vergisi miikellefinin
AKV hesaplama yontemi digerlerinden farklhidir. GYO ve
GYF’ler AKV’ni sadece yukarida tigiincii maddede rak
acikladigimiz, tasinmaz kaynakh kazanclari tizerinden
hesaplayacaklardir.

1.1.2025 tarihinden itibaren GYO ve GYF’ler 3, 6 ve 9

aylik tasinmazlardan kaynaklh kazanglar: tizerinden %10
oraninda AKV hesaplayip 6deyeceklerdir. Boylece, yil
sonunda %50’lik kar dagitim sartini siiresinde yerine getiren
GYO/GYF’ler i¢in 6denen bu %10’luk vergi nihai Kurumlar
Vergisi olarak degerlendirilecektir.

%50’lik kar dagitim sartini siiresinde yerine getirmeyen
GYO/GYPF’ler i¢in ise yukarida besinci maddede belirttigimiz
sekilde dogacak %30°’luk Kurumlar Vergisi 6denirken, gecici
vergi donemlerinde 6denmis olan %10’luk AKV’lerinin
mahsubu, dogal olarak yapilacaktir.

Yeni Kurulacak GYO ve GYF'lerin AKV Acisindan
Bir Avantaji Var mi?

Evet! 1.1.2025’ten itibaren yururlige girecek olan
degisikliklerden biri de AKV ile ilgili bir gecis donemi
hikmii. 7524 sayili yasayla Kurumlar Vergisi Kanunu’na
eklenen 32/C maddesinin 5. fikrasina gore ilk defa faaliyete
baglayan kurumlar acisindan faaliyete baglanilan hesap
doéneminden itibaren ¢ hesap donemi boyunca AKV
uygulanmayacaktir.

Tim kurumlar vergisi miikellefleri i¢in gecerli olan bu
hikim GYO ve GYF’ler icin de uygulanacaktir. Buna gore
Ornegin 2025 yilinda kurulan bir GYO 2025, 2026 ve 2027
yillarinda AKV 6demeyecektir. Benzer sekilde érnegin
2024 yilinda kurulan bir GYF de 2025 ve 2026’da AKV
O0demeyecektir.

2025 Sonrasi Hissedarlarin Vergi Yikinde
Degisiklik Olacak mi?

%10’luk AKV sebebiyle GYO ve GYF’lerin Kurumlar Vergisi
6dememe donemi 2025 y1li sonundan itibaren bitmektedir.
1.1.2025’ten itibaren kar dagitim sartini belirlenen siirede
gerceklestirse bile GYO ve GYF’ler tasinmaz kaynakh
kazanglar1 izerinden %10 kurumlar vergisi 6deyecek
olmalari sebebiyle, 2024 ve 6ncesi doneme gore ortaklarina
dagitabilecekleri kazanclarinin taginmaz kaynakl olan kismi
%10 oraninda azalmis ve s6z konusu iki kurumun toplam
vergi yuku artmis olacaktir.
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2024 ve Oncesi 2025 ve Sonrasl

GYO GYF GYO GYF
Kazang' 100 100 100 100
Kv? (0) (0) (0) (0)
AKV - - (10) (10)
Dagitilabilir kar 100 100 90 90
Kar dagitim stopaji* 0 (10) 0 9)
Net dagitim 100 2 90 81
HISSEDAR VERGILEMES]®5
Alinan kar payi (Briit) 100 - 90
Beyan (Menkul Sermaye fradi) 50 - 45
Gelir vergisi’ (20) - (18)
Toplam vergi yiikii® 20 10 28 19

Yukarida yer alan drnek vergi yiki hesabi temel bir
karsilastirma fikri vermesi amaciyla yapilmistir:

I !Kazancin tamaminin tasginmaz kaynaklh oldugu
varsaylmigtir.

I 22025 ve sonrasl icin %50°’1ik kismi belirlenen siirede
olmak tizere tamaminin dagitildig1 varsayilmistir.

I 3Yasal yedekler anlatim kolaylig1 i¢cin ihmal edilmistir.

I *GYFler i¢in stopaj orani olarak temel oran olan
%10 alinmigtir. Halen gegerli olan %7.5 ve iki yillik elde
tutma suiresine bagh olan %0’lik stopaj oranlar1 burada
kullanilmamustir.

I 5 Ornegin kolay ve anlagilabilir olmasi i¢in GYO/GYF’den
kér pay1 elde eden yatirimcilarin Tiirkiye’de yerlesik gercek
kisi yatirnmcilar oldugu varsayilmistir. Ttrkiye’de yerlesik
kurumsal yatirimcilar i¢in bir sonraki basghikta kisa bir
aciklama yer almaktadir.

I ¢ GYF katilim belgesinden kar pay1 elde eden gercek kisiler
icin dagitimda yapilan stopaj nihai vergi oldugundan ayrica
beyana tabi degildir.

I 7 Gergek kisi icin beyan sinirinin asildigi ve en yiiksek GV
tarife orani olan %40’la vergilendigi varsayilmistir.

I 8 Toplam Vergi Yiki teorik bir hesaplama acisindan 100
birimlik kazang tizerinden kurum tarafindan Hazine’ye
aktarilan (Kurumlar Vergisi/AKV ve stopaj) ve yatirimecl
tarafindan 6denen (Gelir Vergisi) toplam vergiyi temsil
etmektedir.
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Yeni Dé6nemde Kurumsal Yatinnmcilar istirak
Kazanglar Istisnasindan Yararlanacaklar mi?

1.1.2025’ten itibaren yururlige girecek yeni donemde kar
dagitimi sart1 saglansa bile GYO/GYF’lerin AKV ddeyecek
olmalari, GYO/GYF’lerden kar pay1 elde eden Turkiye’de
yerlesik kurumlar vergisi miikelleflerinin istirak kazanclari
istisnasindan yararlanip yararlanamayacaklar: konusunda
soru isaretlerine sebep oldu.

Bilindigi gibi Kurumlar Vergisi Yasasi'nin istisnalari
diizenleyen 5. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendinde
Tirkiye’de yerlesik kurumlardan elde edilen kar
paylarinin, kar dagitan kurumda vergilenmis olmasi
nedeniyle kar pay: alan hissedar kurumda tekrar
vergilenmesinin dniine gec¢ilmesi amaciyla bir “istirak
kazanglar istisnas1” diizenlenmistir. Buna karsilik, GYO ve
GYP’lerin kazanglar1 Kurumlar Vergisi'nden muaf oldugu
icin bu iki kurumdan kar payi elde eden kurumlar elde
ettikleri bu kar paylari i¢in istirak kazanclari istisnasini
uygulayamamakta, kar paylarini kurum kazancina ilave
ederek vergilendirmektedirler.

1.1.2025’ten itibaren gecerli olacak hiikiim sebebiyle
tasinmaz kaynakli kazanglarinin en az %50’lik kismini
yasada belirtilen stirede dagitmayan GYO/GYF’lerin 2025 ve
sonraki yillarda elde edecekleri kazanclar1 %30 oraninda
Kurumlar Vergisi’ne tabi olacagindan bu kurumlara istirak
etmis bulunan kurumsal hissedarlar da, elde ettikleri 2025
ve sonraki yillara ait kar paylar: icin istirak kazanglar
istisnasindan yararlanabileceklerdir.

Buna karsilik, 2025 ve sonraki yillar kdrlarinin
tasinmazlardan kaynaklanan kisminin en az %50’lik kismini
yasada belirtilen stirede ortaklarina dagitan GYO/GYF’lerin
Kurumlar Vergisi istisnas1 devam edecek olsa da yukaridaki
maddelerde detayl olarak agikladigimiz AKV uygulamasi
sebebiyle dagitilan kazang tizerinden %10 oraninda bir
kurumlar vergisi 6dendiginden, bu kurumlardan kar

pay! elde eden Turkiye’de yerlesik kurumlar vergisi
miikelleflerinin dagitilan kazancin sadece vergilenen
kismina iligkin bir oraninda istirak kazanclari istisnasindan
yararlanabilecekleri Hazine ve Maliye Bakanhigi tarafindan
yayimlanan 23 seri numarali Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi’nde aciklanmistir. Tebligde yer alan 3 nolu dérnekte
yararlanilabilecek istisna tutar1 icin asagidaki formiliin
kullanildig1 gorilmektedir:

istirak Kazanclari Istisnasina Esas Tutar = (AKV Orani/Tabi
Olunan Kurumlar Vergisi Orani) x Kar Pay1 Geliri

Yukarida 10 maddede ¢ok da detaya girmemeye caligarak
Ozetlemeye bagladigim 1.1.2025’ten itibaren baslayacak yeni
dénem, gayrimenkul sektori i¢in ¢ok 6nemli olan GYO ve
GYF enstriimanlar1 acisindan dramatik énemde vergisel
degisiklik getiriyor. 2025’ten itibaren GYO ve GYF’lerin
tasinmaz kaynakli kazanglari izerinden kurumlar vergisi
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6deyecek olmalari bu enstriitmanlara yatirim yapacak
olanlarin belki vergi sebebiyle daha az temettii alabilecek
olmalarina neden olabilecekken diger taraftan sektérde
oldukca az olan kar dagitiminin %50 ile de olsa zorunlu hale
gelmesinin hissedarlar acisindan pozitif etki yaratacagini
distinmek mimkiindiir. Bakalim zaman ne gosterecek.
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12. Kalkinma Plani
Cercevesinde Turkiye'de
Konut Politikalari

2024-2028 yullarint kapsayan 12. Kalkinma Plani, TBMM'de yasalagmasinin ardindan

1 Kastm 2023 tarihinde yiirtrliige girmisti. Tiirkiye'nin gelecege iliskin atacagt adimlarin
stratejik cercevesini olusturarak uzun vadeli hedeflerini stirdiiriilebilir kalkinma yaklasimiyla
ele alan Plan'in gayrimenkul sektortine iliskin bolumlerini, ytirtirliige girisinin birinci ytlinda
Istanbul Universitesi'nden Prof. Dr. Ali Hepsen'in moderatorliigiinde, Ege Yapt Yonetim
Kurulu Baskan Inan¢ Kabadayi, Gen Temizer Hukuk Biirosu Kidemli Ortag Gizem Esen,

SMR Strategy Yonetim Kurulu Baskant Dr. Levent Stimer ile Grant Thornton Vergi Hizmetlerti
Baskanit Ahmet Cangoz degerlendirdi. (Fotograflar: Flu Foto)

Dr. Levent Stimer
SMR Strategy Yonetim Kurulu Baskani

Prof. Dr. Ali Hepsen
Istanbul Universitesi Isletme Fak.
Finans Anabilim Dali Ogr. Uyesi

Ahmet Cangoz
Grant Thornton Vergi Hizmetleri
Bagkant

Gizem Esen
Gen Temizer Hukuk Biirosu Kidemli
Ortag

Inan¢ Kabadayt
Ege Yapt Yonetim Kurulu Baskant
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Inhtiyaclar ancak ortaya
¢tkarilan bir trtiniin var
olan taleple ortiistligti
noktada kargilanmis olur;
o thtiyacglart karsilayan bir
urtin olmaywinca sorunlar
ortaya ¢cikmaya basglar.

Ali Hepsen

Buglinki oturumumuzun konusunu
olusturan 12. Kalkinma Plani'na
baktigimizda degismeyen baz1 baghklar
icerdigini gorebiliriz. Gegmisteki
kalkinma planlarinda oldugu gibi
kentsel donuisiim ve gayrimenkul
gelistirme agirhikli bashiklar yine 6n
planda. Bunun disinda giiniin degisen
kosullarina bagh olarak akilh sehirler,
suirduirulebilirlik, enerji verimliligi gibi
konular kalkinma planinin konut ihtisas
bolumiinde yer aliyor.

Kuskusuz konu bugtiniin konusu degil;
Tirkiye'de her zaman barinma sorunu
s6z konusu olmustur. Anayasanin

57. maddesi barinmay bir hak

olarak tamimlhiyor. Problem arz-talep
dengesinin zaman zaman bozulmasy;
arzin kit oldugu dénemlerde yogun
talebin fiyatlar1 yukariya tasimasi;
uretim suireglerindeki kisithhik
hallerinin talebi karsilayamamasi. Diger
taraftan kentsel doniisim hayatimizin
degismez bir gercegi. Bakanlik nezdinde
yapilan aciklamalardan da biliyoruz ki
yaklasik 6,5 milyon konutun déniismesi
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gerekiyor; zaman geciyor ama sanki
dontsim tarafinda istenilen ivme
yakalanamiyor. Oyle olunca da barinma
ihtiyacinin ekonomik acidan saghikh bir
¢ozume kavusmadig bir ortamla kars:
karsiya kalhiyoruz.

Gegctigimiz giinlerde bu siirece iligkin
sayin Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek'in yaptigl, gelecek
donemde dar gelirli vatandaglarin
barinma sorununun ¢6ziimiine
iligkin bir agiklamasi vards; birtakim
degerlendirmeler yapiyoruz, dedi. Ben
kastettiginin 12. Kalkinma Plani'ndaki
hedefler oldugunu disiiniiyorum.
Clinku orada ozellikle dar gelirlilerin
kira sorununun giderilmesine
yonelik birtakim ¢6ztim 6nerileri dile
getirilmisti.

Tim bunlar: degerlendirirken konuyu
ele almaya gelistirme siireciyle baglamak
istiyorum. Ciinki ihtiyaclar ancak ortaya
¢ikarilan bir Giriinitin var olan taleple
ortustigi noktada karsilanmisg olur; o
ihtiyaclari kargilayan bir tirtin olmayinca
sorunlar ortaya ¢ikmaya baslar. Sistem
gercekci coztimler onermekte yetersiz
kalinca firmalar kendi ¢oziimlerini
gelistirmek durumunda kaliyor. O
yuzden 6nce sz, gelistirici sapkasiyla
degerlendirmek tizere Inang Bey'e
brrakiyorum: Yillar geciyor ve 2028
yilina dogru biz hala erisebilirlik
problemini konusuyoruz. Arz neden hala
istenen oOlciide talebi karsilayamiyor?
Gelecekte bizi neler bekliyor?

Inan¢ Kabadayt

Malumunuz kentsel déniisiim,
sektoriin ve toplumun en

6nemli etkenlerinden biri.

12. Kalkinma Plani'nda da en

Onemli baghiklardan biri. Plan'daki ilk
bashik da afetlere direngli yapilarin
gerceklestirilmesi. Bu kapsamda

hem sektoér hem firma olarak kentsel

dontsumiin gerceklesmesi icin ¢ok
uzun yillardir caba sarf ediyoruz.
Bununla birlikte, kentsel doniigiim ti¢
ayakl bir yapi olarak diistiniilebilir.
Ik ayak hukuk, vergi ve finansmana
iliskin bircok regiilasyonu yapmasi
acisindan 6nemli gorevleri olan
kamudur. ikincisi hak sahipleri,

yani vatandaslar, tiigiinctisu de hig
durmadan iretim yapmasi gereken
biz gelistiriciler. Bolgesel planh bir
kentsel doniigsiim gerceklestirmek cok
zaman alan bir siirec. Ege Yapi olarak
uzun zamandir U¢ kentsel donisum
projesi uizerinde ¢alismaktayiz.
Bunlardan biri yedinci, digeri
besinci, en yenisiyse birinci yilinda.
Hukuksal tarafta gerceklestirilen son
diizenlemeler 6numiizi biiytik 6lciide
acmis olsa da onceki donemlerde,
daha yuksek ¢ogunluk oranlari,
vatandasin bilincinin daha az olmasi
ve kentsel doniisimiuin deger bazl
degil metrekare bazh yapilmasi

gibi etkenler kentsel dontisumin
ontndeki en 6nemli engellerdi. Toplum
finansal okuryazarhk alaninda nasi
ciddi sekilde bilin¢lendirilmeye
calhisiliyorsa, kentsel doniisim
okuryazarlif1 konusunda da mutlaka
bilin¢lendirilmeli.

Kentsel doniigtim gole maya ¢almak gibi... [K]Jatma degerin
yiiksek oldugu bolgelerde kentsel dontigtim projeleri yaptliyor.
Ama sehrin ihtiyact olan, erisilebilir konuta ulagsmayt
saglayacak tiirde projeler daha ¢etrefilli.
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Bugiin belediyeler ve kamu tarafinda
gercekten ciddi bir bask: var. Cevre ve
Sehircilik Bakanlig, tim biiytiksehir
belediyeleri ve ilgili ilce belediyeleri
ya kendi iglerinde kentsel donisim
departmanlari olusturmus ya da
kentsel donusum sirketleri kurmusg
durumda; hepsi bir seyler yapmaya
calisiyor. Kentsel dontisim gole maya
calmak gibi; coklu bir paydas yapisi ile
nereye varacagini bilmediginiz belirsiz
denebilecek bir ige girisiyorsunuz.
Tabii ki parsel bazinda, bilhassa katma
degerin yiiksek oldugu bolgelerde
kentsel déntisiim projeleri yapiliyor.
Ama sehrin ihtiyaci olan, erisilebilir
konuta ulasmayi saglayacak tiirde
projeler daha getrefilli. Maalesef
vatandaglar ¢ogu zaman hala tamamen
metrekareye odakl durumda.

Son donemde kanunla getirilen,
%>51'le karar alinabilmesi, %100
tamamlanmadan ingaat ruhsati
alinabilmesi gibi bir¢ok kolaylik
onimuzdeki dénemde kentsel déniisim
projelerinin 6ntini acacaktir. Ancak
bu sefer de diinyada pandemi sonrasi
oldugu gibi ekonomik darbogaza denk
geldik. Bu durum da su an kentsel
dontisumiin 6niindeki en biiytik
engellerden biri olarak finansmamnm
karsimiza gikariyor.

Bir taraftan da yasadigimiz kentleri
direncli sehirler haline getirmemiz
lazim. Ozel sektér olarak bu alanda
elimizden geldigince calisiyoruz.
Ornegin Faruk Goéksu Hoca’yla
uzerinde calistigimiz bir kentsel
donusim stratejik plani var. Bu
kapsamda, 6 Subat Depremi'nden
etkilenen bélgelerimizin digindaki
yerlerde, 6rnegin ekonominin

ve ticaretin kalbi olan Marmara
Bolgesi'yle ilgili de onemli adimlar
atilmasi gerekmekte.

istanbul érnegine bakarak sunu
soyleyebiliriz: Katma degeri yiliksek
Besiktas, Kadikdy, Bakirkoy gibi
bolgelerde, altyap1 ve sosyal donati
alanlarinda bir art1 deger olusmasa
bile en azindan insanlarin yasadiklar:
binalar giiniimiuiz kogullarina uygun,
enerji verimli, depreme dayanikh
yapilar haline donusiiyor. Ancak dogru
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Sehirlerin daha yesil
olmasi, dontistimct altyapt
calismalarin yapimast,
sosyal ulagilabilirligin
artirimast gibi basliklarda
prensipte bence herkes
ayni fikirde. Ama bunlarin
altint cok hizli bir sekilde
doldurmamiz gerekiyor.

yaklasimlarla gelistirilen, kentsel
kalitenin de artabilecegi, sehrin
depreme kars1 direncini artirabilecek
modellerle ilgili buiytik adimlar
heniiz atilamadi. Ontimiizde art1 ve
eksileriyle bir Fikirtepe 6rnegi var;
bir yandan tenkit edebilecek yanlarini
konusurken, 6te yandan dogru olan
yanlarini da ortaya koyarak bu capta
kentsel doniigiim alanlarini nasil
artirabilecegimize bakmamiz sart.

Ali Hepsen

Vurguladiginiz tizere gercek bir
finansman kurgusuna gidilemeyince
maalesef sorunlar efektif olarak
¢ozilemiyor. 2012'de yurirliige giren
yasa o giinden bugtine kadarki siirecte
belki on defadan fazla degisti. Yasada
degismeyen tek taraf finansman. ilk
yururlige girdiginde yasada malikin
finansmana erisim 6zelinde sadece kira
yardimi ve faiz destegi onerilmisti. O
glinden bugline degisen bir sey olmada.
Yasada finansman yapisinin ayni
kalipta, belki parsel bazli yapilanmada
kaldigin1 géruyoruz. Halbuki daha

biitiincul ¢6ztimlere ihtiyac var. O
yuzden konunun 6ncelikle dogru

bir hukuki zemine oturtulmasi,

sonra da buna bagh olarak gercekgi

bir finansman ¢6ziiminiin ortaya
konmasi énemli. Dolayisiyla finansman
meselesini tartismaya kentsel doniisim
yasasini tartigarak baslamak gerekiyor.

Gizem Esen

Aslinda kentsel déniigiim siireci
Tiirkiye'de yeni degil; 20001 yillarin
ortalarindan bu yana riskli yapilara

ve kentsel dontsume iligkin yasal
calismalar devam ediyor. 2012'den
itibaren de hiz kazandi bu stireg. Yasal
diizenlemeler bakimindan énemli
donim noktalarindan biri, gayrimenkul
uzerinde kentsel dontisime gecilmesi
karar1 i¢cin malikler arasinda aranan
2/3 cogunluktan salt cogunluga
gecilmesi oldu; boylece birgok cekismeli
strecin ve ihtilafin 6nu kesilmig

oldu, miteahhitlerin insaat ruhsati
alma siirecleri hizland1. Ote yandan
bunun yol actig1 hak kayiplar: ve

buna iligkin tartismalar da giindeme
gelmeye bagladi. Kuskusuz bu

noktada vatandasin hakkini nasil
arayacagini ve islemlerin bastan sona
nasil yliridigini bilmesi, taraflar
arasinda saglikl iletisim faaliyetlerinin
yurutilmesi gibi konular 6nem
kazaniyor. Fransa'da uygulanan
arabuluculuk yéntemi ve bununla

ilgili ihtisas mahkemeleri giincel
uygulamalar igin iyi bir 6rnek. Bizdeyse
hala hem Asliye ve hem Sulh Hukuk
Mahkemelerinin ayr1 ayr1 baktigi

imar rejimleri ve milkiyet hakkiyla
alakali konular var. Buradaki dosyalar
Danistay'a, Yargitay'a gidebiliyor.

Hem malik icin hem gelistiriciler i¢in
sonucun ne olacag belli olmayan uzun
streclere dontsebiliyor. Bir taraftan,
mevcut yasal diizenlemeler agisindan
“rezerv alan1” diizenlemesinde

oldugu gibi uygulama bakimindan
belediyelerle bakanliklarin tizerinde
anlasamadiklar1 veya tam ac¢ik olmayan
noktalar oluyor. Kendi markalariyla
Tiirkiye piyasasina giren ve ¢ok istekli
olan yabanci muvekkillerimiz var;
onlara kentsel dontisium mevzuatindaki
bazi konularda net bir resim ¢izmek
zor olabiliyor. Bizce bu konulara netlik
kazandirilmas ¢ok 6nemli.
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12. Kalkinma Plani'nda
sturdirilebilirlige de ¢ok fazla referans
var. Sehirlerin daha yesil olmasi,
donisimci altyapi ¢calismalarinin
yapilmasi, sosyal ulasilabilirligin
artirillmasi gibi baghklarda prensipte
bence herkes ayni fikirde. Ama
bunlarin altini ¢ok hizh bir sekilde
doldurmamiz gerekiyor, ¢tinki bir
yandan kentsel doniisiim projeleri
¢ok hizli ilerliyor. Dolayisiyla
stratejilerin bir an 6nce olusturulmasi
gerekiyor. Halen devam etmekte

olan Tiirkiye'nin AB'ye uyum siireci
de bu isin bir parcasi. Sadece insaat
sirketlerinin Avrupa'da uygulanmaya
baslanan yesil politikalara nasil adapte
olacag1 bile bash basina kurumsal ve
idari stratejiler gerektiriyor. Bizim
mevzuatimiz bu dogrultuda nasil
dontuisecek, hangi standartlara gore
ne tirden sinirlamalarla sekillenecek,
henuz bilmiyoruz.

Ali Hepsen

Mevcuttaki kentsel dontsiimii daha
surdirulebilir, enerji verimliligi yiksek,
yasam alanlarina katki saglar bir hale
getirmek 6nemli ama tabii ki bunlar
yapabilmek icin finansman sart.
Kaynak yaratamadiginiz miiddetce bu
konustuklarimizin tamami, daha énceki
kalkma planlarinda oldugu gibi kagit
uzerinde kaliyor.

Levent Stimer

2014 yilinda Bogazici Universitesinde
bir proje yonetim zirvesi
diizenlenmigti. Orada baskanhigini
yaptigim “Surdurilebilir Gelecek,

21. Yiizyilda istanbul” oturumunda
sehir plancisi panelistlerden biri

su soruyu sordu: Istanbul gaza m1
frene mi basmali? Uzerinden on yil
gecmis, 0 zaman “gaza basarsak isimiz
zor, frene basarsak belki bir seyleri

kurtarabiliriz” dedigimizi hatirhyorum.

Altyapi sorunlari, trafik problemi,
nifusun artig hizi, mevcut stoklarin
veya mevcut arzin nifusun taleplerini
nasil karsiladig1 gibi konular1 uzun
uzadiya konusmustuk panelde.

Peki sonra ne oldu diye bakarsak;
istanbul aradan gecen on yil boyunca
maalesef gaza basti. Bu siirede ne
mevcut stoku yenilemeye yonelik bir
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kentsel donusim hamlesini hayata
gecirebildik, ne de sehrin ¢eperlerine
dogru kaymasina yonelik cazibe
merkezleri olusturabildik. Ve biz
bunlar1 o donem yapamadigimiz

icin Istanbul'u ¢ok daha riskli bir

hale getirmis olduk. Bu arada 2020
yilindaki pandemi sonrasinda
Tiirkiye'de ve diinyada uygulanan
parasal genisleme politikalari ciddi bir
enflasyonist ortam dogurdu. FED ve
Avrupa Merkez Bankasi'nin 2022'nin
basina kadar faizleri artirmamakta
1srar etmesi, bizim de 2021 Eylil'iinde
faizleri indirmeye baglamamaizla
fiyatlarda bugiinlere gelindi
diyebiliriz. Kurun da yikselmesiyle
beraber ingaat yapim maliyetlerinde
ciddi artislar ortaya ¢ikti.

Ote yanda faizlerin diisiik, kurun
yuksek kaldig1 bu enflasyonist ortamda
insanlar varliklarini koruyabilmek
icin alternatif, givenli yatirim araci
arayigina girdi. Gayrimenkul sektéri
ve 6zellikle konut bu anlamda giivenli
bir liman haline gelmeye baslad1 ve
fiyatlar ¢ok daha hizl bir sekilde
artmaya basladi. Bu artigla beraber
artik kimse kentsel dontigtime
odaklanamadi. Ciinki maliyetler

cok hizh artiyordu, emsal oranlari
zaten yeteri kadar ytliksek degildi.
Ozellikle mahalle arasi miiteahhitlik
acisindan bakarsak, insaat metrekare
maliyetlerinin asgari seviyede
25-30.000 TL'ler bandinda oldugu

ve emsallerin diisiik setrettigi bir
ortamda, yik-yaplar tizerinden ve

kat maliklerinin ceplerinden para
Odeyerek veya devletin birtakim
kampanyalarla siibvanse ettigi bir

Herkesi ortak platformda
bulusturabilecegimiz
ekosistemlerle basta kentsel
dontigtim, sonrasinda da
konut barinma krizine
¢oziim olusturabilecek
finansal modeller ortaya
koymak miimkiin.

yapinin siirdiirillebilir olmadigini,
olamayacagini goriiyoruz. Ust élgekten
baktigimizda acil bir ihtiyag olarak
doniistimiin finansmaninin kendi
icerisinde bir ekosistem seklinde
kurgulanmasinin gerektigini
distinmek gerekiyor.

En basit anlatimla; gelistiricinin paraya
ihtiyaci var ¢unkii ingaat1 yapmak
zorunda, konut alicisinin paraya
ihtiyaci var ¢iinki bankaya gidemiyor.
Giderse bu maliyetlerle zaten kredi
kullanamiyor; ya kredi onaylanmiyor
ya da bu oranlarla c¢ok ciddi bir
maliyete katlanacag i¢cin anlaml
olmuyor. Ote taraftan yatirimci fonlar
goziyle baktifimiz zaman gayrimenkul
aslinda getirisi yiksek, enflasyona
kars1 koruma etkisi olan bir sektor.
Sonugta herkesi ortak platformda
bulusturabilecegimiz ekosistemlerle
basta kentsel dontisiim, sonrasinda

da konut barinma krizine ¢6ztim
olusturabilecek finansal modeller
ortaya koymak mumkiin.

Ali Hepsen

Yasal diizenlemeler bankacilik
tarafindaki uygulamalari destekler
nitelikte. Ama bir de sermaye piyasalari
mevzuatiyla desteklenmesi gerekiyor.
En son Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu
diizenlemesiyle beraber genel beklenti
GYF'lerin kentsel doniisiim projelerine
odaklanmasiydi. Aslinda geriye doniip
baktigimizda 2016 yilinda yapilan
degisikliklerle, normalde kamunun
yuruttigu projeleri GYF'lerin icerisine
alabiliyorduk ama orada arzulanan
durum olmadi. Acaba PGYF'lerde de
benzer bir siire¢ yasanir m1?
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Levent Stimer

Bence PGYF olmasayd1 da elimizde
sorunu ¢ozebilecek enstriimanlar
vardi: arsa sertifikasi, konut
sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi
gibi. GYF'lerin mevcut uygulanma
bi¢ciminde kamu projelerine zaten
istisna vardi. Bir gayrimenkul yatirim
fonu, kamunun igtiraki oldugu bir
projeye daha ruhsat asamasinda
yatirim yapabiliyordu. Aslinda
PGYF'yle gelen ilave durum, fonun
envanterinde bulunan bir arsa
uzerinde gelistirme yapabilmesinin
6ninin acilmasi, bir de arsa satiginin
kat karsilig1 veya hasilat paylasim
modeliyle ihale edilmesine olanak
saglanmasi.

Benim PGYF diizenlemesinde kentsel
doénisim 6zelinde bekledigim,
aslinda konut alicisinin miinferiden
PGYF'ye nasil dahil edilebileceginin
yanitiydi. Biz konut alicisini ve
kentsel doniisimdeki kat malikini,
hak sahibini bir PGYF lizerinden—
dogrudan birikimleri, yastikalt1
birikimleri ve emeklilik fonundaki
birikimleriyle—siteme dahil etmek
istiyorsak mevzuat diizenlemesini

de buna gore yapmaliydik. Benim
gelistirdigim model 6nerisinde
kentsel doniisim projelerindeki kat
maliklerini PGYF'ye yatirimci olarak
koyuyoruz. Ancak oncelikle dontisecek
binalarini oldugu gibi fona devredip
mevcut haliyle her bir tapu sahibi
oncelikli olarak bir fon pay1 sahibine
donusecek. Sonrasinda yine cebinden
bir para cikacaksa, fon payi alarak fon
yatirimcisi mantigiyla édemeye devam
edecek. Devlet katk: pay1 saglayacaksa
o da paray1 fona koyacak. Yani bu
modelde paranin kimden hangi
asamada geldiginin hicbhir 6nemi

yok, ¢iinki bir taraftan fonun iginde
de getiri elde etmeye devam edecek

o0 para. Hala nakde ihtiyac varsa dis
finansor de yatirimel pozisyonunda
sisteme dahil olacak ve ilave
satislardan veya kiralanacak bagimsiz
bolumlerden elde edilecek gelirlerden
getiri sahibi olacak. Yani tc¢li
mekanizmayla, hem hak sahibinin
hem gelistiricinin hem de buraya
parasinl yatirmak isteyen yatirimcinin
ortaklasa getiri saglayabilecegi bir
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Hem hak sahibinin hem
gelistiricinin hem de buraya
paraswnt yatirmak isteyen
yatirimcinin ortaklasa getiri
saglayabilecegi bir kurguda
dtizenleyebilirsek PGYF ¢cok
glizel bir ¢oztum olur.

kurguda diizenleyebilirsek PGYF ¢ok
guizel bir ¢6ziim olur. Bunun icin
gereken ¢ok ufak bir diizenlemeden
bahsediyorum aslinda.

Ahmet Cangoz

Bence vergiciler olarak finansmanin
ustiine titremeliyiz. Konut finansmanin
destekleyecek araglara vergi
tesviklerinde 6ncelik vermeliyiz.
Bugiinki diizende gayrimenkul
sektoriiniin gizli finansoérleri arsa
sahipleri gibi gorunuyor. Oysa arsa
sahibinin sagladig1 bu finansman
aslinda oldukca pahali: ylizde

ellisini istiyor cogu zaman. Hem

de finansmanin maliyeti degisken

ve belirsiz: Diyelim benim bir

arsam var, kat karsilif1 insaat
sozlegsmesiyle lizerine konut yaptirmayi
diisiiniiyorum. ingaat baglamasa bile
arsam durdugu yerde degerleniyor.
Ingaat girdi maliyetleri artikca benim
arsam da degerleniyor. Bu yonuyle
degisken ve ongorilemeyen bir maliyeti
var bu finansmanin.

Arsa sahibini ana finansér olmaktan
cikarabilmek icin GYF'ler, GYO'lar

gibi bireysel yatirnmcinin tasarrufunu
kurumsal finansman kaynagina
donugstiirebilecek alternatiflere ihtiyag
var. Bu amacla kullanilabilecek her
tirlu araci vergisel olarak tesvik
etmemiz, stratejik vergi duslincesine
bunu dahil etmemiz lazim.

Genel olarak vergi kanunlarimizda
konuta erisimle ilgili spesifik olarak
tesvik edici bir yaklagimdan s6z etmek
zor. Hatta konut ve gayrimenkul ile
ilgili kavramlar bile yeterince acik degil.
Konuta erisebilirligi tesvik edeceksek
oncelikle kavramlarimizin net olmasi
lazim. Konut nedir, mesken nedir,
gayrimenkul nedir, tasinmaz nedir?
Vergi yasalarinda bu kavramlar net ve
tutarh olmal

Erisebilirlik adina konut satin almay ve
kiralamayi kolaylastirmak gerek. Mesela
kiralamayi kolaylastirmak istiyorsak
gayrimenkuliini konut olarak kiraya
verecek olan kisiyi tesvik etmeliyiz.
Gelir Vergisi Yasamizda bir mesken
istisnamiz var; yilik tutar1 33.000 TL,
aylik tutar1 3.000 TL'nin bile altinda.
Gayrimenkuliini mesken olarak kiraya
verenlerin aldiklar: kiranin bu kadarlik
kismi vergi hesaplamasina dahil
edilmiyor. Maliye 2024 vergi paketinde
biitceye ek kaynak saglamak adina

bu istisnay1 kaldirmay1 planlamisti.
TBMM’de yasa gorusulirken bundan
vazgecildi. Simdilik yasadaki yerini
koruyor. Yine Gelir Vergisi Yasasinda
konut olarak kiraya verilen bir adet
gayrimenkuliin edinim tarihinden
itibaren bes yil siire ile edinim bedelinin
%>5'i kira gelirlerinden indirilebiliyor.

Bu iki hiikiim konut satin alarak

kiraya veren Kkisileri tesvik ediyor.
Ancak diger taraftan, son yillarda
“konut yatirim araci olmamali, konut
kiralarina siirlama getirilmeli” ifadesi
etrafinda dikkat ¢ekici bir tartisma var.
Gectigimiz iki yilda yiiksek enflasyona
ragmen konut kira artiglarinin %25 ile
smirlanmig olmasi, konut yatirimeisinin
istahini kapatti. Oysa bireysel konut
yatirimcilarini 6zendirmek icin bu
tiirli vergisel destekleri gelistirmemiz,
cogaltmamiz gerekiyor.
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Ali Hepsen

Genelde bizde hane halki metrekare
bazinda dusundigu icin 100 metrekare
veriyorum, gerisinin ne oldugu onemli
degil, en azindan 100 metrekaremi
alayim diye dustiniiyor. Halbuki

orada belki 100.000 yerine 500.000'1ik
bir deger yaratiliyor. Onun farkinda
olunmadan metrekare bazinda bir
karsilik alma ¢abasina giriliyor. Oyle
olunca da is 0 zaman miiteahhit yapsina
geliyor. Miiteahhit de bu sefer dontip
belediyeden emsal artis1 talep ediyor.
Ama tam tersi uygulamalar da var.

Biz gectigimiz hafta Mersin'deydik.
Orada da mesela belediye mevcuttaki 4
emsali 2-2.5'a disiirmiis. Ve binalarin
yenilenmeye ihtiyaci var. Diisen
emsalde yapamiyorsunuz. Problemli bir
tarafl var yani.

Ahmet Cangoz

Turk halkinin istikbali satin alma
meselesiyle ilgili iki tercihi vardir, ya
altina yatirir ya da konuta. Son tahlilde
halkimiz uzun vadeli tasarruflarini
guvenli liman olarak gérdigu bu
ikisinden birine yatirir. Yani konut
finansmani i¢in hazir olan bir bireysel
yatirimcl profili var. Bu profili yildirmak
yerine tegvik etmek ve hatta yapilabildigi
6l¢iide kurumsal finansman araclarina
yonlendirmek gerekir.

Kurt gayrimenkul yatirimcilar: uzun
vadeli yatirimda arsadan sagmayin

diye tavsiye verirler. Burada amag
arsadan daha ¢ok, tarla arazi gibi heniiz
parselasyonu yapilmamis tasinmazlarin
uzun siire yani bes yil ve daha fazla
elde tutulduktan sonra satilmasi veya
degerlendirilmesidir. Bes yil elde
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Tiirk halkinin istikbali satin alma meselestyle ilgili iki tercihi
vardir, ya altina yatirtr ya da konuta. [Onu] yudirmak
yerine tesvik etmek ve hatta yapilabildigi ol¢iide kurumsal
finansman aracglarina yonlendirmek gerekir.

tutulduktan sonra satilan taginmazlar
gelir vergisinden muaftir. Bireysel
gayrimenkul yatirimcisi icin arsa arazi
yatirimi bu nedenle revagtadir. Ancak
vergi uygulamasi yéniinden ¢ogu
zaman evdeki hesap carsiya uymaz.
Bes y1l gectikten sonra Maliye yine

de buradaki deger artisindan vergi
alabilmek icin sizi sikistirmanin bir
yolunu arar ve ¢cogu zaman da bulur.
Buldugu yol ise ¢cogu zaman yasalardaki
tanimlari yeniden yorumlamakla olur.

Gelir vergisi kanunumuz

kavramsal olarak biitiin diger vergi
kanunlarimizin temelini olusturur.

Bu yasada Deger Artis1 Kazanci tanimi
vardir. Bir kisi ticaret yapmak amaciyla
olmadan bir taginmaz edinir ve bunu
daha sonra daha yiiksek bir fiyata
satarsa buradan elde ettigi kazang
Deger Artis Kazancidir ve bundan gelir
vergisi alinir. Biraz 6nce bahsettigim
gibi taginmaz bes yil sizde kaldiktan
sonra satarsaniz artik bundan vergi
6demezsiniz. Clinki deger artis1 vergisi
bdyle tanimlanmustir.

Oysa uygulamaya baktigimizda
Maliye'nin yaklagimiyla vatandasin
algilamasi arasinda ¢ok 6nemli bir fark
vardir; vatandas artik bes yil gectigine
gore vergi 6demeyecegini diigindr.
Maliye ise buna Gelir Vergisi Yasasindaki
bir bagka madde olan ticari kazang
penceresinden bakmaya gayret eder.

Mesela sizin dedeniz istikbalini
garantiye almak icin zamaninda bir
tarla aldi, Uizerinden yillar gecti. Belki
babaniza ya da size kald1. Gegen zaman
icinde burasi degerlendi; siz burayi bir

projeye verdiniz; bu sebeple arsanin
uzerine kat ittifaki kuruldu; sizin bir
tapunuz oldu yiiz tapu. iste buradan
itibaren Maliye ile anlagamiyorsunuz.
Tum tapular1 birden satip paranizi
aldiniz. Maliye size diyor ki bir yi1lda
birden ¢ok sayida satig yaptin, bu
ticaret sayilir. O halde, yillar i¢inde
satayim yavas yavas, diye disindiniuz.
Maliye diyor ki, art arda takip eden
yillar icinde ¢ok sayida satis yaptiniz,
burada devamlilik unsuru var, ticaret
yapmis oldunuz.

Eger bu deger artis kazanci sayilsaydi,
bes yildan sonra vergi dis1 kalacakti.
Bes y1l dolmadan once satsaydiniz,
gayet sade bir vergileme usuliine

tabi olacaktiniz. Defter tutmaniza,
aylik KDV, muhtasar vb beyanname
vermenize, gecici vergi 6demenize
gerek kalmayacakti. Yillik beyanname
ile deger artisin1 hesaplayip verginizi
odeyecektiniz.

Oysa yorum farkiyla bir anda tiiccar
sayllabiliyorsunuz. Sonradan yapilan
bir inceleme sirasinda bu yorum ortaya
cikinca, zamaninda resmi defter tutup
gerekli beyannameleri vermediginiz
icin geriye dontiik olarak muazzam
vergi ve cezalarla karsilagabilirsiniz.

Halbuki Gelir Vergisi Yasasinin ticari
kazancla ilgili 37. maddesindeki
hiikkme gore araziniz edinim
tarihinden itibaren bes yil icinde
parselasyon gordiiyse artik bundan
sonra tiiccarsiniz. Yani ashinda

yasa koyucu ticaret unsurunu
sadece sayilarla, donemlerle degil,
ayn1 zamanda bilgi, sermaye ve
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organizasyonun yani sira piyasa takibi
ile iligkilendiriyor. Eger bir arazi satin
alindigindan itibaren bes yil icinde
parselasyon goruyorsa, ya siz bu

isi cok iyi biliyorsunuz, emlakcilik,
ticcarlik vb isler yapiyorsunuz, ya da
sansiniz ¢ok yaver gitmis demektir.
Ama 5, 10, 20, 30 yildir elde tutulan
bir yerden dogan kazanci nedeniyle
kisiyi tiiccar tanimina sokmak, zaman
zaman oldukga zorlama yorumlara
neden oluyor.

Bugiin bulundugumuz noktada,
konuta erisim agisindan vergi
kanunlarimizin kafasinin karisik
oldugunu soyleyebiliriz. Cogu zaman
vergide hukukilik ilkesi yerine kamu
giderlerinin finansmani kaygisinin
agir bastigina tanik oluyoruz. Sosyal
amacl istisnalarin bir anda biitgeye
gelir saglamak icin kaldirilmas: ya
da etkisinin azaltilmasi yatirimcinin
gluvenini zedeleyebiliyor.

Mesela bu sene hizlica para mi1
lazim, hemen akliniza mesken
istisnasini kaldirmak geliyor. Yok
baktiniz yetmedi bu sefer damga
vergisini veya tapu harclarin
artirmay1 diisiiniiyorsunuz. Yahut,
150 metrekarenin altinda KDV'yi
%1'e cekmistik, burada ¢ok biiytik
para var deyip onu kaldirmaya
soyunuyorsunuz.

Tahsilata, tutara yonelik degisiklikler
yapildig1 zaman stratejiye donik
temel kavramlar ihmal edilmis
oluyor. Yoksa tim kanunlarin
orijinalleri i¢ tutarhiigl olan metinler.
Fakat yillar i¢cinde o metinleri ya

iyi yorumlayamadigimizdan ya

da bazi firsatgilar: bagka tirla
yakalayamadigimizdan kanun
maddesi degistiriyoruz. Denetimle
yakalayacagimiz kisileri, kanun
degisikligi yaparak yakalamaya
calisiyoruz.

12. Kalkinma Plani'na gelecek olursak,
belgede daha uist seviyede, politika
olusturucu gorisler yer aliyor; madde
bazinda somut 6neriler gérmesek de

bazi olumlu niyetleri fark edebiliyoruz.

Ornegin, az 6nce bahsi gecen deger
atig vergisindeki bes yillik muafiyet
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stresinin kademelendirilmesi veya
bu muafiyetin sadece bir konutla
smirlandirilmasi yoniinde bir niyet
oldugunu anhiyoruz.

Sonug olarak konuta erisilebilirlik
acisindan baktifimizda vergi
kanunlarimizda kullanilabilecek

¢ok enstriman oldugunu gériuyoruz,
ama ayni zamanda, i¢ tutarhilik adina
kanunlarimizin birbiriyle uyumunun
saglanmasi ve stratejik hedefe birlikte
yonelmesi gerekiyor.

Ali Hepsen

Genele baktigimiz zaman, dogru bir
biitiincil sistem olmayinca herkes
kendi ¢oziimiini kendi iretmek
durumunda kaliyor. Bazilari gercekten
basarily, iyi 6rnek uygulamalar

olarak karsimiza gikarken bazilar1 da
maalesef basarisizlikla sonuclaniyor.
Bu perspektiften bakinca hem
dénisim hem de erisebilirlik
anlaminda neler yapiyorsunuz?

Yedi yila kadar yayilan projelerden
bahsediyorsunuz; bdyle oldugunda
kendi finansmaninizi ona gore
yonetiyor olmaniz lazim. Belki
projenin ilk giint sormus olsaydik,
yillarca strecek bir kentsel doniisim
projesine dahil olur muyduk diye, bir
daha disliniirdiiniiz. Ama bir taraftan
da tim bu zorluklar karsisinda

ortaya ¢ikarmis oldugunuz yenilikgi
yaklasimlariniz oldugunu da biliyoruz.

Inan¢ Kabadayt

Aslinda kentsel doniisim konusunda
yola cikarken yedi yillik bir

stire¢ hesaplamamasg, 4-5 yilda
tamamlayacagimizi 6n gormustik.
Bugiin genele baktigimizda biytk
hacimli, sektoriin gercekten ihtiyacina
yonelik Uretim yapacak oyuncularin
bir¢ogu su an i¢in kentsel déntisimden
uzak duruyor ya da zaten bir ya da iki
projede uzun yillardir enerji ve vakit
sarf ediyor. Bu durumda sadece parasal
kaynak degil, planlama, yatirim, vakit
gibi farkl deger unsurlarini da ortaya
koymak zorunda kaliyorsunuz.

Tirkiye gibi gelisen ekonomilerde
gercekten onemli bir yatirim ve
tasarruf araci olan gayrimenkulde
hem nihai sakinlere hem kiralama
ihtiyaci olan insanlara nitelikli konut

Genele baktigimiz zaman,
dogru bir biittinctil sistem
olmayinca herkes kendi
¢cozumiinii kendi tliretmek
durumunda kalwyor. Bazilart
gercekten basarily, iyi

ornek uygulamalar olarak
karsimiza ¢ikarken bazilart
da maalesef basarisizlikla
sonuglanuyor.

Uretmemiz lazim. Vurgulanmasi
gereken noktalardan birisi, kamu-6zel
sektor i birlikleri olmadan bunun

cok zor oldugu. TOKI ve Kiptas gibi
biyiiksehirlerin kendi 6zel kuruluglar:
erigilebilir konut tiretimi alaninda
calismalar yapiyor. Ancak 6zel sektor
bu projelere dahil olmazsa isin kartopu
etkisiyle buiytimesi ve yayilmasi zor. O
yuzden 6zel sektériin bu iste kesinlikle
aktif olarak yer almasi kritik. Diger
taraftan biiytk sehirlerde arsa en
degerli, en zor bulunan emtia. Malum
gayrimenkul gelistirici olarak kendi ig
kolumuzdaki hammaddemiz arsa. O
olmadan bina yapamiyoruz.

Erisilebilir konutta stok artarsa fiyatlar
dengelenir, stok azalirsa fiyatlar artar.
Pandemiden sonra da zaten benzer bir
slire¢ yasamistik; tiretim azalmis, sonra
inanilmaz bir talep olmustu. Ben sunu
net bir sekilde gorebiliyorum: Farkli
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Ali Hepsen

Yurtdisinda ayni konut yapilagmasi
icinde farkl gelir gruplarinin, farkh
meslek gruplarinin barinmasina
imkan yaratmaya yonelik modeller

de var. Bu model dogrultusunda
uretilen projelerde dar gelirlilere
yonelik erisilebilir konutlarin satigl
veya kiralanmasi belediye tarafindan
yapiliyor. Sonugta farkl gelir ve meslek
gruplarina mensup insanlar her gin
ayni kapidan giriyor, ¢ikiyor, ¢ocuklar:
bahcede hep beraber oynuyor, aym
sosyal yap1 icinde yasiyor.

Onemli bir yatirim ve tasarruf aract olan gayrimenkulde
hem nihai sakinlere hem kiralama ihtiyact olan insanlara
nitelikli konut tiretmemiz [...] kamu-ézel sektor ig birlikleri

olmadan ¢ok zor.

sebeplerden 6tiirt son iki yi1lda tiretim
yine inanilmaz bir sekilde azalmis
durumda. Dolayisiyla dntimuzdeki
donemde fiyatlarin olaganisti bir
ivmeyle tirmanacagina inaniyorum.

Kamunun bir an énce, orman ve tarim
alanlari disindaki buiyiiksehirlerde

ve cevrelerinde, eski arsa ofisinde
oldugu gibi araziler iiretmesi ve 6zel
sektorle is birligi yapmak adina, list
satis degeri koyarak buralara yonelik
ihalelere ¢gikmasi nitelikli konut
uretimini hizlandirir.

Biz halihazirda Amerika Birlegik
Devletleri'nde de birkac is
gelistiriyoruz. Orada da gordik ki
bilhassa gayrimenkul degerinin
yiiksek oldugu biiytk sehirlerde,
uretilen konutlarin belli bir adedinin
kamu ¢aliganlarina 6zel siibvansiyon
yoluyla kiralanmasi veya satis1 sarti
konabiliyor. Bunun Tiirkiye'de de
uygulamasi bence miimkin; bdyle bir
uygulamadan polis, belediye memuru,
zabaita, itfaiyeci gibi kamu hizmeti
saglayanlar rahatlikla faydalanabilir,
kira maliyetleri sebebiyle baska yere
tasinmak zorunda kalmaktan kurtulur,
hayat kaliteleri pozitif etkilenir.
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12. Kalkinma Plani'nda yer alan, bizim
gibi markal konut tireticilerinin uzun
yillardir arkasinda durdugu ¢ok 6nemli
bir konu da gercek emlak degerlerinin
belirlenmesi. Ekspertiz islemlerinin
dijitallesmesi sayesinde halihazirda
olmasi gerekenin ¢ok altinda olan
gayrimenkul degerleri bu diizenlemeyle
gercek degerleri yansitir hale gelebilir.

Diinyanin neresine giderseniz gidin, bir
yere yeni bir altyapl projesi yapildiginda,
bir yol, metro hatti gittiinde o bolgedeki
gayrimenkullerin degeri artar. Bunun
bedelinin bir kismini oradaki artistan
faydalanan kigilerin karsilamasi kentsel
dontisme kaynak olusturmak adina
onerilebilir.

Bunun yamn sira, gayrimenkul
yatiriminin giivenceye alinmasi

adina imar haklarinin miiktesepligi
konusunda ¢alismalar yapilmasi
gerekiyor. Sektdre yatirimciyl cekmek
istiyorsak, 6rnegin insaat seviyesi
yuzde altmisa varmis bir projenin ti¢
yil 6nce acilmis bir davanin sonucuna
gore durdurulmasinin yaratacagl riski
ortadan kaldiracak diizenlemelere
ihtiyac var. Ya kurulacak ihtisas

mahkemeleriyle bu kararlarin ¢cok

hizli verilmesi ya da ruhsatlardan
dogan miktesep haklarin projeler
lehine yorumlanmasini kolaylastiracak
onlemlerin alinmasi gerekiyor. Bu

yolla sadece gelistiricilerin degil,
yatirimcilarin, bankalarin ve projelerde
hakki olan diger mal sahiplerinin de
haklar1 koruma altina alinacaktir.

Ali Hepgen

Sektorde son zamanlarda sikca
konugulan ihtisas mahkemeleri kavrami
cok onemli, zira dogru bir hukuki
zemin olmayinca, kazanilmis hak bir
anda elden gidince finansman da dogal
olarak gelmiyor. Biz bunu 2018'de

kira kontratlarinda gérmustik: Siz
yabanci para tizerinden borg almigsiniz,
Urun ortaya koymussunuz ve
kiralamalar1 da kuru y6netebilmek icin
yabanci para lizerinden yapmissiniz.
Sonra bir giin mevzuat degisince TL
olarak aldiginiz kiralarla borcunuzu
yabanci para lizerinden 6demeye
devam etmigsiniz. O donem kur da ikiye
katlaninca ben bir daha AVM tarafinda
o riski goze almak isteyen diizgin bir
gelistirici gormedim.

Gizem Esen

Aslinda mevzuatta ihtiyaclara cevap
veren bazi degisiklikler yapildi. Mesela
az once bahsettigim karar alma
suireclerinde nitelikli cogunluk aranmasi
yerine salt cogunluga gecilmesi gibi. Bu
gelismeyle beraber yasanan ihtilaf ve
sorunlarin azaldigini séyleyebiliriz ama
gluniin sonunda kamu, miiteahhitler

ve malikler arasinda hala bir iletisim
problemi oldugunu disiiniiyorum. Bu
noktada arabuluculuk sistemi etkili
olabilir. Ornegin, vatandagsa mevzuatin
sunulmasi ve anlatilmasi da énemli.
Kentsel Dontisiim Bagkanligrnmin bu
konuda daha aktif bir rol istlenmesi
dustnulebilir; en azindan bu
toplantimizda da bahsedilen metrekare
ve deger hesaplamalarinin yapilmasinda
neyin baz alinacagna dair tartismalarin
yapilabilecegi seffaf, herkesin temsil
edilebilecegi bir ortam/birim/alt birim
olusturulabilse ¢ok faydal olacagini
dustinuyoruz. Surecten etkilenen tim
taraflarin temsilcilerinin katilarak
kendi endiselerini anlattif1, yapilan
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deger hesaplamalarinin nasil olmasi
gerektiginin tartisilmasi, kamunun
nerede kime 6ncelik vermesi gerektigi
gibi konularin degerlendirilmesine
olanak saglayabilir. Daha seffaf ve

takibi kolay bir stureg ylrutilmesi igin
bu birimin arabuluculuk yontemleriyle
desteklenmesi iyi bir fikir olabilir. Keza
kurulacak ihtisas mahkemelerinin

de hem hizh karar alabilmesi hem de
konuda uzmanlasmus, ilgili pek ¢ok
uyusmazlik gormiis kurum olarak
birbiriyle uyumlu ve adil kararlar
ortaya c¢ikarmasi kritik iglevler olacaktir.
Zaman i¢inde bu yolla belirli i¢tihatlarin
olusmasinin kentsel dontisiim stireci igin
¢ok onemli oldugunu disiniyoruz.

Bunlarin yaninda biitiin diinyada
gliindemde olan ¢ok 6énemli konulardan
biri de ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetigim).
Su an diinyada pek ¢ok 6nemli projede,
bir gelistirici olarak ESG denetimi
yapan sertifikasyonlarla, diyelim az
enerji kullandiginizi, daha az karbon
salinimi yaptiginizi, geri doniisim
esasina dayandiginizi ispatladiginizda
bankalardan daha uygun faiz ve
vadeyle, daha hizh kredi alma
sansiizi artirdiginiz gibi vergisel bazi
kolayliklardan faydalanabiliyorsunuz.
Bazi miivekkillerimize yurt i¢inde

ve disinda kredi siireclerinde ESG
politikalar: sayesinde finansman
konusunda 6nemli kolayliklar
saglandigini gorebiliyoruz. Genel olarak
ESG calismalarinin gliclendirilmesi
sayesinde 12. Kalkinma Plani'nda
bahsedilen daha yesil, daha iyi bir
altyapiya sahip, ¢cevre politikalarina
uyumlu projelerin ortaya ¢ikmasiyla
herkesin kazancina uygulamalara
doéntgebilir.

Turkiye'nin markal rezidans
projeleri bakimindan diinyada ilk
10'da oldugunu disundigumuzde,
muhataplar tarafindan aslen kamuya
acik tapulardaki rejimlere ¢evrimici
olarak hizlica erisilebilmesi, yani
bunlarin seffaf ve dijital olarak
gorulebiliyor olmasinin 6zellikle tilkeye
gelen yabanci yatinnmcilar agisindan
ne kadar 6nemli oldugunu sdylemeye
gerek yok. Genel olarak baktifimizda,
degerlemelerin neye gore yapildigi
ve bedellerin ne oldugu, kamuya

26

terk alanlarinin kapsaminin, kentsel
dontsme giris sireclerinin gidisatinin,
turizm lisansh alan vs. gibi 6nemli
ilanlarin, kat mulkiyeti kurulamamasi
gibi durumlarin gerekgeleriyle
sunulmasi 6nemli baghklar. Avukat
olarak verdigimiz hizmetlerde de bu
konular projenin en basinda bilmemiz
gereken kritik konular oluyor.
Dolayisiyla dijitallesme yoluyla bu
bilgilere erigimin kolaylastirllmasinin
da ¢ok 6nemli oldugunu diigtiniiyoruz.

Ahmet Cangoz

Hatirlarsaniz, 2020 yilinda Degerli
Konut Vergisi getirildi, hala da
yururliikte. Su an en diisiik tahsilat
getiren vergi kalemi. O kanunun
kapsaminda yabanci sirketleri
ilgilendiren dijital hizmet vergisi varda,
ben ilk basta oraya yogunlagmistim.

Bu vergi ile ilgilenmeyi sonraya
birakmistim. Ama birdenbire tanidigim
baz1 yiiksek varlikh kisiler arayip bunu
sormaya baslayinca ilgim oraya yoneldi,
inceleme firsati buldum. Arayanlar, bize
tapu idaresinden bir yazi geldi, evimize
acayip deger tespit etmisler, galiba
biiytik bir vergi cikacak diyorlardi.
Yazilara baktim, Tapu Kadastro Genel
Midurliginden geliyordu ve diyordu
ki veri tabanlarimiza dayanarak
yaptigimiz tespite gore, sizin evinizin
degeri 25 milyon lira. Oysa, gidip
baksaniz orasinin belediyedeki emlak
degeri bir milyonun altinda ¢ikar. Bu
hakikaten ¢ok buytik bir fark ve iki
tutar devletin iki farkli kurumundan
geliyor. Nitekim mal sahipleri énce
kara kara dustindiiler, sonra da dava

Metrekare ve deger
hesaplamalarinin
yapilmasinda neyin

baz alinacagwina dair
tartismalarin yapilabilecegi
seffaf, herkesin temsil
edilebilecegi bir ortam/birim/
alt birim olusturulabilse

¢cok faydali olacagini
dlistiniiyoruz.

acmak icin dilekceler hazirlattilar.

Bir yandan da kamuoyu olusturmaya
bagladilar. Sonra, bir anda yasanin
uygulamasinin ertelendigi duyuruldu.
Sonra da, verginin Tapu Kadastro’nun
yazisinda belirtilen deger tizerinden
degil, emlak vergisi degeri iizerinden
hesaplanmasinda karar kilindi ve konu
tathya baglandi.

Ben daha sonra bunun arka planini
O6grendim. Megerse Tapu Kadastro
Genel Mudurliginin biirokratlariyla,
Gelir Idaresinin biirokratlari arasinda
bu konuda anlasmazlik cikmas.

Tapu Kadastro kendi veri tabanina
gluveniyor. Bu degerler gercege daha
yakin, vergiyi bunun ustiinden alin
diyor. Gelir Idaresi ise bunun vergi
konusunda yetki agimi olusturdugunu
belirterek, uygulamanin Maliye’ye
birakilmasi gerektiginde 1srar ediyor.

Kanimca, bugiinun dijital diinyasindaki
olanaklar takdiri degerden gercek
degerlere gecis icin 6nemli olanaklar
saglamis durumda. Tapu harcinda

ve diger vergilerde gercek degerlerin
esas alinmasi vergi oranlarinin
dusurilmesine ve kayit disihgin
azaltilmasina hizmet edebilir.

Bugiinkii takdir esash vergileme,
gayrimenkul degerlerinin bagimsiz
bolim bazinda kamu envanterine
dahil edilmesini de geciktirmis oluyor.
Ornek vermek gerekirse, ben bir
dairede oturuyorum, 100 metrekare,
arka cepheye bakiyor. Komsumunki
80 metrekare, 6n cepheye bakiyor.
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Evlerin [...] gercege yakin
degerlerini tespit etmek de
artik zor degil [...] O zaman
gelistiriciyle kat malikleri
anlasirken metrekare degil
de gercek deger lizerinden
konusulmast da artik
mimkiin hale gelir.

Hangisi daha degerli bilmiyoruz. Bina
kentsel doniigtime giriyor. Ben 100
metrekare olsun diye tutturuyorum,
hele bir de 6n cepheden olursa ne

ala diyorum. Bunlar baglangicta
kiiciik sorunlar gibi gériinse de uzlasi
kiiltirtini bozan, asil temeldeki biiytik
sorunlara isaret ediyor.

Bugiiniin diinyasinda her binanin bir
numarasli var, evlerin adres numarasi
var. Her birinin dosyasi olsun, i¢inde
de degerleri yazsin. Bunlarin gercege
yakin degerlerini tespit etmek de

artik zor degil. Buraya gecebilirsek, o
zaman Maliyenin hasilat kaybindan
endise edip uygulamakta 1srar ettigi
yuzde dort olan tapu harc: yiizdeler
seviyesinde degil bindeler seviyesinde
olur. Herkesin gifahen bildigi konulari
yasalara gecirmekten bahsediyoruz
aslinda. O zaman gelistiriciyle kat
malikleri anlagirken metrekare degil de
gercek deger ilizerinden konusulmasi da
artik mimkiun hale gelir.
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Son dénemde is geregi bircok iilkeden
firmayla, profesyonellerle bir araya
gelme sansimiz oldu. Brezilya'dan
Gliney Afrika'ya, Rusya'dan Hindistan'a
gayrimenkul sektorinu gozlemleme
firsat1 buldum. Sunu ¢ok net ifade
edebilirim: Gelismekte olan pazarlarla,
gelismis pazarlar arasinda gayrimenkul
modelleri ¢ok degisiyor. Ornegin bizim
gibi tilkelerde finansman ¢ok pahal
oldugu i¢in bizdeki piyasa daha cok
yapip satmak iizerineyken finansmana
erisimin daha kolay, maliyetlerin diisiik,
vadelerin daha uzun oldugu Kuzey
Avrupa ve Amerika gibi ekonomilerde
geligtiriciler alip kiraya vermeyi tercih
ediyor. Oralarda multi-family dedikleri
kiralamalara yonelik yani toplu
konutlar: yapan gelistiriciler var. Yirmi
yil 6nce buna benzer konut kiralama
yontemleri kullanan izlandal bir
gelistirici geldi Turkiye'ye. Cok niyetli
olmalarina ragmen kisa zamanda o
matematigin calismadigini net bir
sekilde gorduler.

Bugiin biz mortgage dedigimiz

konut kredisini on yil izerinde
vadeyle veremiyoruz tiiketiciye. Oysa
suirdirilebilir bir finansman i¢in
bunu otuz gibi yillara gitkarmaliyiz
veya arazinin maliyetini yok denecek
noktalara getirmeliyiz. Yoksa bu faiz
oraniyla, bu vadeyle uzun dénem
kiralama temelinde bir iiriin ortaya
koymamuiz ¢ok zor.

Ali Hepsen

Rahmetli Adnan Keskin'in 1991'de konut
sertifikasi ilk ¢iktifinda verdigi bir
miilakati okudum. Bizim hane halkinin
erisebilmesini saglamamiz i¢in yirmi
bes yil vadeli finansman saglanmasi
lazimdi. O dénemde tabii banka
kredileri yok. ilk konut sertifikasinin
ciktign dénemlerde TOKI kendi toplu
konut fonu iizerinden vatandasi
kredilendirmis. Sen konut sertifikasi
aliyorsun ve belli bir dénem o sertifika
sayisini artirryorsun, sonra da onlari
pesinat gibi gosterip tlizerine toplu
konut fonundan kredi aliyorsun. Boyle
bir mekanizma kurmuglar. O da ¢ok
glizel bir tespit yapmis: Diyor ki toplu
konut fonunun kaynaklar1 belli, herkese
kredilendirme sansi yok. Bizim gelismis

Bir¢ok alternatif finansman
kaynagt kullanilabilir,
yeter ki gelistiriciler kendi
karindan fedakarlik etmeyi,
hatta gerekirse yatirimciyt
projeye gercek bir ortak
gibi maliyetinden ortak
edebilmeyi ongorstin.

ulkelerde oldugu gibi uzun vadeli, yirmi
bes yillik bir kredi mekanizmasina
ihtiyacimiz var diyor.

Levent Stimer

Ashinda diinyada bize akabilecek boyle
bir para var. Sadece onun nereye,
hangi kanallarla aktifini ve ne kadar
strdirulebilir oldugunu konusmak
lazim. Barinma krizi diinyanin geneline
ait bir sorun su anda. Diinyanin batisi,
bizim de i¢inde oldugumuz Avrupa,
Amerika'da 6zellikle pandemi sonrasi
artan fiyatlar, finansmana erisimin
zorlugu ve yavaglayan satiglarla
bogusuyor. Amerika'daki toplam
konut kredi hacmi 20 trilyon ABD
Dolarinin tizerinde. Avrupa'da bu
rakam 7 trilyon Euro, Tirkiye'de ise
sadece 450 milyar TL. Yani denizde
damla bile degil. Sektordeki diger
buiytukliklere de baktiginizda ayni
durum soz konusu. Diinya ticaretinden,
ekonomisinden neredeyse %1 pay alan
bir iilkeyiz. Ama GYO'larimizin toplam
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buyuklugi, dinyadaki GYO'larin toplam
biiyiikliginin binde biri kadar. Yani
gayrimenkul piyasamiz sanildig1 kadar
biiytik degil, en azindan mevcut haliyle
ve isleme mekanizmasina bakarak
degerlendirildiginde.

Ben ¢6zlm icin banka kredisinden
bagimsiz modeller iiretmek gerektigi
kanisindayim. BES eksenli, birikim
eksenli, payli miilkiyet eksenli cok
sayida farkli, birbiriyle konusan
modeller olabilecegini diisiiniiyorum.
Gelecek ay Palgrave Macmillan
tarafindan yayinlanacak olan The
Global Housing Crisis: A Sustainable
New Home Financing Model adli
kitabimda da bu konudaki ¢ozim
onerilerimi hem global 6lcekte hem
Tirkiye 6zelinde aktardim.

Yani karsilastirmal bakildiginda bizim
emlak pazarimiz, niifusumuza gore,
bulundugumuz jeopolitik konuma,

bir giivenli liman olarak ¢okga goc
alan bir tilkeye gore cok kiigiik
duruyor. Hem mortgage rakamlari
hem totaldeki paya baktigimiz zaman.
Bir de konut satis metrekare maliyeti
acisindan bakacak olursak TCMB
verilerine gore Istanbul igin 45-50

bin TL bandindan bahsedebiliriz. 100
metrekarelik bir ev 5 milyon TL yani
120-130.000 Dolar civarinda. Diinyada
bu ortalama 235 bin, Amerika'daysa
su anda 400.000 Dolar. Her ne kadar
iceride erisilebilirlik sorunumuz varsa
da aslinda diinya piyasa ortalamasina
gore yatirnmcilar agisindan hala
oldukca uygun bir piyasayiz. Boyle
bakinca bizim emlak piyasamiz
disaridan gelecek biiyiik yatirimcilar
icin, niifusu ve talebi de dikkate
aldigimiz zaman cazibesi olabilecek
bir pazar. Biz hala gelistirme yapan
bir piyasayiz, Avrupa gibi bir yatirim
piyasasi degil.

Tiirkiye'de bundan on yil 6nce %61
olan konut sahiplik orani giiniimuizde
%>56'ya inmis durumda. Niifusumuz
artiyor ama sahiplik oranimiz distiyor.
Bu %56'n1n niteligini de tartismak
lazim. Diinyada 150 milyon insan
tamamen evsiz, 1.6 milyar insan sadece
barinakta yasiyor. Yani bir konut

diye nitelendirilemeyecek, elektrik

28

tesisatindan temiz su baglantisina
bircok eksigi olan bir yapida. Ve bu
sayinin 2030 yilinda, yani sadece alt1 yil
sonra 3 milyara ¢ikmasi 6n goruliyor.
Bir diger veri, bu sekilde tiikketmeye
devam edersek 2050 yilina kadar
mevcut kaynaklar diinyay1 beslemeye
yetmeyecek. Ya yeni kaynaklar tiretmek
zorundayiz, ya tiiketimi kismak
zorundayiz, ya da niifus azalacak.

Diinyanin kiiresel ekonomik hacmi
yaklagik 105 trilyon Dolar ama
dinyadaki toplam borg 311 trilyon
Dolar civarinda. Ote yandan birikimler
var; OECD tlkelerindeki emeklilik
fonlar 60 trilyon Dolarin iizerinde.
Ulkeler ézelinde baktifimiz zaman

ise Danimarka, Hollanda, Amerika

gibi lilkelerin kendi ekonomik
biiyiikliklerinden daha fazla
birikimleri var. Ote yandan Norvec,
Cin, Singapur, Kuveyt gibi tilkelerin 10
trilyon Dolarin tizerinde varlik fonlari
var. Emtia gelirlerinin fazlasindan
olusan varliklarin toplandig), gelirlerin
toplandig bir fon varlik fonu.

Tiirkiye'deki emeklilik fon
biyukligune bakarsak, toplam

1 trilyon TL, toplam ekonomik
buyukligumuizin yaklasik %5'ine
denk geliyor. Bu bizim i¢in 6nemli bir
kaynak. Yani 450 milyar TL konut kredi
hacminin oldugu bir tilkede bir yerde 1
trilyon TL bir birikim varsa bu paranin
bir sekilde sermaye piyasalar1 yoluyla
ekonomiye kazandirilmasi gerekir.

En temel uygulama alanlarindan

biri konut ihtiyacina yonelik olabilir.
Biz birikimlerimizi aktarabilecek

bir mekanizmayi kurgulayabilir,
birikimlerle ev alabilmeye yonelik bir
¢Ozum uretebiliriz.

Ben bu anlamda yine ¢éziim olarak
gayrimenkul yatirim fonundan
bahsediyorum; ister PGYF, ister daha
onceki konvansiyonel GYF'ler olsun.
Diyelim ki inang Beyler ellerindeki
otuz stoku satisa sundu, ama krediye
erisim problemi nedeniyle insanlar
gelmiyor, gelemiyor. Bu otuz evi fona
koydugumuzu varsayalim. Fonda

siz gayrimenkullerinizle yatirimci
oldunuz. Biz de otuz Kisiyiz ve ev
almak istiyoruz. Cebimizde %30'a

Bizim emlak pazarimiz,
nlifusumuza gore,
bulundugumuz jeopolitik
konuma, bir gtivenli liman
olarak ¢ok¢a goc¢ alan bir
lilkeye gore cok kiigiik
duruyor. Disaridan gelecek
biiyiik yatirimcilar igin,
ntifusu ve talebi de dikkate
aldigimiz zaman cazibesi
olabilecek bir pazar.

tekabiil edebilecek ciddi bir birikim var
ama geri kalanini1 mevcut kogullarla
saglayamiyoruz. Yani eskiden olsa
kalani banka kredisiyle ¢6zer, on

yillik kredi alirdik. Siz paranizi pesin
alirdiniz, biz de bankaya ¢derdik.

Ama su anda bdyle bir imkanimiz yok.
Onun yerine elimizdeki %30'u fona
yatiriyoruz. inang Beyler de bitmis
evleri fona koyuyor ve bu evleri fon
bize kiralamaya bashyor. Ancak hiz
evin %30 ortag oldugumuz i¢in kiranin
sadece %70’ini 6diyoruz. Yani biz
fonun hem yatirimcis: hem kiracisi
oluyoruz. Bu, diinyada faizsiz bir islami
finansman modeli olarak “azalan
ortaklik” ad1 altinda uygulanan bir
model. Benim gelistirdigim kismi yapiy1
gayrimenkul yatirim fonu ekseninde
kurguladigimiz ve emeklilik fonundaki
birikimlerin de buraya kanalize edildigi
yeni bir ekosistem 6nerisi.
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Bu mekanizmayi isletebildigimiz
noktada giniin sonunda toplumun
belirli bir kesiminin finansal
okuryazarhiga erismesi de mimkiin
olacak. Ben evimin tamamini 6dedim
ve igeride bugiin itibariyla diyelim ki 7
milyon lira degere sahip bir konutum
var. Ben tapuyu almak yerine 7 milyon
degerlik bir gayrimenkul fon pay1
sahibi olmaya devam edip, o ginku
kira getirisiyle aylik baz1 elde edecegim
getiriyi mukayese edip kira 6demeye
devam edebilirim. O zaman da iste
aslinda gercek manada gayrimenkulu
menkullestirmis oluruz.

Hukuksal ve btirokratik anlamda dogru yonetilen, gelistiriciye
imkan saglayan ve onu cesaretlendiren nitelikte stirdiiriilebilir
finansman odakl bir ortak akla ihtiyag var.

Bence banka kredisinden bagimsiz
modellere ihtiyacimiz var. Aliciyla
saticiy1 birlikte ortaklasa bir fon
mekanizmasinda toplayabilmek,
birikimleri mimkin oldugu kadar
buraya kanalize etmek, yastik

altina veya vadeli mevduata
yonlendirmeden insanlarin fona
ortak olarak katildig1 bir sistem
ortaya koymak. Aradan zaman
gectiginde alic1 isterse faiz oranlari
makul seviyeye geldiginde kopru
finansmanla banka kredisiyle
borcunu kapatip sistemden ¢ikar ve
mal sahibi olur. Ya da bir yatirimci
sisteme hem Kkira getirisi hem deger
artis getirisi izerinden faydalanmak
uzere dahil edilir. Sonucta biz GYF'leri
konut sahipligini artirabilecek,
konut edinmeyi saglayabilecek bir
mekanizma olarak ortaya koymaliyiz.

Finansal okuryazarhigin ¢ok yuksek
olmadig1 bir ortamda daha sonra
tapuya donecek bir fon pay1 yatirim
mekanizmasini anlatmak kolay degil
kuskusuz. Ama unutmayalim ki su
anda 5 milyonun tzerinde borsa
yatirimcisinin oldugu bir tilke burasi
ayn1 zamanda. Dolayisiyla bunu bir
prototip olarak ortaya koyup belli bir
hedef kitleyle baslamak mumkin.
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Inan¢ Kabadayt

Aslhinda bunlar gercekten dogru
regiilasyonlarla bircok agidan
denetlenen cok giivenilir uygulamalar
ama iste toplumda yerlesik o tapuyu
elinde tutma duygusunun yerine
gecemiyor. Bu sebepten dolay1 o
glvenin insa edilmesine ihtiyag var.

Ashinda gelistiricilerin proje GYF'lerde
veya gayrimenkul sertifikalarinda kar
hedeflerini yatirimciyla paylagsmaya
hazirhikl ve razi olmasi lazim. Burada
meslek etigi de onemli. Biz Ege

Yap1 olarak bu masada konusulan
bagliklarin hepsini birlestirecek bir
modeli kisa zamanda yerine getirmek
niyetindeyiz. Gercekten bir kentsel
donlsum projesinde bir kamu sirketiyle
is birlikteligi yapip Proje-GYF yapisi
uzerinden de kaynak olusturacak

bir model tizerinde calisiyoruz su
anda. Boylece sektore 6rnek olacak
bir uygulamay gerceklestirmek
istiyoruz. Yastik altindaki altin, BES
ya da bankadaki mevduat olsun
bir¢ok alternatif finansman kaynag1
kullanilabilir, yeter ki gelistiriciler
kendi kdrindan fedakarhk etmeyi,
hatta gerekirse yatirimciy1 projeye
gercek bir ortak gibi maliyetinden ortak
edebilmeyi 6ngorsin.

Ali Hepsen

O yuizden kar maksimizasyonundan
ziyade siirdirilebilir karhlhg:
hedeflemek oradaki ¢izgi olmal. Biz
bunu Avrupa Yatirim Bankasi'nin bir
modelinde de gérmiustik. O modelde
kentsel donustimdeki fonlama
mekanizmasinda sunu diyor: Ben
sana uzun vadeli bir finansman
saghiyorum ama sen bu parayi sadece
katma degeri ylksek olan, ranti
yuksek olan alanlarda kullanma,
kaybettigin alanlarda da kullan.

Yani kdr maksimizasyonunu degil,
strdurtlebilir karhlig1 hedefle. Boyle
bir temanin altina Kalkinma Plani'nda
yer alan surdiurilebilirlik, enerji
verimliligi gibi tim gerceklestirilmesi
zor hedefleri de koyabiliyoruz.

2020 yilinda Cumhurbagskanlhig1 Finans
Ofisi'nin bir ¢alismasi vardi. Hane
halkinin finansal alg1 ve tutumunun
olctldugu 15 bin kisiyle yapilmis, 81
ilde, tiim sosyoekonomik gruplara
yonelik cok kapsaml bir caligma,

“az da olsa bir paran varsa ne
yaparsin?” sorusuna yanit aranmais.
Sunulan secenekler arasinda farkh
tasarruf tutarlar: ve farkli araclar

var: mevduat, altin, bankada doviz,
evde doviz, kripto, hisse senedi,
mevduat, akliniza ne geliyorsa.

Tabii gayrimenkul de var. Digiik
tasarruf diizeylerinde dogal olarak
kimse gayrimenkulle ilgilenmemis
ama yuksek tasarruf diizeylerine
cikildiginda, 6rnegin bugiinkii parayla
konusursak, “2-3 milyon liran varsa
ne yaparsin?” sorusuna 15.000

kisinin %54'ti gayrimenkule, fiziki
urtine girerim demis. Nedenini de
sormuslar, daha dnce gayrimenkul
almis olanlardan %?72'si bu yatirimdan
memnun kaldigini ifade etmis.

Hukuksal ve biirokratik anlamda
dogru yoOnetilen, gelistiriciye imkan
saglayan ve onu cesaretlendiren
nitelikte siirdiiriilebilir finansman
odakl bir ortak akla ihtiyac var. O akil
oldugu muddetce daha iyiye gideriz,
olmadigl middetce de maalesef
yerimizde saymaya devam ederiz diye
toparlayabilirim.
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VERILERLE:
CARPAN ETKISI

Duraksayan Kiiresel Konjonktiir ve
Soguyan Tiirkiye Ekonomisi

Diinya ekonomisinde hareketlenmede toparlanma 2024 'lin ligtincii ¢eyreginde duraksarken,
tilkeler bazinda ayrigsma stirmektedir. Haziran ayinda 50,8 seviyesinde olan kiiresel imalat
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Eyliil’de 48,8’e gerileyerek daralma bolgesine gecmistir.
Hizmet PMI ise Haziran aywndaki 52,9 seviyesinden stnirli bir gerileme gostermis ve daha
direncli bir tablo ¢izmistir. Agustos ayt basinda, teknoloji sirketlerinin beklenti altinda kalan
bilanco verileri, kiiresel biiytimeye yonelik kaygilarin artmast ve ozellikle Japon Yeni'nde
gortilen hizli deger kazanct nedeniyle kiiresel finansal piyasalarda oynaklik artarken, risk istaht
gerilemistir. ABD Merkez Bankast (FED) Eyliil ayindaki toplantisinda faiz indirimlerine 50

baz puanlik bir indirimle baslarken, Avrupa Merkez Bankast (ECB) da Haziran ayindan sonra
Eyliil toplantisinda 25 baz puanlik indirime gitmistir. FED bagta olmak tizere belli baslt merkez
banklarinin faiz indirimleri ile Eyliil ayt sonunda Cin’de ag¢iklanan genis kapsamli ekonomik
destek paketinin etkisiyle kiiresel risk istaht bir miktar toparlanmistir. Bu son gelismeler
metaller basta olmak iizere emtia fiyatlarin desteklemektedir. Ote yandan, son dénemde artan
jeopolitik riskler enerji fiyatlart iizerinde artis yontindeki riskleri beslemektedir.
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Ttirkiye ekonomisi 2024 'in ikinci ¢eyreginde yavaslama kaydetmistir. 2024 ikinci ¢eyrek Gayri
Safi Yurtici Hastla'ya (GSYH) harcamalar tarafinda 6zel sektor tiiketiminden gelen katki
azalirken, net dis talebin pozitif katkist stirmtistiir. Takvim ve mevsim etkisinden arindirilmis
verilere gore GSYH c¢eyreklik bazda %0,1 artarken, yillik bazda biiyiimesi %2,8 seviyesinde
gerceklesmistir. Dolar bazinda yulliklandiwrilnug GSYH 2024'in ikinci ¢eyreginde 1 trilyon 201,6
milyar dolar olmustur. Yurticinde 2024 'iin tigtincii ¢ceyregine yonelik oncti veriler ekonomik
aktivitede yavaslamann stirdiigiine isaret etmektedir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmusg
verilere gore sanayi tiretimi ve perakende satislar Temmuz aywnda aylik bazda swrastyla %0,4
ve %0,8 sturl artislar gostermistir. Imalat sanayi satin alma yéneticileri endeksi (PMI)
Haziran ayindaki 47,9 seviyesinden Eyliil’de 44,3’e gerileyerek daralma bolgesinde kalmayt
stirdiirmitistiir. Kapasite kullanim orant son li¢ ayda sinirlt da olsa diistis gosterirken, sektorel
guiven endekslerinin genelinde gerileme egilimi goriilmektedir.

Uctincti ceyrekte dis dengedeki iyilesme devam etmistir. Ihracatta toparlanma siirerken,

fiyat etkilerinin de destegiyle ithalat ve dis ticaret agiginda daralma goriilmektedir. Hizmet
gelirlerinde artis yavaslarken, gelirler tarafindaki gelismeler cari dengedeki iyilesmeyi
stnirlamaktadur. Ticaret Bakanligt oncti verilerine gore, yilin ilk dokuz ayinda thracat 2023’tin
aynt donemine gore %3,2 artarken, ithalatta %7,9 diisiis gerceklesmistir. Bundan dolay1 2023'iin
ilk dokuz aywnda 87,7 milyar Dolar olan dis ticaret agigt 2024’iin aynt doneminde 60,1 milyar
Dolara gerilemistir. Aralik 2023’te 45,0 milyar Dolar olan 12 aylik toplam cari agik Temmuz
2024°te 19,1 milyar Dolara inmistir.

2024 Haziran’da baglayan dezenflasyon stireci tliglincti ¢eyrek itibartyla baz etkisinin de
destegiyle hizlanarak stirmiistiir. 2024 Haziran ayinda %71,6 olan Genel Tiiketici Fiyatlart
Endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Eyliil ayinda %49,4 seviyesine inmistir. Aynt donemde Genel
Yurtici Uretici Fiyatlart Endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu da %50,1°’den %33,1’e gerilemistir.
Oniimiizdeki aylarda yillik enflasyondaki diisiisiin siirmesi beklenmektedir. TCMB Temmuz,
Agustos ve Eyliil aylarindaki toplantilarinda politika faizini %50,00°da sabit tutarken,
mesajlarinda i¢ talepteki ivme kaybt ve enflasyonun egilimi konusunda temkinli durusunu
korumustur. TCMB ayrica i¢ talepteki dengelenmeyi stirdiirmek amactyla TL mevduatina
yonelimi tegvik edici diizenlemeler yapmuis ve likidite yonetimi alaninda yeni adimlar atnusgtir.
Ayrica yabanct para cinsinden kredi bliytimesine yonelik ilave sinirlamalar getirmistir.
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MAKRO GOSTERGELER

GSYH 2024 yili ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir onceki yiin ayni
ceyregine gore %2,5 artti. TUFE Eyliil'de bir énceki aya gore %2,97, on iki aylik ortalamalara
gore %63,47 artti. Dolar 2024 Temmuz aywinda 33,14'e, Avro ise 2024 Temmuz ayinda 35,87'ye

yiikseldi. Reel Kesim Gliven Endeksi gegcen senenin ayni donemine gore %5,6 azalis, Tiiketici
Gliven Endeksi ise %7,5 artis gosterdi.

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

GSYH Kisi Basi Gelir GSYH Kisi Bas! Gelir Bilyiime Yil ici Ortalama
(milyon TL) (TL) (milyon Dolar) (Dolar) (%) Kur (Dolar/TL)
2018 3.758.773 46.167 797.124 9.792 3,00 4,72
2019 4.317.787 52.316 760.355 9.213 0,90 5,68
2020 5.048.567 60.541 717.092 8.599 1,90 7,04
2021 7.256.142 85.759 807.924 9.549 11,40 8,98
2022 15.011.776 176.654 905.814 10.659 5,50 16,57
2023 26.545.722 310.940 1.130.009 13.236 5,10 23,49
2024* 9.949.792 308.158 2,50 32,29
Kaynak: TOIK *2024 yili 2. Ceyrek verisidir.
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Kaynak: TUIK *Bir 6nceki aya gore degisim Kaynak: TCMB *{lgili ayin son giindi itibariyla
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15+ Yas issizlik Aylik Ortalama* (%) 15+ Yas issizlik Yillik Ortalama (%)
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Kaynak: TUIK *isgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamig) Kaynak: TUIK *sgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamis)

Beklenti ve Gliven Endeksleri Piyasa Katilimcilari Enflasyon Beklentisi (Ekim 2024)

120 ¢ Aylik Enflasyon
2,39
113,00 113,40 25
110,80 20 1,96
108,50 108,20 ' 168
106,10
108,00 104,40 1,54
106,40
1,0 4
100 1 102,80 102,10 32,0 99,10
05+
98,60 97.80
0,0
Cari Ay 1Ay Sonrasi 2 Ay Sonrasi
85,52 85,13 Yillik Enflasyon
"EoEmammmom o
8197 o
- - 50 ¢
80 | TSt P g a1
] LS 71,42
79,70 79,80 L LS. I 404
o 7680 Sy e
72,57 ~ 72,87 o = 75,38
“ cs 2N 30| 27,44 2564
~ -
. Lo na ., ol 1808
~ ‘ 68,51
S e . ' 1,27
S 107
o ._1
60 0 L
¢1 G2 Q3 ¢4 Cari Yil Sonu 12 Ay Sonras| Gelecek Yil Sonu 24 Ay Sonrasi 5 Yil Sonrasi
(Ocak-Aralik) (Ocak-Aralik)

Reel Kesim Beklenti Endeksi MM 2024 W 2023 9 2022 M 2021

Tiketici Given Endeksi Bl 2024 W0 2023 Bl 2022 1l 201

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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YATIRIM ORTAMI

Uc aylik dénem degerlendirildiginde Eyliil 2024 itibariyla Kiilce Altin %7,75 ile yatirimcisina en
yiiksek reel getiri saglayan yaturun aract oldu. 2024 yili ikinci ¢eyreginde 3.208 milyon ABD Dolart
olan uluslararast dogrudan yatirun girisi, gecen yilin ayni ¢eyregine gore %37,86'lik bir artis
kaydetti. Aynt donemde yabanciularin gayrimenkul yatirim girisi ise 739 milyon ile %8,43 azald..

Finansal Yatirnm Araclarinin Reel Getiri Oranlari

Kiilge Altin Amerikan Euro Mevduat Faizi* DiBS BIST 100
Dolari

C3'22 -%6,68 %0,68 -%>5,66 -%2,79 %19,61 %22,13

C4'22 %0,43 -%5,48 %0,99 -%3,39 %1,32 %45,95

C1'23 -%3,32 -%9,50 -%8,47 -%7,06 %11,83 -%12,54

C2'23 %16,45 %14,81 %16,03 -%1,17 -%14,72 -%0,85

(323 -%8,10 -%7,06 -%8,24 -%14,31 -%32,06 %19,35

c4'23 %5,46 -%2,05 %0,06 -%71,86 -%8,68 -%13,48

C1'24 %5,92 -%4,32 -%4,72 -%4,43 -%13,99 %1,10

224 -%5,06 -9%6,25 -%7,12 %2,54 90,74 %7,41 Reel getiri oranlari Tiiketici Fiyat Endeksine gére indirgenmistir.

Veriler 3 Aylik dénem degisimlerini gdstermektedir.

324 %7,75 -%4,02 -%1,00 %2,58 -%2,22 -%13,83

*Mevduat Faizi brit alinmistir.
Kaynak: TUIK

Dogrudan Yabanci Yatirim (milyon Dolar) Dogrudan Yabanci Yatirim (milyon Dolar)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi M vabancilara Gayrimenkul Satisi | Dogrudan Yatirim Girisi Kaynak: Sanayi Bakanligi M vabancilara Gayrimenkul Satigi | Dogrudan Yatirim Girisi

*Haziran sonu verisidir.
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INSAAT SEKTORU

Uretim Yontemiyle Insaat sektoriiniin cari fiyatlarla GSYH’den aldigi pay 2024 2. ¢eyreginde
%6,5 ve bir onceki yilin aynt donemine gore insaat sektorti biiytime orant %89,0 oldu.

Uretim Yontemiyle insaat Sektériiniin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldigi Pay

GSYH icindeki Pay (%) - (Yillik Bazda)
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Kaynak: TUIK M Bir Gnceki Doneme Gére Degisim (%) M Sektor Payi (%)

*2024 yili 2. Ceyrek verisidir.

Ceyrek Bazda GSYH icindeki Pay (%)

ingaat Sektéri - Milli Gelir Biiyime Rakamlari

Karsilastirmasi (%)*
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Kaynak: TUIK

Ceyrek Bazda Buyume (%)
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Kaynak: TOIK Kaynak: TUIK I GsviH Biyiime Orani (%) M ingaat Sektorii Bilyiime Orani (%)

*2024 yih 2. Ceyrek verisidir.
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VERILERLE: KONUT

Fiyatlar Yiikselirken Satislar Diismeye Devam Ediyor

2024 yilimin ikinci ¢eyreginde konut satiglart bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %6,0 oraninda,
bir onceki ceyrege gore ise %5,1 oraninda gerileme kaydederek 265.470 adet olmustur. Bu
sonuclarla, 2024 yili ikinci ¢eyrekte gerceklesen konut satislari, bu ¢eyrege ait son 12 ceyrekteki
en duistik ikinci satis adedi olarak kayitlara gegcmistir.

Konut fiyatlart artist ise Eyliil ayinda yillik bazda en yiiksek artis orant olan %189,1°e
ulastlmasimin ardindan yirmi ay st tiste dtistis kaydederek May:is ay: itibariyla %45,0°a
gerilemistir. Diger yandan, reel bazda 2019 Aralik ayt sonrasinda 2024 Subat ay: itibariyla
negatif gerceklesme gortilmiis ve May1s ayt itibartyla reel degisim yiullik bazda -%17,3 olmustur.
Yeni konut fiyatlarinda da konut fiyatlariyla benzer bir tablo goriilmekte olup Subat ayt
itibarwyla yillik bazda nominal olarak %48,8 artis, reel olarak ise %15,2 oraninda gerileme
gerceklesmistir. Mayis 2024 itibartyla Tiirkiye genelinde konut birim fiyatlart 33.460 TL/m*ye
yiikselirken ti¢ biiyiik ilden Istanbul’da konut birim fiyatlar1 47.299 TL/m? Izmir’de 38.874 TL/m?
Ankara’da 26.930 TL/m? olmustur.

Aylik faiz orani 2023 yilinin son ¢eyregini %2,96 seviyesinde tamamlamustir. 2024 yilimin ikinci
ceyreginde %3,12 seviyesine ¢ikan aylik faiz orani 20 Eyliil 2024 tarihinde %3,04 seviyesinde
seyretmektedir. Yillik faiz oran1 2023 Aralik ayint %41,84 ile tamamlanustwr. 2024 yilinin ikinci
ceyreginde %44,58 seviyesine ¢ikan yullik faiz orani 20 Eyliil 2024 tarihinde %43,20 seviyesinde
oldugu gorulmiistiir.

2024 yili Agustos ayt sonunda konut kredisi hacmi 456,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Kamu mevduat bankalarinin toplam konut kredisi hacmi i¢indeki payt 2023 Agustos ayinda
%61,40 seviyesinden, 2024 yili Agustos ayinda %51,35 seviyesine diismiisttir. Agustos

2024’te bir onceki yilin aynt donemine gore, yerli 6zel bankalarin payt %19,43’ten %26,94’ya
yiikselmistir. Yabanct mevduat bankalarin payt ise %9,61°den %11,85’e yiikselmistir.
Takipteki konut kredilerinin toplam konut kredilerine orant Ekim 2019 itibariyla diistis
trendine girmis olup 2024 Haziran ay: itibariyla %0,12 olarak gerceklesmistir. 2024 Agustos
ayt itibarwyla bu oran %0,14 olmustur.

Toplam tiiketici kredileri ise Agustos ayinda 1,80 trilyon TL seviyesinde seyretmistir. 2023 yili
Agustos ayinda %31,0 olan konut kredilerinin toplam tiiketici kredilerindeki payt Agustos 2024
itibarwyla 0,6 puan azalarak %25,4 olarak gerceklesmistir. Toplam krediler yaklasik 14,6 trilyon TL
tutarinda seyrederken, bireysel kredilerin toplam krediler icindeki payt %23,3 olmustur. Bu oran
2023 Agustos ayinda %22,7 seviyesindeydi.
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VERILERLE: KONUT

KONUT URETIMI

Yapt ruhsatlarinin 2024 2. ¢eyreginde bir onceki yilin aynt donemine gore ytiz él¢iimti %30,8,
daire sayist ise %28,9 azaldi. Yapt kullanim izin belgesinde ise yiizol¢tim %14,7 daire sayist
bazinda ise bir énceki yuin aynt ayina gore %23,6 azalis yasandi. 2024 Agustos aywinda bir onceki
aya gore insaat malzeme endeksi %1,30, iscilik endeksi %0,93, bir onceki yilin aynt ayina gore
malzeme %34,98, iscilik endeksi %56,86 artti.

Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlarn Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlan

YUzolgimu (milyon m?) Yap! Adedi Daire Sayisi (bin adet)

335,0

350 +

0 0
€320 G420 G121 (221 (321 G421 (122 (222 (322 (422 G123 (223 (3'23 (4'23 (124 (224 320 (420 G121 €221 (321 (421 (1722 (222 (322 (422 G123 (223 (323 (4'23 (124 (224

Kaynak: TOIK | Yapi Ruhsati | Yapi Kullanma Belgesi Kaynak: TUIK | Yapi Ruhsati | Yapi Kullanma Belgesi

insaat Maliyet Endeksi insaat Maliyet Endeksi

Bir Onceki Yila Gore Degisim (%) Maliyet Gruplarina Gore Degisim

AGUSTOS Endeks Aralik ayina gore Ayni aya gére AGUSTOS Endeks (insaat) Malzeme (insaat) Iscilik (ingaat)
2020 216 13 13 2020 216 207 237
2021 307 28 42 2021 307 315 289
2022 667 65 17 2022 667 724 531

2023 1.110 54 66 2023 1.110 1.102 1.132
2024 1.572 31 42 2024 1.572 1.487 1.775
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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VERILERLE: KONUT

KONUT ENDEKSLERI

2024 yili Agustos verileri bir onceki yilin aynt donemine gore ilk defa satilan konutlar %18,70
artarak 41 bin 913 adet oldu. Ikinci el konut satislart da %6,29 artarak 92 bin 242 adet olarak
gerceklesti. Ipotekli konut satist %17,11 diisiisle 13 bin 574 adet oldu. Konut Satin Alma Giicti
Endeksi Tiirkiye ortalamast, bir onceki ¢eyrege gore %8,6 azalis gosterdi, 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore ise %32,0 oranminda azalis gostermis olup 2024 yili 3. ¢eyreginde 32,0 olarak gerceklesti..

Endeksa GYODER
Turkiye Konut Satis

Fiyat Endeksi
(Ocak 2014=100)

1.701,2

2325

172,9

By20  Ey21 Eyl22 B3 Eyl4

Kaynak: Endeksa

Endeksa GYODER

Endeks Degeri: 2024 Eyliil
1.701,23

Aylik Nominal Degisim (%)
%2,69

Yillik Nominal Degisim (%)
%27,50

Baslangi¢ Dénemine Gore
Nominal Degisim (%)
%1.601,23

Satilik/Kiralik Konut Pazarlama Suresi (GUn)

(321 G421 (122 (222 (322 (422 (123 (223 (323 (423 (124 (224 (324
W kirank I sauiik

Kaynak: Endeksa
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Endeksa GYODER
Turkiye Konut Kira

Deger Endeksi
(Ocak 2014=100)

BI20  Ey21 Eyl22  Eyi23

Kaynak: Endeksa

Endeksa GYODER

Endeks Dederi: 2024 Eylil
2.157,88

Aylik Nominal Degisim (%)
%0,91

2.157,9 . "
Yillik Nominal Degisim (%)

%46,32

Baslangi¢ Dénemine Gore
Nominal Degisim (%)
%?2.057,88

Eyl24 I

Turkiye Konut Yatirimi Geri Donus Suresi (Yil)

N N N Mm o0 ™M
N N N N NN
== 8 £E S8 8 =

S 5
Y2 < O & =

Nis'23
May'23
Haz'23

Kaynak: Endeksa

Nis'24

Tem'23
Agu'23
Eyl'23
Eki'23
Kas'23
Ara'23
Oca'24
Sub24
Mar'24
May'24
Haz'24

Tem'24
Agu'24
Eyl'24



VERILERLE: KONUT

KONUT SATISLARI

2024 yili 2. Ceyrek verileri bir énceki yilin aynt donemine gore ilk defa satilan konutlar %2,50
azalarak 85 bin 68 adet oldu. Ikinci el konut satislart da %7,63 azalarak 180 bin 402 adet olarak
gerceklesti. 2024 yili 2. Ceyreginde toplam konut satislart i¢erisinde ipotekli konut satiglarinin

payt %9,0 olarak gerceklesti. Bu oran son sekiz yilin en dlistik tigtinctii orant olarak kayda gegti.
2024 2. Ceyreginde toplam 265 bin 470 adet konut satist yapildL.

Ceyrek Bazda Konut Satisi (Adet)

. . . . 2021 . . . : 2022 . . . . 2023 . .
c1'21 c2'21 321 ca21 Toplam c1'22 C2'22 322 C4'22 Toplam c123 C2'23 ¢3'23 C4'23 Toplam C1'24 C2'24
;::; 80.370 87.508 | 119.278 | 174.367 | 461.523 | 94.437 | 114.014 | 103.667 | 147.961 | 460.079 | 83.907 | 87.251 97.439 | 110.945 | 379.542 | 88.256 | 85.068
;I;Itr:;l El 182.680 | 202.252 | 277.050 | 368.351 | 1.030.333 | 225.626 | 292.321 | 227.128 | 280.468 |1.025.543 | 199.308 | 195.313 | 236.856 | 214.907 | 846.384 & 191.348 | 180.402
';:[t)II;m 263.050 | 289.760 @ 396.328 = 542.718 |1.491.856 320.063 @ 406.335 | 330.795  428.429 1.485.622 283.215 | 282.564 K 334.295 325.852 |1.225.926 279.604 A 265.470
;’:t):;kh 47.216 | 56.952 | 77.687 | 112.675 | 294.530 | 68.342 | 101.975 | 58.284 | 51.719 | 280.320 @ 58.822 | 62.708 | 39.354 | 16.864 | 177.748 | 27.622 23.793
Kaynak: TOIK Yeni Satis: Konut Ureticisi tarafindan veya iireticiyle kat karsiligi anlagan kisiler tarafindan bir konutun ilk defa satilmasi.
ikinci el satis: Satin alinmig bir evin tekrar satilmast.
Aylik Konut Satisi (Adet) Aylik ipotekli Konut Satis Orani (%)
250 7 250 7
s
200 + 200 + 2
~
150 1 @
(=)
5 g
& < =
< b < - % i
= g =2 § . B -
K n = 3 = % ~ o S|
= — ~ o 2 S = ~ = 2 = = X R
100 © g 3 g 3 M-I B OB B =
S 2 o s N Sl S & = P 3
g 9 &% s = s 8 ¢ = =~ SN - BIE i B
© < jae] o 9 S n o~ =2 = =l = = = A ) &
R s = 2 P < ~ 2 = N S = ™~ = N = -
52 ezl s8¢ = EIA = < 3 e g
wimtHIBEm® s S m-EH B8 g |8 -
SIS EL S Bl 2 = o I < Rl 3
Rl TEES (S isy] B2 LR
1 =R wn = S 3 = 2 g w 2 R
[Tl o n
S E v m m o L own N S5 S v m o m oo = own N = T T v m w™ Lon N S S % v m m© Lo N =
2823322885238 823835228£¢8%2 2225838238823 828382828¢82
Kaynak: TUIK W ikincie1sats M venisaus I Toplam Kaynak: TUIK M ipotekiisatis M Toplam M Toplam Satislar icinde ipotekli Satislarin Payi (%)
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GY=:DER GOSTERGE - sayl 37




10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

VERILERLE: KONUT

Yabancilara Yapilan Konut Satiglari

¢1 2 3 4
8.630
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Kaynak: TUIK 2024 2023 W 2022 I 2021 I 2020
Gayrimenkul Satin Alan ilk 10 Ulke Vatandasi* Yabancilar Tarafindan Tercih Edilen ilk 10 Sehir
€224 Siralamasi | ; i €224 Toplam €223 Toplam G224 siralamasi | ; . C2'24 Toplam €223 Toplam
(C2'23 Siralamast) Tlkc10 Ulke Vatandas: Tasinmaz Sayisi Taginmaz Sayisi (€223 Siralamasi) k10 sehir Taginmaz Sayisi Taginmaz Sayisi
101 Rusya Federasyonu 2.722 6.929 1(2) iSTANBUL 4.559 7.548
2(2) fran 1.277 3.093 2(1) ANTALYA 4.285 7.880
3(4) Ukrayna 777 998 3(3) MERSIN 1.027 1.529
4(5) Almanya 632 923 4(5) ANKARA 334 645
5(3) Irak 603 1.116 5(4) YALOVA 312 667
6 (6) Kazakistan 501 769 6(6) BURSA 303 617
7(8) Azerbaycan 435 484 7(8) MUGLA 260 438
8() ingiltere 331 8(7) izmir 258 493
9(-) Amerika Birlegik Devletleri 321 9(10) AYDIN 226 304
10(9) Suudi Arabistan 308 470 10(9) KOCAELL 209 332
-(10) Afganistan 440 Diger 1.062 1.897
Diger 4.928 7.128 Toplam 12.835 22.350
Toplam 12.835 22.350 Vatandaslik Edinimi 5597 4166
P . Toplam
Korfez Ulkeleri 2.644 5.513
. . Vatandaslik Edinimi o 0
Korfez Ulkelerinin Toplam %20.60 %20.67 Toplam icindeki Pay1 % %43,6 %18,6
Yatirimlar Igindeki Orani % ! '
Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirligi, Yabanci Isler Daire Bagkanligi Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirliigi, Yabanci Isler Daire Bagkanligi
*Rakamlar tiim gayrimenkul cinsindeki satiglari icermektedir. (Toplam zemin adedi bazinda) *Rakamlar tiim gayrimenkul cinsindeki satislari icermektedir.

Ulke uyruklarina gére toplam taginmaz satig sayilari farkli uyruklularin ayni taginmaz alabilmesinden dolayi

yabancilara yapilan toplam satistan daha yiiksek ¢ikabilmektedir.
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VERILERLE: KONUT

KONUT KREDILERI

2024 yili 2. Ceyrek doneminde kullandwrilan konut kredisi miktart 20 milyar 689 milyon TL’ye
ulasti. Konut bast ortalama kullandwrilan kredi tutart ise 946.000 TL oldu. 2024 yili

2. Ceyregi ile bir onceki yilin aynt donemi kiyaslandiginda konut basina kullandirilan ortalama
kredi tutarinda %0,6 oraminda bir artig gortildii. 2024 Eyliil ay: itibari ile konut kredilerinde
aylik faiz orant %3,04, yillik bilesik faiz ise %43,20 seviyesinde gerceklesti.

Kullandirilan Konut Kredisi

2N

321

ca

12

2

322

can

123

223

323

c4'23 c124 €224

Kullandirilan
kredi toplami
(milyon TL)

14.269

20.051

32.169

26.698

51.170

23.733

22.685

46.703

62.486

22.619

10.776 24.078 20.689

Kullandirilan
kredi sayisi
(adet)

59.572

79.258

113.022

72.723

105.584

58.083

55.292

60.683

66.458

33.150

15.143 26.372 21.875

Kaynak: TBB

50 T

01

30

20

Agu'23
Eyl'23
Eki'23

Kaynak: TCMB

42,85

4150 41,21 40,99

Kas'23
Ara’23

| Bilesik Faiz | Aylik Faiz

42

Oca'24

Sub24

43,53

Konut Kredisi Faiz Oranlari (%)

44,70 44,98

Mar'24
Nis'24
May'24

Haz'24

Tem24

I8 372 348 4340

Agju24

Byl'24

4.000 +

1.000

500

3.500 +

3.000 +

2.500

2.000

(3'24 verisi heniiz yayinlanmamistir.

Konut Kredisi -
Toplam Bireysel Krediler Karsilastirmasi

422

N %26,1
AWEVEE %249

N N~
N NN
= = 9
= =<

[T

Kaynak: BDDK

Ara'22

1.537,1 RELYE¥

3

(VAR %22,4
AW(LERE %215

Oca'23
Sub23
Mar'23

1.849,1 LYAW

Nis'23
May'23
Haz'23

1.966,0 JELYAR]

223

2.087,9 YINA
PRVEKE %20,1

Tem'23

YWIPREN %194

323

RN %18,9
YNYLR %184

Agu'23
Eyl'23

Eki'23

YRYISN %17,9

423 124 224

3.415,0 ROEK

3.305,8 IRIYERY

ENVINE %14,2
EWEIEN %13,8

YNEVER %157

PRLIEN %15,1
ENELRN %14,6
BN %145

2.562,1 WP
YN[V %16,2

Mm N S S S S S S
NN NN A AN NS
v © © =] = [%] > ~N E =]
] 1 o =3 g = o < =
X < 0 mms < s T & <L

M Konut Kredileri (Milyar TL) [ | Toplam Bireysel Krediler (Milyar TL) M xonut Kredisinin Toplam Bireysel

Kredilere Orani (%)
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Kaynak: BDDK

VERILERLE: KONUT

Ba alara Gore Ko
Sektor Genel Dagilimi Banka Sayilari Sektor Paylar Konut Kredisi Hacmi Dagilimi (milyon TL) *

Toplam Bankacilik Sektorii 51 %100,0 456.703
Toplam Mevduat Bankalari 32 %90,15 411.695

Kamu Mevduat Bankalari 3 %51,35 234.522

Yerli Ozel Mevduat Bankalari 8 %26,94 123.045

Yabanci Mevduat Bankalari 21 %11,85 54.128
Kalkinma ve Yatirim Bankalan 13 %0,00 5,84
Katilim Bankalari 6 %9,85 45.002

Kaynak: BDDK

Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler (milyon TL)

ECIWEVE 90,14
410.578 KIIAE]
LEPRVEM %0,12

EYAVA %0,15

356.272 KA

o~
o~
=
i)

| Toplam stok | Takipteki krediler toplami
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VIR %0,11
%0,11

447.327 RLAPA
LYENIEEN %0,11

440.412 AN

LYAWEEN %0,12
438.222

438.479 RIIAP]
CENEEN %0,11

Eyl'23
Eki'23
Kas'23

N N N M N ™Nm 0N N m
IS SN S N
T v s 3 e 5 L2 >%w

z R
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Tem'23
Agu'23
Ara'23
Oca'24
Sub24
Mar'24

%0,11

444.333 RCOAN]

LYYy %0,11
LVIRZN %0,11
446.940 IIAY]
450.586 RIIAE]
LETWIEN %0,14

Nis'24
May'24
Haz'24
Tem'24
Agu'24

*Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler kiimiilatif toplam verilerdir.

| Takipteki Kredilerin Toplam Stoka Orani (%)

* En son agiklanan veriler Mart 2024 tarihli BDDK verileri esas alinmistir.

En Fazla Konut Kredisi Kullanilan ilk 10 il

ISTANBUL EEEREPN 0,14

ANKARA CEWVER %0,09

ZMiR

BURSA 16.750  %0,12

ANTALYA 13315 %0,08

KOCAELT 13124 %0,18

TEKIRDAG 8123 %0,14
ADANA 7.928 %0,15

MERSIN 7.859  %0,14

MANISA 7.555  %0,09

0 30 60 90 120 150

Kaynak: BDDK- FinTiirk *Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler kiimiilatif toplam verilerdir.

*(2'24 sonu verisidir.

| Toplam stok | Takipteki krediler toplami | Takipteki Kredilerin Toplam Stoka Orani (%)
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

Birincil Ofis Kiralart Son Sekiz Yiulin En Yiiksek Seviyesinde

2024 yilimin ikinci ¢eyreginde birincil ofis kiralari1 42 ABD Dolart olarak kaydedilirken gecen
yilin ayni ¢eyregine kiyasla Dolar bazinda %13,5 oraninda artis gostermistir. Aynt zamanda TL
bazinda ise %77,3 artisla 1.357 TL’ye ulagsnus ve Haziran ayi enflasyonu olan %71,60n lizerinde
bir ytikselis gostermistir. Son sekiz yilin en ytiksek seviyesine ylikselen birincil ofis kiralart en
son 2016 yilinda bu seviyede kaydedilmisti.

2024 yitliin ilk yarisinda Istanbul ofis pazarinda genel arz bazi, ofislerin ofis alanlarinin bir
kismunin fonksiyon degistirmesi sebebiyle 7,12 milyon m?ye diismiistiir. Yilin ilk ceyreginde
gerceklesen kiralama islemleri toplami ise 90.721 m? iken, ikinci ceyrekte 47.876 m?
kaydedilmistir. Boylece yilin ilk yarisinda gerceklesen kiralama islemi toplami 138.597 m%ye
ulasmustir. Bir onceki yilin aynt donemine kiyasla ise metrekare bazinda %32,9 artis yasanirken,
adet bazinda %19,4 diisiis kaydedilmistir. Insaat maliyetlerindeki artis nedeniyle ofis arzina
yeni yatirimlar yapilmamasi ve talebin yiiksek seyretmesi, birincil kiralar tizerinde yukari yonlii
baskuun devam etmesine yol agmaktadir.

Ik yarwlda, metrekare bazinda anlasmalarin, %48,5°i Merkezi Is Alani'nda (MIA) gerceklesmis
olup bir énceki yiin ayni dénemine kiyasla artis kaydedilmistir. MIA disindaki islemlerin
%23,2’si Anadolu yakasinda, %28,3’li ise Avrupa yakasinda gerceklesirken bir énceki yilin ayni
donemine kiwyasla sadece Anadolu yakasindaki islemlerde %37 oraninda diistis yasannustir.
Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Koton (18.000 m? Ferko Line), Zeren Holding

(5.767 m?, Levent 199), ACN Turk (4.000 m? Quasar), Astra Zeneca (2.753 m?, Levent 199),
Jotun (2.750 m? Maslak Square A Blok), Nestle (1.708 m?, Hilltown Kiictikyali), A1 Kapital
(1.680 m?, 1. Levent Plaza B Blok) ve Silverline (1.660 m?, Flat Ofis) bulunmaktadr.

Ayrica, 2024 yilinin ilk yarisinda bosluk orant %10,89°dan %10,30°a diistis kaydetmistir.

2024 yitliin ilk yarisinda biiyiik capli ofis yatirumi olarak Istanbul Sisli’de yer alan Torunlar
Gayrimenkul Yaturum Ortakligt A.S.’ye ait olan Torun Tower Ofis binasinin 11,6 milyar TL
bedelle Denizbank’a satist (66.000 m?) gerceklesmistir. Orta ve uzun vadede yatirim islemlerinin
hizlanmast beklenmektedir.

Nitelikli A sinifi ofislere olan talebin artmasuyla birlikte, MIA'da bosluk oranlart 6nemli 6lciide
azalmustir. Ozellikle Levent bélgesinde, tek miilkiyetli binalarda bosluk orani 2024 yimin ilk
yarisinda %4,38 seviyesine diismiistiir. Bosluk oranlarindaki bu diistis ve stnirlt arz, ABD$
bazinda birincil kiralarin bu ¢eyrekte bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %13,5 oranuinda
artmaswina yol agmistir. Orta vadede sinirli arz ve yiiksek talep sebebiyle yiikselen birincil
kiralara bagl olarak orta-uzun vadede ozellikle MIA'daki talebin yavaslamast ve birincil kira
oranlarindaki yukart yonlii baskinin azalmast beklenmektedir.
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

Tiirkiye Genelinde Yeni AVM’ler Acilmaya Devam Ediyor

2024 yilimin tigtincti ceyregi itibarwyla Tiirkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 447 adetle
yaklasik 14 milyon m? seviyesindedir. 2024 yilimin ilk tli¢ ceyreginde lilke genelinde toplam
94.000 m? kiralanabilir alana sahip dort alisveris merkezi acilarak perakende pazarina giris
yapmustir. Mevcutta 310.000 m? kiralanabilir alana sahip dokuz alisveris merkezi insaat
halindedir. 2025 yili sonu itibartyla tamamlanmast planlanan projelerle birlikte Ttirkiye
genelinde toplam arzin 14,3 milyon m? seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Organize perakende yogunlugu iilke genelinde 1.000 kisi basina 164 m? kiralanabilir alan
olarak kayit altina alimirken, Istanbul 323 m? ile iilke ortalamasuun yaklagsik iki kati perakende
yogunluguna sahip konumdadir. Ankara ise 297 m? perakende yogunlugu ile éne cikan sehirler
arasindadir. 2025 yili sonu itibariyla Tiirkiye genelinde perakende yogunlugunun 167 m?
seviyesine ¢cikmast beklenmektedir.

2024 Yiliun Ikinci Ceyreginde Ulkeye 16 Milyon Turist Geldi

Isletme Belgeli ve Yatirum Belgeli tesis sayilart incelendiginde Tiirkiye genelinde toplam
878.000 oda kapasitesiyle 20.962 isletme belgeli, 77.000 oda kapasitesiyle 731 yatirum

belgeli konaklama tesisi oldugu goriilmektedir. Isletme belgeli tesislerin sehir kirihmlarina
bakildiginda bagt 3.047 tesis ve 125.000 oda kapasitesiyle Istanbul cekmekte, onu takiben
2.712 tesis ve 107.000 oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir. Antalya ise 2.563 isletme belgeli
tesise ve 289.000 oda arzina sahiptir. Yaturum belgeli tesisler goz oniinde bulunduruldugunda
yakin gelecekte mevcut otel arzina dahil olacak 731 tesis i¢cinde en biiytik payt 110 tesis

ve yaklagsik 11.000 oda kapasitesi ile Istanbul almakta, onu takiben 84 tesis ve 15.000 oda
kapasitesi ile Antalya, 75 tesis ve 9.000 oda kapasitesi ile Mugla gelmektedir.

Pandemi dncesi son tam performans yilt olan 2019 yilinda Ttirkiye genelinde isletme belgeli
tesislerin yatak doluluk orant %58,9 olarak belirlenmistir. 2023 yili itibariyla ise Ttirkiye
genelinde yatak doluluk orant %50,08'dir. Yatak dolulugu en yiiksek olan sehir %96,94 ile
Antalya, onu takiben %86,22 ile Mugla ve %61,88 ile Izmir gelmektedir. Istanbul ve Ankara'nin
yatak doluluk oranlart sirastyla yaklasik %60,59 ve %44,81 olmustur. 2024 yili Temmuz ayt
itibarwyla Ttirkiye genelinde isletme belgeli tesislerin yatak doluluk orant %71,09'dur.
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

ISTANBUL'DA OFiS

2024 Yl 2. Ceyreginde genel arz 7,12 milyon m? olup bir dénceki ¢eyrege gore diistis yasadi.
Istanbul genelinde bu ceyrekte gerceklesen toplam kiralama islemi 47,876 bin m?, bir onceki
ceyrege gore %49,3, bir onceki yilin aynt donemine gore ise %27,75 diistis gosterdi. Ttirkiye Ticari
Gayrimenkul Endeksi 2024 Eyliil sonu itibartyla 962,49 puan seviyesinde gerceklesti. Endeks,
gecen senenin aynt ayina oranla 209,28 puan artis gosterirken yulik bazda %27,8 artis gosterdi.

Bolgelere Gére istanbul Ofis Pazari

Avrupa Yakas! Stok Bosluk Orani Birincil Kira Stok Bosluk Orani Birincil Kira Stok Bosluk Orani Birincil Kira
(bin m?) (%) ($/m?/ay) (bin m?) (%) ($/m?/ay) (bin m?) (%) ($/m?/ay)
Levent-Etiler 886 8 38 886 6 38 886 5 42
Maslak 927 15 24 927 15 26 927 14 30
Z.Kuyu-Sisli Hatt 529 8 28 529 8 28 529 8 32
Taksim ve Cevresi 256 14 15 256 14 18 256 14 20
Kagithane 309 25 18 309 17 16 309 18 19
Besiktas* 105 30 22 105 24 30 105 17 30
Bati Istanbul** 838 6 1" 838 5 10 838 5 12
Cendere-Seyrantepe 363 22 18 363 21 18 363 19 21
423 124 224
Anadolu Yakasi Stok Bosluk Orani Birincil Kira Stok Bosluk Orani Birincil Kira Stok Bosluk Orani Birincil Kira
(bin m?) (%) ($/m?/ay) (bin m?) (%) ($/m?/ay) (bin m?) (%) ($/m?/ay)
Kavacik 93 8 12 93 6 12 93 6 15
Umraniye 745 10 16 745 8 17 745 8 20
Altunizade 135 24 17 135 24 18 135 23 20
Kozyatagi 758 14 23 758 13 23 758 13 25
Dogu Istanbul*** 635 19 12 635 17 16 635 16 15
Finans Merkezi**** 538 0 35 538 0 35
Kaynak: Cushman&Wakefield TR International *Nisantagi- Akaretler- Barbaros- Macka-Tesvikiye bolgelerini kapsamaktadir.

**Giinegli- Yenibosna- Bakirkdy-ikitelli bélgelerini kapsamaktadir.
***Kiclikyal- Maltepe- Kartal-Pendik bélgelerini kapsamaktadir.
****Devam eden insaatlar goz 6niine alinarak gelecek donemler icin bélgesel degerlemeye alinabilecektir.

Kiralama islemleri

c2'23 c124 224
Gergeklesen Toplam Kiralama islemi (bin m?) 34.589 94.471 47.876
[Prime] Birincil Kira (USD/m?/ay)* 37 38 42
[Prime] Birincil Getiri Orani (%) 7,75 7,25 7,25
Toplam Stok (milyon, m?) 6,46 7,14 7,12
Bosluk Orani (%) 151 10,9 10,3
Gelecek Arz (1n§aat halinde, bin m?) 2.196 1 1
Yesil Bina Sertifikali Ofis Stoku (bin, m?) 1.554 2.702 2.702
Kaynak: Cushman&Wakefield TR International *Gerceklesen kiralama iglemleri icinde ug degerler harig tutularak en

yiiksek ceyrek dilimde yer alan kira degerlerinin ortalamasidr.

GY:*DER GOSTERGE - sayi 37 47



3.000 +

2.500

2.000

1.500

1.000

500

VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

AVM

2024 3. Ceyrek donem itibariyla, Tiirkiye genelinde toplam acik AVM sayist 451, toplam
kiralanabilir alan stoku ise 14 milyon 96 bin m?’ye ulasti. Istanbul, toplam kiralanabilir alan

stokunun yaklasik %36,8’ine ev sahipligi yapmaktadur. Tiirkiye genelinde, ortalama 1.000 kigi
baswina diisen kiralanabilir alan ise 163,7 m?’dir.

AVM Perakende Ciro Endeksi

3.500 +

120 +

100 +

80 +

Ziyaret Sayisi Endeksi

60

Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik Ocak  Subat  Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik
Kaynak: AYD 202 2023 W22  Kaynak: AVD W20 W20 Ho2ou
Yillara Gére AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan (TKA)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 3¢

Acik

AVM 181 208 246 271 298 322 352 377 405 425 431 437 442 444 446 451
Sayisi

'(I';g 5.028.588 | 5.861.685 | 7.018.730 | 7.840.483 | 8.749.348 | 9.522.210 | 10.530.433| 11.158.173 | 12.268.261 | 12.970.561 | 13.233.561 | 13.539.561 | 13.821.561 | 13.905.695 | 14.009.962 | 14.096.330
Kaynak: AYD
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

2C 2024 - illere Gére AVM Yogunlugu C3 2024 - Mevcut Durum

Mevcut AVM | 1.000 Kisi Bagina Mevcut AVM | 1.000 Kisi Basina Aktif insaat Toolam
Sayisi Diisen TKA (m?) Sayisi Diisen TKA (m?) Halinde P
ADANA 3 91,06 KAHRAMANMARAS 1 4,74 . Birim 131 4 135
. ISTANBUL
ADIYAMAN 1 47,23 KARABUK 3 232,88 TKA(m?) | 5.143.461 | 145.000 | 5.288.461
AFYON 3 123,74 KARAMAN 1 134,18 Birim 43 1 44
- ANKARA
AGRI 1 19,58 KARS 0 0,00 TKA(M?) | 1.716.501 | 27.000 | 1.743.501
AKSARAY 2 51,03 KASTAMONU 2 79,34 DICER Birim 273 4 277
AMASYA 1 23,65 KAYSERI 10 271,13 SEHIRLER | 70s () | 7.113.368 | 138.500 | 7.251.868
ANKARA 43 296,86 KIRIKKALE 2 121,02 o Birim 447 9 456
- TURKIYE
ANTALYA 18 210,47 KIRKLARELL 3 121,10 TKA(m?) | 13.973.330 | 310.500 | 14.283.830
ARDAHAN 0 0,00 KIRSEHIR 0 0,00
- . Kaynak: AYD
ARTVIN 2 91,50 KiLis 0 0,00
AYDIN 9 136,86 KOCAELL 8 134,24
BALIKESIR 12 148,01 KONYA 6 87,23 C3 2024 - Yeni AVM Arzi
BARTIN 0 0,00 KUTAHYA 2 85,24 i ) Dénem Sonunda
Donem Sonunda Aktif 0
BATMAN 2 80,15 MALATYA 2 73,34 Olacak Tamamlanmasi
- Beklenen
BAYBURT 0 0,00 MANISA 7 74,58
Birim TKA (m?) Birim TKA (m?)
BILECIK 1 66,23 MARDIN 2 64,34
— . 2024* 451 14.096.330 4 123.000
BINGOL 1 28,31 MERSIN 7 99,09
_ . 2025* 456 14.283.830 5 187.500
BITLiS 1 14,98 MUGLA " 192,35
BOLU 3 242,16 MUS 0 0,00 Kaynak: AYD 81iligin
BURDUR 0 0,00 NEVSEHIR 2 163,86
BURSA 19 225,43 NiGDE 0 0,00 C3 2024 - Yogunluk
CANAKKALE 4 101,26 ORDU 3 39,05 TKA (m?) (1.000 kisi basina)
GANKIRI 1 122,56 OSMANIYE 1 35,75 {STANBUL 323
CORUM 1 95,40 RiZE 1 93,02 ANKARA 297
DENizLi 6 149,76 SAKARYA 8 180,10 DI&ER 12
DIYARBAKIR 6 105,66 SAMSUN 7 136,92 TURKIVE* 164
DUZCE 1 33,32 SIIRT 2 83,00
EDIRNE 5 202,35 siNoP 0 0,00 Kaynak: AYD *81iligin
ELAZIG 3 97,48 SIVAS 1 55,12
ERZINCAN 1 62,70 SANLIURFA 3 34,49
ERZURUM 3 134,13 SIRNAK 1 24,21
ESKISEHIR 5 157,73 TEKIRDAG 7 93,75
GAZIANTEP 5 100,66 TOKAT 1 44,93
GIRESUN 2 31,01 TRABZON 3 113,26
GUMUSHANE 0 0,00 TUNCELI 0 0,00
HAKKARIL 0 0,00 USAK 2 55,83
HATAY 2 37,66 VAN 3 50,06
IGDIR 0 0,00 YALOVA 2 104,61
ISPARTA 3 245,80 YOZGAT 1 37,38
ISTANBUL 131 323,33 ZONGULDAK 4 107,22
izmir 27 174,46 TURKIYE 447 163,70 Kaynak: AYD
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

TURISTIK iISLETMELER

2024 yilinin Ocak-Temmuz doneminde Ttirkiye'ye gelen 29 milyon yabanct turistin %36,2'si
Istanbul'a, %29,3'ii Antalya'ya, %6,6'st Mugla'ya gelmistir. Bu ti¢ ili %3,1 ve %1,3'liik

paylar ile Izmir ve Ankara izlemistir. Gelen turist sayilart bir énceki yitlin ayni dénemi ile
karsilastirildiginda gelen yabanct turist sayisinda %8,21 artis gortlmiistiir. 2024 yili Ocak-
Temmuz ay: itibariyla Tiirkiye genelinde isletme belgeli tesislerin yatak doluluk orant %71,09'dur.

Toplam Yabanci Ziyaretgi Sayisi (milyon kisi)

8,5 1,9
15 3
13 3
8,74 1

12,7 milyon

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

0,91 0,39

0,63 0,39

4,87

6,80

TURKIYE
24,6 milyon

29,0 milyon

49,0 milyon
11 1

44,6 milyon

M antalya I mugla istanbul B izmir M Ankara I Diger
Toplam Yabanci Turist Kisi Bagi Harcama (Dolar)

¢3'21 11.457.951 773

R IO IR, c1'22 4.943.964 841
Isletme Belgeli Yatirim Belgeli 222 10.382.068 702

Tesis Sayis 0da Sayisi Tesis Sayisi 0Oda Sayisi (3'22 18.626.003 826

ANTALYA 2.563 288.992 84 14.849 C4'22 10.389.487 927
MUGLA 2712 106.546 75 8.811 c1'23 6.509.234 1.057
ISTANBUL 3.047 124.562 110 10.911 €2'23 12.319.348 901
izmiR 1.795 42.151 66 6.060 ¢3'23 19.740.776 856
ANKARA 370 21.759 14 1.301 C4'23 10.777.609 966
DIGER 10.475 293.822 382 34.658 c1'24 7.067.996 982
TURKIYE 20.962 877.832 731 76.590 c224 13.692.209 914

Kaynak: T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanhgi

u1

o

Kaynak: TUIK
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

%1007 %96,94

80T

%60,59

13,46
%52,75
13,08

407

207

2023(3C*) 2024 (3¢*) 2023(3C*) 2024 (3C*) 2023(3C*) 2024 (3¢*) 2023(3C*) 2024 (3¢*) 2023(3C*) 2024 (3¢*) 2023(3C*) 2024 (3C*)
ANTALYA MUGLA ISTANBUL iZmMiR ANKARA TURKIYE
Kaynak: T.C Kiltir ve Turizm Bakanligi | Toplam M veri M vabana * ('3 2023 ve 2024 verileri Ocak-Temmuz verilerini kapsamaktadir.

Turizm Bakanhgr'nin yayinlamis oldugu doluluk oranlari oda dolulugunu degil yatak dolulugunu gostermektedir.

Tiirkiye-istanbul Otel Doluluk Orani (%) Yillara Gére Gerceklesen Oda Fiyatlari (Avro)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20233C  20243¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20233¢  20243C
50 - § M istanour Tiirkiye 60 - M istanbur Tiirkiye

-50 4

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20233C 2024 3¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20233¢ 2024 3¢
Kaynak: STR Global W istanbul Degisim | Tirkiye Degisim Kaynak: STR Global W istanbul Degisim | Tiirkiye Degisim
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VERILERLE: TICARi GAYRIMENKUL

TiCARiIi GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSI

Ttirkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2024 Eyliil sonu itibartyla 962,49 puan seviyesinde
gerceklesti. Endeks, gecen senenin aynt ayina oranla 209,28 puan artis gosterirken yullik bazda
%27,8 artis gosterdi.

Ticari Gayrimenkulde ®ne Cikan iller

Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

o N N (Ocak 2014=100)
Ticari Gayrimenkul Diikkan ve Magazalar Ofis ve Biirolar Ortalama
Ortalama Birim Satig Fiyati | Ortalama Birim Satis Fiyati Birim Satis Fiyati
(TL/m?) (TL/m?) (TL/m?) 962,49
istanbul 57.666 63.234 70.121
fzmir 46.219 52.503 48.880
Bursa 36.426 40.088 36.428
Ankara 37.474 38.423 45.876
Antalya 47.278 49.935 53.137
Kocaeli 38.065 38.599 42172
Adana 29.551 35.869 28.246
Kaynak: Endelsa Eylil 2021 Eyliil 2022 Eyliil 2023 Eyliil 2024
Endeks Degeri: Aylik Nominal Yillik Nominal Baslangig
2024 Byl Degisim (%) Degisim (%) Donemine Gore
962 49 %1,03 %27,78 Nominal
—essss—— eessssss ssss———— Degisim (%)
%862,49
Kaynak: Endeksa —

Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

1.000 +
800 +

600 +

400 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

908,37

920,33

941,83
952,70
962,49

Eki22 Kas22 Ara22 Oca23 Sub23 Mar23 Nis'23 May'23 Haz'23 Tem'23 A§u23 Eyl23  Eki'23

Kaynak: Endeksa

52

Kas23 Ara23 Oca24 Sub24 Mar24 Nis'24 May'24 Haz24 Tem'24 Adu24 Eyl'24

GY=:DER GOSTERGE - sayl 37



8.000 +

7.000

6.000

5.000 +

4.000 +

3.000

2.000

1.000

250 +

200 +

150 +

100 +

50 &

VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

LOJiISTiK DEPOLAR

2024 yili 2. Ceyrek donemi itibartyla Istanbul ve Kocaeli illerinde mevcut lojistik stoku

11 milyon 299 bin m?, insaat halindeki stok 480,1 bin m? olarak goriintirken proje halindeki stok
2 milyon 484 bin m? olarak kayit altina alindi. 2024 yili 2. Ceyrek dénemi itibariyla Istanbul

ve Kocaeli illerinde ticari kullanim amaglt mevcut lojistik stoku 7 milyon 521 bin m?, insaat
halindeki stok 486,6 bin m?; proje halindeki stok 2 milyon 484 bin m? olarak kay1t altina alindL.

Lojistik Toplam Stok (A, B, C Sinifi (bin m?))

Ticari Kullanim Amagcl Lojistik Stok

(A, B, C Sinif1 (bin m?))

6.000
Istanbul Avrupa Istanbul Anadolu Kocaeli Istanbul Avrupa istanbul Anadolu Kocaeli
Y Y Y :o:
< < < —
5.000 4 = = =
4.000 | I
R iR

3.000 +

w0 v
2 2
~ ~
[N I I

2.000 +

1.000 +

0
(323 (423 (124 (224 (323 (423 (124 (224 (323 (423 (124 (224 (323 (423 (124 (224 (323 (423 (124 (224 (3'23 (423 (124 (224
I VevcutStok [ insaat Halinde Il Proje Halinde M MevcutStok [ insaat Halinde [ Proje Halinde
Kaynak: Lojistik verileri Jones Lang Laselle tarafindan GYODER igin dzel olarak hazirlanmigtir. Kaynak: Lojistik verileri Jones Lang Laselle tarafindan GYODER icin 6zel olarak hazirlanmistir.

Toplam Kiralama islemleri (bin m?) Bosluk Oranlari (%)

205

189

%95

——
\ %1
%2

=~ s o o o o o . .
o M D O D D = = o= = NN N NM®MMM™MMSI T =T M istanbul Avrupa I istanbul Anadolu I Kocaeli MM Kullanilan Alan
T D D 80 88NN NN NN NSNS NSNS
4883580835883 003803588358083 1'24 ve G2'24 verileridir.
Kaynak: Lojistik verileri Jones Lang Laselle tarafindan GYODER igin dzel olarak hazirlanmigtir. Kaynak: Lojistik verileri Jones Lang Laselle tarafindan GYODER icin 6zel olarak hazirlanmistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Gayrimenkul Yatiruim Fonu Pazar Biiytikliigii
103,4 Milyar TL'yi Gecti

30 Eyliil 2024 itibarwyla yaturum almis 201 gayrimenkul yatirim fonu bulunmakta olup, GYF
buiyiikliigti bir onceki ceyrege gore yaklasik %6 artarak 103,46 milyar TL seviyesine ulasti.
GYF pazari toplam biiytikliigii, 2018 yili son ¢eyreginden itibaren her ¢eyrek pozitif yonde
artmaya devam etmekte. 2024 yilinin tigtincii ceyrek rakamlari, 2023 yilimin ayni ¢eyregiyle
kiwyaslandiginda GYF pazar biiytikliigii son bir yulik periyotta %113,4 biiytime gerceklestirerek
48,5 Milyar TL seviyesinden 103,4 Milyar TL'ye ulastu.

En ¢ok gayrimenkul fonu yoneten ilk 5 sirket ise Re-Pie (37 adet), Neo (20 adet), Albaraka
(19 adet), 24 Gayrimenkul (17 adet) ve Nurol (14 adet) olarak siralaniyor.

9]
n
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI
e ——

Gayrimenkul Yatirrm Fonu Pazari Toplam Buyukluga (TL
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Kaynak: PortfolioBase
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinin

Hacimlerine Gore Pazar Paylarn ve Buyuklukleri

31¢

820 B3¢

| Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Re-Pie Portfoy

Albaraka Portfoy

Is Portfoy

Neo Portféy

Ak Portféy

Aktif Portfoy

Arz Portfdy

Atlas Portfoy

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portféy
Ziraat Portfoy

Nurol Portfdy

Akfen Gayrimenkul Portféy

24 Gayrimenkul Portfoy

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy
Hedef Portféy

Foneria Portfoy

Oyak Portfoy

QInvest Portfoy

Rota Portfdy

Foneva Portfoy

Azimut Portfoy

Aura Portfty

Unlii Portféy

Inveo Portfoy

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy
Oragon Gayrimenkul Portfoy
Argeus Gayrimenkul Portféy

Tera Portfoy

Magasid Portféy

Deniz Portféy

Allbatross Portfoy

Wam Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy

2024 G3 itibariyla biiyiikliikler
Kaynak: PortfolioBase

56

6.073.983.002,43
5.926.891.057,87
5.354.431.381,86
4.419.086.931,45
4.165.361.146,55
2.615.109.752,20
2.547.783.447,38

2.497.808.494,35

1.580.100.532,29

1.562.543.492,05

1.002.725.374,69

794.645.619,37

786.969.898,01

556.560.496,11

519.186.569,33

504.100.136,21

370.201.797,06

349.258.225,65

241.801.803,00

230.057.987,17

228.445.635,40

133.916.557,35

22.260.235,74

20.401.956,95

15.375.888,17

3.777.047,34

1.212.378,27

203.203,66

11.236.384.228,01

8.756.400.708,96

15.251.826.254,66
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I Bir 6nceki ceyrege gore degisim
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Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Portfoy Yonetim Sirketi

GYF

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Yonetilen GYF'ler

Sayisi

Anadolu Stratejik GYF, Asya Stratejik GYF, Atar GYF, Atig Invest Downtown AVM GYF, Avrasya Stratejik GYF, Avrupa
Stratejik GYF, Ayaz GYF, Birinci GYF, Burgaz GYF, Dicle GYF, Downtown Ofis GYF, Downtown Otel GYF, Efor GYF,

RE-PIE PORTFOY YONETIMI A §. 37 Emlak Katilim Yeni Evim GYF, Firat GYF, Firsat GYF, Goksu GYF, fkinci GYF, fzmir Tarihi Kemeralti GYF, Levent GYF,
Meri¢ GYF, Milenyum GYF, Mono GYF, Nef GYF, Neva GYF, Novada Urfa GYF, OC Hedef @YF, Sampas Holding Ozel
GYF, Seyhan GYF, Smart GYF, Sonne GYF, Toros GYF, Trakya GYF, Tuna GYF, Turesif GYF, Ugiincii GYF, Yildiz GYF
o o Altinci GYF, Avantaj GYF, Beginci GYF, Birinci GYF, Birinci Tekge Arsa GYF, Cprnerstone GYF, Dokuzuncu GYF,
NEO PORTFOY YONETIMI A.S. 20 | Dordincii GYF, Fenercioglu Arsa GYF, Fenercioglu Karma GYF, Firsat GYF, kinci GYF, Onbirinci GYF, Onuncu
GYF, Roya GYF, Sekizinci GYF, Tiirkaz GYF, U¢lincii GYF, Yedinci GYF, Bilge GYF
o o Albatros GYF, Altinci Karma GYF, Anadolu Ve Trakya GYF, Anka GYF, Berelget Katilim GYF, Besinci Karma GYF,
ALBARAKA PORTFOY YONETIMIA.S. 19 | Cesme GYF, Dokuzuncu Karma GYF, Dérdiincii Karma GYF, DUkkanﬁGYF, Ikinci Karma GYF, Karma GYF, Metropol
GYF, Onuncu Karma GYF, Rana GYF, Sekizinci Karma GYF, Tm GYF, Uglincii Karma GYF, Yedinci Karma GYF
) L ) o A1 GYF, Akasya GYF, Altin Basak GYF, Alzamil Kira Getirili GYF, Aycicedi GYF, Erguvan GYF, Fulya GYF,
24 GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A.S. 17 | Kardelen GYF, Lale GYF, Lotus GYF, Manolya GYF, Menekse GYF, Nilifer GYF, Orkide GYF, Portakal Cicegi
GYF, Primo GYF, Zambak GYF
NUROL PORTOY YONETIM A5 0| o o cham O o ot G oo o e e 19 I eleodly
ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A.S. 10 gzai:cc[ij(é\((i’%i;ijr;;ic?g{:(,FDokuzuncu GYF, Dérdiincii GYF, Tkinci GYF, Levent GYF, Onuncu GYF, Sekizinci GYF,
i$ PORTFGY YONETIMI AS. 9 YB:(?::E: g? E:)rlracrlt%\i(;,n(é?gl;kale GYF, Dérdiincii GYF, Ikinci GYF, Quasar Istanbul Ticari GYF, Uglincii GYF,
ATLAS PORTFOY YONETIMi A.S. 6 | AAK GYF, Birinci GYF, Esta GYF, Giiney GYF, Prime GYF, Saglam GYF
HEDEF PORTFOY YONETIMI A.S. 6 | Besinci GYF, Birinci GYF, Dérdiincii GYF, Form GYF, ikinci GYF, Uciincii GYF
ROTA PORTFOY YONETIMI A.S. 5 | Avrupa-Anadolu GYF, ikinci GYF, Regnum GYF, Ts| GYF, Ziba GYF
AZIMUT PORTFOY YONETIMI A.S. 4 | Birinci GYF, ikinci GYF, Ozgiin Ozel GYF, inan 3 Ozel GYF
FONERIA PORTFOY YONETIMI A.S. 4 | Birinci GYF, Dérdiincii GYF, Tkinci GYF, Uciincii GYF
FONEVA PORTFOY YONETIMI A.S. 4 | Birinci GYF, Dérdiincii GYF, Tkinci GYF, Uglincii GYF
TERA PORTFOY YONETIMI A.S. 4 | Birinci GYF, Gati Katihm GYF, Tkinci GYF, Konut Alfa Katiim GYF
ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S. 4 | Basak Katilim GYF, BGF Katilim Ozel GYF, Tzhemsan Ozel GYF, Uskiidar GYF
AK PORTFOY YONETIMI A.S. 3 | Birinci GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF
DENiz PORTFOY YONETIMI A.S. 3 | Birinci Katihm GYF, ikinci GYF, Ugiincii GYF
FT GAYRIMENKUL VE GIRiSIM SERMAYESi PORTFOY YONETIMI A.S. 3 | Birind GYF, ikinci GYF, Karma GYF
INVEO PORTFOY YONETIMI A.§. 3 | Birinci GYF, Birinci Sanayi GYF, Nefes Ege GYF
MAQASID GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PORTFOY YONETIMIA.S. | 3 | Meydan GYF, ittihad GYF, imar GYF
ORAGON GAYRIMENKUL VE GiRiSiM SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A.S. 3 | Avrasya GYF, Bereket GYF, Birinci GYF
AKTIF PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Birinci GYF, ikinci GYF
AURA PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Kuzey Ege GYF, Odak Konut GYF
KIZILAY GAYRIMENKUL VE GIRiSiM SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Birinci GYF, ikinci GYF
OMURGA GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PORTFOY YONETIMIA.S. | 2 | ikinci GYF, Ufuk Karma GYF
PARDUS PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Birinci GYF, ikinci GYF
QINVEST PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Ikinci Re-Pie GYF, Re-Pie GYF
UNLU PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Birinci GYF, ikinci GYF
WAM GAYRIMENKUL VE GIRi$iM SERMAYESI PORTFOY YONETIMI A.S. 2 | Birindi GYF, Tkinci GYF
AKFEN GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIMI A.S. 1 | Birinci GYF
ALLBATROSS PORTFOY YONETIMI A.S. 1 | Birinci GYF
ARGEUS GAYRIMENKUL PORTFOY YONETIMI A.S. 1 | Birinci GYF
OYAK PORTFOY YONETIMI A.S. 1 | Birindi GYF
Toplam 201

Kaynak: PortfolioBase, Re-pie Portfoy
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Fon Kodu Fon Adi Bilyiikliik Fon Kodu Fon Adi Bilyiikliik
RGO:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Atis Invest Downtown AVM GYF 4.823.541.186 NG4:TRF | Neo Portféy Yonetimi Dordiincii GYF 546.562.742
0G2TRF SfmuErI?aa”?]e;yg\r(r;enkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi 3.967.319.999 RP1:TRF | Re-pie Portféy Yonetimi Novada Urfa GYF 542.910.868
RGO:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Goksu GYF 533.546.591
PKA:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Karma GYF 3.873.410.023 . T
IRG:TRF | Is Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 492.259.528
IDG:TRF | Ak Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 3.598.512.788 Kizlay Gavrimenkul ve Girisim S i Portfov Yonetimi
. Kizilay Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfdy Yonetimi
IVD:TRF | Atlas Portféy Yonetimi Esta GYF 3.538.050.337 KGG:TRF Tkinci GYF 464.947.370
MPG:TRF | Aktif Portfdy Yonetimi Atasehir Metropol GYF 3.415.749.710 RGK:TRF | Rota Portfdy ikinci GYF 457.425.741
ISZTRF | Is Portfdy Yonetimi Birinci GYF 3.077.374.258 BKA:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Anka GYF 439.872.736
AGS5:TRF | Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Diikkan GYF 2.522.319.980 RP9:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Neva GYF 399.330.804
ABT:TRF | Akfen Gayrimenkiil Portfoy Yonetimi Birinci GYF 2.456.933.406 NH3:TRF | Neo Portféy Yonetimi Tirkaz GYF 382.457.487
MGA:TRF | Aktif Portfoy Yonetimi Birinci GYF 2.277.973.748 ILN:TRF | Is Portféy Yonetimi Altinci GYF 372.392.683
VWETRF | Neo Portféy Yonetimi Birinci GYF 1.810.613.185 AZ6:TRF ggrggzzlirjngcgul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi 366.585.052
RRATRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Atar GYF 1.776.880.463
. L NUA:TRF | Nurol Portfdy Yonetimi Fortis GYF 350.339.044
IIG:TRF | Is Portféy Yonetimi Ikinci GYF 1.755.242.332
o RG7:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Downtown Ofis GYF 337.378.515
OYZTRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Bereket Katilim GYF 1.686.079.175
o OCH:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi OC Hedef GYF 336.870.354
NG6:TRF | Neo Portféy Yonetimi Altinci GYF 1.633.610.835
. o . . GJS:TRF | Atlas Portfdy Yonetimi Saglam GYF 324.074.915
ITG:TRF | Is Portfdy Yonetimi Quasar Istanbul Ticari GYF 1.609.248.426
. . ) T RP2:TRF | Re-Pie Portféy Yénetimi Anadolu Stratejik GYF 317.280.870
AZ2:TRF | Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yénetimi Ikinci GYF 1.486.576.717
. o NG5:TRF | Neo Portfdy Yonetimi Besinci GYF 311.500.565
RGA:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Firat GYF 1.470.957.307
. NG7:TRF | Neo Portfdy Yonetimi Yedinci GYF 295.556.334
ABZ:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Dokuzuncu Karma GYF 1.463.257.985 -
. o ERS:TRF | Qinvest Portfdy Yonetimi Ikinci Re-Pie GYF 291.146.673
ZUG:TRF | Ziraat Portfdy Yonetimi Uskiidar GYF 1.397.858.492
. o IVETRF | Atlas Portféy Yonetimi A&AK GYF 268.372.275
TIY:TRF Is Portfdy Yonetimi Besinci GYF 1.389.593.347
RAS:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Asya Stratejik GYF 242.138.683

AZ1:TRF | Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi Birinci GYF | 1.372.464.765

YG1:TRF | 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi Lotus GYF 235.594.818

RP3:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Avrupa Stratejik GYF 1.303.309.938 -
) o NULTRF | Nurol Portfdy Yonetimi IGC GYF 231.237.675
AG7:TRF | Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Flora GYF 1.261.404.480
. o RG8:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Meri¢ GYF 215.687.228
RG5:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Dicle GYF 1.081.877.140 - )
o UG2:TRF | Unlii Portfdy Yonetimi Ikinci GYF 213.829.797
BGY:TRF | Ak Portfdy Yonetimi Birinci GYF 999.809.088
. o . RP4:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Avrasya Stratejik GYF 209.190.318
ZGG:TRF | Ziraat Portfoy Yonetimi BGF Katilim Ozel GYF 965.872.686
. NMCTRF | Nurol Portféy Yonetimi M Charm GYF 204.643.413
NAG:TRF | Nurol Portféy Yonetimi AKS GYF 928.091.699
T ERP:TRF | Qinvest Portfdy Yonetimi Re-Pie GYF 201.461.975
GGF:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Yedinci Karma GYF 870.148.347
) T . . PGB:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Besinci Karma GYF 200.378.759
KGB:TRF Kizilay Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi 794.618.319
’ Birinci GYF o OYK:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Cesme GYF 195.037.786
HP2TRF | Hedef Portfoy Yénetimi Tkinci GYF 693.734.858 NH2:TRF | Neo Portféy Yonetimi Cornerstone GYF 192.809.075
OGM:TRF | Oyak Porféy Yonetimi Birinci GYF 656.417.673 AROTRE é\gisi;:]ycrilrg?pkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi 191.937.554
RG2:TRF | Re-Pie Portfy Yonetimi Levent GYF 648.876.569
L AZ7:TRF | Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi Besinci GYF 190.913.691
PG2:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Ikinci Karma GYF 641.304.478
. . PBA:TRF | Albaraka Portféy Yonetimi Albatros GYF 181.030.862
UNCTRF | Is Portfdy Yonetimi Ugtinci GYF 638.246.810
o NG3:TRF | Neo Portfdy Yonetimi Ugiincii GYF 175.003.401
OYE:TRF | Albaraka Portféy Yonetimi Altinci Karma GYF 620.923.986
. FRG:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Firsat GYF 170.623.037
NH4:TRF | Neo Portfdy Yénetimi Sekizinci GYF 613.701.660 -
. . IKG:TRF | Akportféy Yonetimi Ikinci GYF 170.274.213
REO:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Efor GYF 612.066.189
) . GUGTRF | Atlas Portféy Yonetimi Giiney GYF 169.466.114
GF1:TRF | Foneria Portfoy Yonetimi Birinci GYF 604.647.180
. . . . UKA:TRF | Aura Portféy Konut Alfa Katilim GYF 168.776.471
IG6:TRF | Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi Altinci GYF 593.873.763
. . . YD4:TRF | 24 Gayrimenkul Portféy Yénetimi Portakal Cicegi GYF 167.420.507
UCG:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Sampas Holding Ozel GYF 567.917.630
YD3:TRF | 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Primo GYF 161.626.076
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YD5:TRF | 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A1 GYF 161.162.731 AG8:TRF | Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Batisehir GYF 23.761.542

NNP:TRF | Neo Portfdy Yonetimi Avantaj GYF 160.655.529 YE6:TRF | 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi Niliifer GYF 23.553.188

OGLTRE ﬁrirr]]léirgGaYannmenkUI ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi 150.911.299 ZBG:TRF | Ziraat Portfdy Yonetimi Tzhemsan Ozel GYF 22.150.853
AG6:TRF | Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi One Tower GYF 20.746.286

YD2:TRF | 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Alzamil Kira Getirili GYF 144.897.161 G Magasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi 5847030

RTM:TRF | Albaraka Portfy Yonetimi Tm GYF 131.854.669 ’ Meydan GYF o

NUK:TRF | Nurol Portfdy Yonetimi Birinci GYF 128.877.355 NYD:TRF | Neo Portféy Yonetimi Vartur GYF 15.516.660

HP1:TRF | Hedef Portfdy Yonetimi Birinci GYF 120.802.615 NG8:TRF | Neo Portféy Yonetimi Birinci Nef Arsa GYF 14.181.877

NUT:TRF | Nurol Portfdy Yonetimi Nurol Tower GYF 117.056.838 RGF:TRF | Rota Portfdy Birinci GYF 13.016.531

NUZ:TRF | FT Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portfdy Yonetimi Karma GYF 99.708.226 NH5:TRF | Neo Portféy Yénetimi Birinci Tekce Arsa GYF 13.011.394

NFG:TRF | Neo Portfdy Yonetimi Firsat GYF 95.677.844 PAT:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Anadolu ve Trakya GYF 12.715.705

NULTRF | Nurol Portféy Yonetimi fkinci GYF 92.013.977 OGC:TRF | Tera Portféy Yonetimi Cati Katilim GYF 11.319.236

OKG:TRF | Aura Portfdy Yonetimi Odak Konut GYF 89.337.822 DKG:TRF | Deniz Portfdy Yonetimi Birinci Katilm GYF 4.098.706

HDU:TRF | Hedef Portfoy Uciincii GYF 84.102.096 NUP:TRF | Nurol Portfdy Yénetimi Uglincii GYF 3.126.020

NUF:TRF | Nurol Portféy Yonetimi FC Karma GYF 81.731.323 FT2:TRF | FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi tkinci GYF 1.285.522

RP7:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Turesif GYF 80.777.722 PG1:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Rana GYF 1.207.427

NG2TRF | Neo Portfdy Yonetimi Ikinci GYF 80.499.493 RMK:TRF | Re-Pie Portféy Emlak Katilim Yeni Evim GYF 1.119.951

ORX:TRF | Oragon Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Birinci GYF 74.136.840 GNETRF | Allbatross Portféy Yonetimi Birinci GYF 1.071.167

RG3:TRF | Re-Pie Portfdy Yonetimi Trakya GYF 73.752.681 ORV-TRF 2\;?3;;2 (éi);rimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi 1,000,000

OFG:TRF | Hedef Portféy Yénetimi Form GYF 73.113.926

NUETRF | Nurol Portfoy Yonetimi EGC Konut GYF 72.549.947 Toplam: 82.708.812.513

PG3ITRF._| Albaraka Portfoy Yonetimi Ugi]ncij' Karma GYF 65.999.866 Kaynak: PortfolioBase 29.03.2024 tarihi itibariyla biiyiikligii 1 Milyar TL ve distii olan fonlar gosterilmistir.

YD7:TRF | 24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi Ikinci Al Zamil Kira Getirili GYF 61.717.838

AZ3:TRF | Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi Ugiincii GYF 60.752.732

YG3:TRF | 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi Erguvan GYF 55.380.733

RMO:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Mono GYF 55.364.861

AHR:TRF | Albaraka Portfdy Yonetimi Onuncu Karma GYF 50.953.844

YG6:TRF | 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi Manolya GYF 49.067.299

YE3:TRF | 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi Akasya GYF 48.836.914

NUCTRF | Nurol Portféy Yonetimi Charm GYF 48.276.877

RG6:TRF | Re-Pie Portfoy Yonetimi izmir Tarihi Kemeralti GYF 46.453.627

ZPV:TRF | Ziraat Portfoy Yonetimi Basak Katiim GYF 46.026.161

NGO:TRF | Neo Portfdy Yonetimi Onuncu GYF 45.633.131

RP5:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Milenyum GYF 42.764.444

RSH:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Seyhan GYF 40.993.460

RG1:TRF | Re-Pie Portféy Yénetimi Yildiz GYF 37.231.950

RKG:TRF | Re-Pie Portféy Yonetimi Nef GYF 36.904.490

ZGU:TRF | Azimut Portfoy Yonetimi Ozgiin Ozel GYF 36.656.348

YD1:TRF | 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Altin Basak GYF 29.907.940

KUE:TRF | Aura Portfdy Yonetimi Kuzey Ege GYF 29.007.088

UPG:TRF | Unlii Portfdy Yonetimi Birinci GYF 26.630.641

YG5:TRF | 24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi Fulya GYF 26.620.481

NUN:TRF | Nurol Portfdy Yonetimi Kelesoglu GYF 25.979.043
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2024 Yilinda GYO Endeksi Artmaya Devam Ediyor
Dr. Levent SUMER, PMP, MRICS

2024 yiliun ikinci ¢eyreginde yerel secimlerin sonu¢clanmasi ve lilkede uzun bir stire se¢cim
glindeminin olmayacaginin verdigi giivenle GYO endeksi ilk kez 3.000 puani, BIST 100 endeksi
de 10.000 puani asti. GYO endeksi 2024 yili ikinci ve tigtincti ¢ceyreklerinde toplam %16,64 getiri
saglarken BIST 100’iin ayni dénemdeki getirisi %5,72 olarak gerceklesti. BIST 100 endeksi
10.000 puanin altina gerilerken Eyliil sonu itibartyla GYO endeksi 3.000 puanin tizerinde
tutunmayt basardu.

2024 yilvun tigtincti ceyreginin sonunda 49 adet GYO’nun piyasa degeri yaklasik 475 milyar TL’ye
(13,94 milyar USD) ulasirken halka a¢iklik orant %43,10, fiili dolasim orant ise %31,08 oldu.

Kurumsal yatirimct oraninin %49,97, yabanct yatirimct orantmin ise %12 oldugu tigtincti ceyrek
sonu verileri bir onceki ceyrege gore kurumsal yatirimcularin arttigt bir donem olarak one ¢iktu.

Yatirumcilarin tilkelere gore dagilimunda 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde ilk iki sirayt bir onceki
ceyrekte oldugu gibi ABD ve Hollanda paylasirken bu ceyrekte ilk sirayt ABD Hollanda’dan
geri aldi. Birlesik Krallik’in 3. listede Bahreyn’in 4. oldugu listede BAE tekrar 5. Siraya ytikseldi.
Ik 10 iilke incelendiginde ise yatirimcilarin bir énceki ¢eyrekte oldugu gibi 8’inin Avrupa ve
Amerika kitalart menseli tilkeler oldugunu gormekteyiz.

ABD ve AB merkez bankalariun faiz indirim stirecine basladigt donemde Ttirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast enflasyonla miicadele kapsaminda ihtiyatli davranmakta ve politika

faizini %50 seviyesinde tutmaktadir. Enflasyonist baskiyt azaltmak i¢in gereken bu politika
beraberinde gerek gelistirici gerekse tiiketici acisindan finansmana erisimi de oldukg¢a
sturlamaktadir. Ote yandan GYO’lara getirilen asgari kurumlar vergisinin sektore getirecegi
olumsuz hava tartisilirken temettii dagitma ve piyasa degerine etki etme bakimindan olumlu
sonuglar dogurmast da miimkiindiir. GYO’larin yeni donemde daha ¢ok temetti dagitmast

ve hisselerin daha uzun stire elde tutuldugu bir yatirim aract olarak degerlendirilmesi de bu
cercevede olast goztikmektedir.
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BIST GYO Endeks Performansi* (TL)

BIST GYO Endeks Performansi* (USD)
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*Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

*Her ayin son giinii endeks kapanus fiyatlari dikkate alinmistir.

Borsa istanbul'da islem Géren GYO Sayisi Halka Aciklik Orani

2024- 2024-
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | " 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | "
‘ 31 2 31 33 33 33 37 39 48 49 ‘ 52,3 W51,4 | %505 | %527 | %529 | %532 %437 | %453 %439 | %431

Fiili Dolasim

Yabanci islemleri - Net Giris Cikislar (Milyon USD)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2%234' 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2%234'
%424 | %388 %389 @ %37,8 | %365 %321 %266 | %335 & %324 %311 -18,63 | 130,01 | 146,63  -38,72 | -82,44 |-145,12 | -42,79 = 91,47 |-135,62 96,90
Piyasa Degerleri (Milyon TL) Piyasa Degerleri (Milyon USD)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2%234' 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2‘;234'
21.465 | 25.447 | 26.924 | 18384 | 27.777 | 54.163 | 94.952 | 245.217 | 343.242 | 475.080 7356 | 7.231 | 7138 | 3481 | 4676 | 7379 | 7.317 | 13.116 | 11.676 | 13.936

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Tiim veriler MKK'dan temin edilmistir.

*USD degerinin hesaplamasinda islem giinii TCMB Alis kuru kullanilmaktadir.
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- - - ° Halka Ac¢ik Kismin Piyasa
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 20243 Degerlerine Gére Kurumsal -
4 Bireysel, Yerli - Yabanci Yatirim
islem Miktan 15356 | 32351 | 26701 | 48.836 | 180.698 & 39351 | 83.884 | 48329 | 43.505 Dagilimi (Milyon TL)
islem Dederi(TL) | 37.003 | 74348 | 49174 | 70436 | 445147 = 114714 | 487.856 | 404.438 | 363.046
islem Degeri (USD) | 12334 | 20464 | 11230 | 12376 | 62354 | 10.070 | 26224 | 14274 | 10.860 2022 2023 2024-C3
Yabanci Fon 4.198 5.273 8.688
B3 da ~ Dad Yabanci Gergek 458 315 301
Yabanci Tiizel 7.163 10906 | 15743
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024-C3 YerliDifler 207 198 62
Yabanci %20 %14 %16 %11 %18 %21 %25 %25 %26,2 Yerli Fon 13012 | 16475 | 31.808
Yerli %80 %86 %834 %89 %82 %79 %75 %75 %73,8 Yerli Gercek 60.691 87084 | 102140
Yerli Tiizel 21850 | 26243 | 40442
Bazinda Ya 11 (Ade ‘é‘::gl‘('ﬁ;'l”m 3.486 3.241 5023
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 20243 Toplam 111.165 | 150.636 | 204.768
Yabanci 1378 1.250 1.053 1.096 1.640 1.872 3624 | 9737 5.843
Yerli 120320 | 145995 | 154.833 181382 | 357362 | 429.676 | 1371214 3.967.395 | 1.763.333 2022 2023 | 2024¢3
Toplam 130.608 = 147.245 155.886 182.478  359.002 | 431.548 1.374.838 3.977.132 1.769.176 Yabanci Fon %3,78 %3,50 %4,24

Yabanci Gergek %0,41 %0,21 %0,15

. o . . Yabanci Tiizel %6,44 %7,24 %7,69

Uyruk Bazinda Halka Acik Kismin Piyasa Degerleri (Milyon TL) abaner Thze : k
Yerli Diger %0,28 %0,13 %0,30
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024-C3 Yerli Fon %1171 %1094 | %1553
Yabanci 5618 5.040 3.045 3.184 4,004 3.977 11.817 | 16494 | 24549 Yerli Gercek %54,60 | %58,41 %49,88
Yerli 7.453 8.554 6.648 11512 | 24789 | 37514 | 99348 | 134.142 | 180.219 Yerli Tiizel %19,66 | %1742 | %19,75

Topl ! L ! y L g . ! 5 i

oplam 13.071 | 13.594 | 9.693 | 14.696 = 28.794 | 41.491 | 111.165 | 150.636 A 204.768 (Y)(::I; I:(;g:nm w3,14 %215 %2,45

Toplam %100,00 = %100,00 = %100,00
Uyruk Bazinda Halka A¢ik Kismin Piyasa Degerleri Oranlari

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-C3 2022 2023 2024-C3
Yabanci %43 %37 %31 %22 %14 %10 %11 %11 %12 Bireysel %55,01 %58,62 %50,03
Yerli %57 %63 %69 %78 %86 %90 %89 %89 %88 Kurumsal %44,99 %41,38 %49,97
Toplam %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 Toplam %100,00 | %100,00 %100,00

Halka Acik Kismin Piyasa Degerlerine Gére Kurumsal - Bireysel, Yerli - Yabanci Yatirhm Dagilimi (Milyon TL)

4198 5273 8688

Yabanci Fon

‘ 458

315 301

102.140

31.808

15.743 16.475
10.906 13.012
7.163 307 108 622 3486 3241 5023

Yabana Gercek

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Yabanci Tiizel Yerli Diger Yerli Fon Yerli Gercek Yerli Tiizel Yerli Yatiim Ortakligi

2022 2023 W20

Tiim veriler MKK'dan temin edilmistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Dagitilan Nakit ve Bedelsiz Temettl Tutarlan (TL)

2023
Sirket Adi Nakit Bedelsiz T:(r)r?elitmu Toplamg:I;: Sirket Adi Nakit Bedelsiz T:‘;’::::T‘u Toplamr;:l;:
PASIFIK GYO 100.000.000 - 100.000.000 %153 | AKMERKEZGYO 100.183.520 - 109183520 %9,91
TORUNLAR GYO 2.350.000.000 - 2.350.000.000 %3588 | ALARKO GYO 106.260.000 | 106.260.000 %9,65
AKIS GYO 60.000.000 - 60.000.000 %0,92| | EMLAKKONUTGYO 390.260.000 -1 390.260.000 %35,43
AVRUPAKENT GYO 840.000.000 - 840.000.000 %1282 HALKGYO 4000000 40.000000  44.000.000 %3,99
YENI GIMAT GY0* 752371.200 - 752371200 %1149 MISTRALGYO 14.230.062 S 18230062 %1,29
HALK GYO 53500.000  535.000.000  588.500.000 %898 PANORAGYO 35.670.000 - 35.670.000 %3,24
EYG GYO 23750388 190.000.000  213.750.388 %326 VAKIFGYO .| 145000000 145.000.000 %13,16
VAKIF GYO - 500000.000  500.000.000 %7,63 | YENIGIMAT GYO 241.920.000 - 241.920.000 %21,96
AKMERKEZ GYO 289.541.280 . 289541280 %442 | | ZIRAATGYO 14.887.123 S 12887123 %135
PANORA GYO 249.159.300 - 249159300 %380 | TOPLAM 916410705 185.000.000 1.101.410.705 %100
ZIRAAT GYO 196.361.432 . 196361432 %3,00
ALARKO GYO 7245000 144900000  152.145.000 %2,32
ASCE GYO 131.800.000 - 131.800.000 %2,01 _
MISTRAL GYO 99.857.738 . 99857738 W - edetchs Topam Tophmg:,;:
ATAKULE GYO 26.334.000 - 26334000 %0,40 :
TOPLAM 5.179.929.339 1.369.900.000 6.549.829.339 10000  BOY0 ©| 124608000 | 124.608.000 h21,45
AKMERKEZ GYO 65.957.280 - 65.957.280 %11,35
*Oagianisti GK yaparak olaganiisti yedek/gegmis yi karlarindan dagtim karani ald. ALARKO GYO 40.572.000 - 40572000 %6,98
EMLAK KONUT GYO 76.640.571 - 76640571 %13,19
_ HALK GYO 4.400.000 42.000.000 46.400.000 %7,99
S MiSTRALGYO 4378.997,33 - 4378.997 %0,75
sirket Adi Nakit Bedelsiz qerseetd Toplamggl;: PANORA GYO 56.202.000 - 56.202.000 %9,68
AKMERKEZ GYO 81.980.800 - 81.980.800 %16,32 YENI GIMAT GYO 166.118.400 - 166.118.400 %28,60
ALARKO GYO 50.232.000 - 50232000 %1000 | TOPLAM 414260248 166.608.000  580.877.248 %100
EMLAK KONUT GYO 82.460.000 - 82.460.000 %16,41
HALK GYO 5000000 50000.000  55.00.000 %10,95
MISTRAL GYO 4392.951.21 S a3t %087 _
PANORA GYO 22.185.000,00 - 22185000 %4,42 :
VAKIF GYO - 40000.000  40.000.000 wos e Nalt pedelsiz remett Toplamg:l;:
VENIGIMATGYO | 166.118.400,00 1 ves118.400 gy | MISGY0 31152000 93456000 124.608.000 %16,36
TOPLAM 412369151 90.000.000  502.369.151 wiop | AKMERKEZGYO 90.551.520 S| 90551520 1189
ALARKO GYO 27.053.017 S 27083017 %3,55
Temetii hesaplamalan GYODER tarafindan, beliri i gerisinde lgili YO tarafindan yapilan EMLAK KONUT GYO 122.930.000 S 122.930.000 %16,13
KAP agklamalar baz alinarak yapilmistr. HALK GYO 5000000 70.000.000  75.000.000 %9,84
OZAK GYO 114.000.000  114.000.000 %14,96
PANORA GYO 49.824.900 - 49.824.900 %6,54
SERVET GYO 2.768.016 . 2.768.016 %036
VAKIF GYO 5.000.000 5.000.000 %0,66
YENI GIMAT GYO 150.151.680 - 150.151.680 %19,71
TOPLAM 479431133 282456.000  761.887.133 %100
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Yabanci Yatirimcilarin Adreslerine gore ilk 10 tlke

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Aralik 2023

Yatirimai Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL) Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 5.320.067.109 HOLLANDA 7.590.325.379
HOLLANDA 4.610.093.627 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER} 6.140.748.535
BAHAMALAR 1.853.007.531 IRLANDA 1.080.626.456
BIRLESIK KRALLIK 861.525.417 BIRLESIK KRALLIK 965.916.558
IRLANDA 832.587.900 BAHREYN 867.390.000
BAHREYN 598.560.000 BAHAMALAR 715.955.764
VIRJIN ADALARI (INGiLiz) 427.815.994 BIRLESIK ARAP EMIR. 496.560.045
BIRLESIK ARAP EMIR. 416.627.431 VIRJIN ADALARI (INGiLiZ) 475.786.102
MAN ADASI 157.027.092 ISVICRE 257.274.251
isvicre 137.551.377 FRANSA 215.814.395

Haziran 2024

Eyliil 2024
Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL) Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 7.342.490.513 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER] 8.353.150.748
HOLLANDA 7.217.794.536 HOLLANDA 6.323.986.423
iRLANDA 1.944.894.522 BIRLESIK KRALLIK 4.625.815.191
BIRLESIK KRALLIK 1.914.216.397 BAHREYN 1.045.740.000
VIRJIN ADALARI (INGILiz) 868.469.654 BIRLESIK ARAP EMIR. 775.060.156
BAHREYN 844.770.000 VIRJIN ADALARI (INGiLiz) 765.402.557
BIRLESIK ARAP EMIR. 626.570.939 FRANSA 586.443.396
FRANSA 461.609.319 IRLANDA 295.513.151
AVUSTRALYA 243.516.868 AVUSTRALYA 271.798.495
MAN ADASI 222.415.152 MAN ADASI 196.530.630
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO’'larin Aktif Toplami Gelisimi

EMLAK KONUT GYO 24.185.242.000 28.644.290.000 30.760.452.000 46.959.179.000 120.831.932.000
TORUNLAR GYO 13.720.073.000 13.714.787.000 19.906.999.000 39.280.748.000 80.576.031.000
ZIRAAT GYO - . 8.643.897.092 20.662.426.003 40.041.601.615
0ZAK GYO 4.779.523.374 5.875.358.220 9.063.025.959 19.617.524.962 38.560.677.653
i$ GYO 5.716.356.886 5.225.405.467 6.676.321.298 17.417.219.256 38.149.395.177
REYSAS GYO 2.797.660.567 3.488.987.951 5.670.383.640 14.817.154.181 33.924.907.765
BASKENT DOGALGAZ GYO 33.356.604.929
SiNPA$ GYO 5.290.965.091 5.806.556.401 11.323.329.074 18.770.764.848 32.740.501.823
PASIFIK GYO - - 3.562.512.146 9.531.314.201 30.343.672.603
HALK GYO 3.039.209.130 3.514.726.080 4.578.221.287 14.307.529.731 26.514.093.826
AKIS GYO 6.298.884.591 6.104.877.531 7.729.416.023 13.862.876.767 23.882.635.069
AVRUPAKENT GYO 20.977.011.556
KILER GYO 1.406.889.000 1.852.128.000 2.989.448.000 9.310.423.000 20.715.525.000
AKFEN GYO 2.662.935.747 2.903.964.639 6.863.235.275 12.386.046.803 15.343.293.560
YE§iL GYO 2.285.760.316 2.033.990.607 2.054.423.715 4.683.182.221 15.165.322.934
ASCE GYO 14.947.594.642
VAKIF GYO 1.781.467.349 2.928.981.416 4.619.815.011 6.702.899.013 14.938.242.772
YENI GIMAT GYO 2.301.984.960 2.234.541.646 2.834.952.147 5.983.416.604 13.375.286.616
KIZILBUK GYO - B 2.699.287.485 6.925.429.347 13.072.555.084
SERVET GYO 1.130.380.497 2.633.369.710 5.242.516.560 9.995.828.604 12.187.561.956
ALARKO GYO 1.531.391.235 1.827.244.961 3.095.184.874 6.098.704.680 11.491.339.041
DOGUS GYO 1.963.079.100 1.963.246.567 2.439.909.289 5.095.843.430 10.012.643.461
KUZUGRUP GYO 8.899.783.642
PANORA GYO 969.316.969 958.329.423 1.171.742.221 2.992.415.097 7.890.503.796
MARTI GYO 658.878.752 921.286.648 1.477.710.778 3.568.286.832 7.235.408.839
SEKER GYO = = = 2.904.382.591 6.227.229.275
SUR TATILEVLERI GYO 5.772.974.220
AKMERKEZ GYO 258.501.624 265.747.122 260.845.565 3.299.209.588 5.714.759.279
FUZUL GYO 5.579.867.189
ADRA GYO 5.089.467.769
PEKER GYO 542.358.817 508.144.908 1.224.152.069 1.991.257.323 4.922.998.827
MHR GYO 4.554.695.023
NUROL GYO 1.743.949.491 1.640.071.662 1.644.540.772 1.726.059.072 3.784.074.559
VERA KONSEPT GYO 3.763.698.489
OzDERICi GYO 505.551.447 465.314.478 1.049.011.885 2.304.233.502 3.724.370.608
KORAY GYO 97.183.978 97.400.240 122.991.021 623.867.637 3.687.941.251
ATAKULE GYO 526.878.523 528.413.783 614.539.183 3.609.373.788 3.638.008.253
TSKB GYO 575.200.186 603.049.652 743.565.289 1.817.661.889 3.371.338.071
MiSTRAL GYO 257.289.455 264.684.696 490.003.196 1.215.847.830 3.028.474.330
BATI EGE GYO 2.941.782.043
DENiZ GYO 848.898.118 1.053.516.529 1.006.506.733 1.571.031.317 2.577.699.999
EYG GYO = = = 1.698.487.016 1.924.965.396
PERA GYO 128.009.298 126.230.164 146.616.125 577.765.874 1.864.368.103
AVRASYA GYO 207.402.098 264.113.051 365.029.346 657.257.069 1.041.244.994
KORFEZ GYO 123.484.705 166.389.870 185.080.265 307.699.592 840.925.450
ATA GYO 90.263.702 86.955.492 127.537.463 243.146.871 432.752.514
IDEALIST GYO 16.440.579 29.915.302 89.286.357 163.651.542 424.907.670
TREND GYO 77.319.209 69.362.217 104.297.707 172.981.026 235.646.216
TOPLAM TL 88.518.729.794 98.801.381.433 151.576.785.850 313.853.126.107 760.318.315.887
TCMB YIL SONU USD ALI$ KURU 5,94 7,42 13,33 18,70 29,44
TOPLAM USD 14.902.143.063 13.316.626.875 11.371.954.824 16.785.115.551 25.827.608.885

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo finansal tablolari alinmistir.

- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyukten kiigtige seklindedir.

- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gore Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmistir.
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GYO’'larin Sermaye Gelisimi

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

ZIRAAT GYO - - 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000
AKFEN GYO 184.000.000 184.000.000 1.300.000.000 1.300.000.000 3.890.703.214
EMLAK KONUT GYO 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000
VAKIF GYO 230.000.000 460.000.000 1.000.000.000 1.145.000.000 2.950.000.000
HALK GYO 928.000.000 970.000.000 1.020.000.000 1.570.000.000 1.645.000.000
PASIFIK GYO - - 267.500.000 1.000.000.000 1.640.000.000
SINPAS GYO 873.193.432 873.193.432 873.193.432 1.500.000.000 1.500.000.000
OZAK GYO 364.000.000 364.000.000 364.000.000 728.000.000 1.456.000.000
KIiLER GYO 124.000.000 620.000.000 620.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000
TORUNLAR GYO 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000
is Gyo 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000
MHR GYO 827.000.000
BATI EGE GYO 815.000.000
SEKER GYO - - - 813.555.283 813.555.283
AKiS GYO 430.091.850 554.699.850 805.000.000 805.000.000 805.000.000
BASKENT DOGALGAZ GYO 700.000.000
PEKER GYO 73.100.000 253.000.000 669.833.747 669.833.747 669.833.747
ASCE GYO 659.000.000
TSKB GYO 300.000.000 500.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000
REYSAS GYO 246.000.001 246.000.001 500.000.000 500.000.000 500.000.000
AVRUPAKENT GYO 400.000.000
DENizZ GYO 50.000.000 150.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000
NUROL GYO 205.000.000 295.000.000 310.200.000 335.348.000 335.348.000
DOGUS GYO 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786
MARTI GYO 110.000.000 110.000.000 330.000.000 330.000.000 330.000.000
FUZUL GYO 318.000.000
KIZILBUK GYO - - 240.000.000 300.000.000 300.000.000
ADRA GYO 293.700.000
ATAKULE GYO 231.000.000 231.000.000 263.340.000 526.680.000 263.340.000
OzDERICi GYO 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000
YENI GIMAT GYO 161.280.000 161.280.000 161.280.000 241.920.000 241.920.000
YESIL GYO 235.115.706 235.115.706 235.115.706 235.115.706 235.115.706
VERA KONSEPT GYO 205.000.000
EYG GYO - - - 82.500.000 200.000.000
KUZUGRUP GYO 200.000.000
SUR TATILEVLERI GYO 167.500.000
ALARKO GYO 10.650.794 64.400.000 64.400.000 64.400.000 144.900.000
PERA GYO 89.100.000 89.100.000 142.560.000 142.560.000 142.560.000
MiSTRAL GYO 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462
AVRASYA GYO 72.000.000 72.000.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000
PANORA GYO 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000
TREND GYO 30.000.000 30.000.000 30.000.000 30.000.000 69.000.000
KORFEZ GYO 66.000.000 66.000.000 66.000.000 66.000.000 66.000.000
SERVET GYO 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000
IDEALIST GYO 10.000.000 10.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000
ATA GYO 23.750.000 23.750.000 23.750.000 47.500.000 47.500.000
KORAY GYO 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000
AKMERKEZ GYO 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000
TOPLAM TL 11.737.523.031 13.253.780.237 21.882.634.133 26.424.873.984 36.822.437.198
TCMB YIL SONU USD ALI§ KURU 5,94 7,42 13,33 18,70 29,44

TOPLAM USD

1.976.013.978

1.786.368.202

1.641.731.123

1.413.223.340

1.250.838.611

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo finansal tablolari alinmistir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiictige seklindedir.

- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Ozkaynak Gelisimi

TORUNLAR GYO 8.478.139.000 8.769.917.000 14.519.010.000 33.795.413.000 72.254.671.000
EMLAK KONUT GYO 13.743.042.000 14.494.008.000 15.746.887.000 18.368.023.000 58.549.588.000
ZIRAAT GYO - - 8.372.611.115 19.399.778.728 36.119.074.980
OZAK GYO 2.449.632.776 3.494.467.270 6.725.090.268 17.062.235.408 35.042.177.092
isGyo 3.860.227.078 4.130.953.806 5.475.662.879 13.920.236.062 31.105.333.802
REYSAS GYO 1.698.535.301 2.107.707.036 3.949.820.792 12.285.148.684 30.196.946.852
SINPAS GYO 562.167.565 712.406.784 4.896.459.122 11.402.402.586 25.441.013.847
AVRUPAKENT GYO 20.507.030.290
AKIS GYO 4.020.450.560 3.607.213.978 4.138.127.237 9.814.638.514 20.232.668.025
HALK GYO 2.578.219.682 2.926.488.712 3.300.178.143 10.433.172.290 20.077.476.844
ASCE GYO 14.890.900.708
BASKENT DOGALGAZ GYO 14.163.216.122
YENi GIMAT GYO 2.267.562.306 2.203.188.215 2.767.776.008 5.889.343.597 13.290.094.887
PASIFiK GYO - - 1.271.348.099 4.680.080.021 12.928.832.125
AKFEN GYO 959.543.722 717.955.002 4.353.151.599 7.851.547.236 12.446.599.436
KILER GYO 729.572.000 1.214.701.000 1.761.543.000 5.847.763.000 12.276.704.000
YESIL GYO -30.240.208 -402.464.842 -489.036.786 1.460.745.318 11.456.586.830
VAKIF GYO 1.063.660.615 1.444.475.244 2.441.130.020 4.772.769.354 10.804.578.850
ALARKO GYO 1.513.116.444 1.810.094.669 3.060.032.678 5.841.940.731 10.760.132.672
SERVET GYO 560.731.443 1.687.428.601 2.993.465.606 7.564.607.739 10.707.006.539
KIZILBUK GYO - - 2.193.048.489 5.397.079.291 8.013.773.861
KUZUGRUP GYO 7.859.804.457
PANORA GYO 959.535.895 932.767.169 1.160.271.529 2.962.248.243 7.404.248.452
DOGUS GYO 979.262.620 622.998.844 405.361.121 3.069.751.712 6.912.830.342
MARTI GYO 314.180.371 403.552.390 1.040.661.286 3.006.931.513 6.389.642.246
AKMERKEZ GYO 249.324.658 240.134.913 253.047.751 3.279.786.846 5.679.995.542
SEKER GYO - - - 2.357.285.449 5.175.862.769
ADRA GYO 5.063.141.440
SUR TATILEVLERI GYO 4.841.732.621
MHR GYO 4.534.104.179
PEKER GYO 321.505.713 389.005.749 1.065.016.216 1.779.302.610 3.906.761.861
OZDERICI GYO 403.947.165 415.059.765 1.007.663.650 2.263.823.328 3.680.073.328
ATAKULE GYO 491.326.908 492.594.134 605.510.751 3.580.718.674 3.614.256.154
VERA KONSEPT GYO 3.608.635.568
TSKB GYO 310.106.668 464.638.714 739.912.461 1.809.468.500 3.350.062.035
NUROL GYO 356.770.866 330.047.755 402.693.373 1.269.342.805 3.031.733.505
MISTRAL GYO 248.583.933 256.819.977 467.767.857 1.197.096.868 3.004.359.318
DENiz GYO 264.843.978 371.461.403 719.937.856 1.325.617.490 2.519.356.042
FUZUL GYO 2.441.593.221
BATI EGE GYO 1.838.882.854
PERA GYO 81.969.421 74.407.951 143.283.114 567.419.487 1.688.210.619
EYG GYO - - - 453.142.615 1.166.478.717
AVRASYA GYO 206.125.172 262.871.001 348.820.947 641.108.286 1.024.186.784
KORAY GYO 81.933.122 83.765.798 107.764.023 41.998.736 889.650.301
KORFEZ GYO 113.842.447 120.018.043 144.393.079 272.654.766 787.128.546
ATA GYO 36.231.099 35.174.751 50.634.153 236.006.157 422.382.629
IDEALIST GYO 7.328.630 14.442.137 58.495.002 116.822.165 231.117.234
TREND GYO 52.460.108 50.694.286 78.419.689 134.261.862 204.735.111
TOPLAM TL 49.933.639.058 54.478.995.255 96.275.959.127 226.151.712.671 572.535.372.637
TCMB YIL SONU USD ALI§ KURU 5,94 7,42 13,33 18,70 29,44
TOPLAM USD 8.406.336.542 7.342.776.404 7.223.044.424 12.094.773.999 19.448.722.158

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo finansal tablolari alinmistir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiicige seklindedir.

- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.
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GYO’larin D6nem Kari Gelisimi

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

REYSAS GYO 548.706.853 410.426.474 1.547.649.705 8.338.680.843 17.245.409.087
TORUNLAR GYO 865.790.000 293.001.000 5.306.805.000 18.436.300.000 13.320.282.000
YENI GIMAT GYO 342.865.730 108.873.811 699.932.046 3.087.170.008 7.511.389.845
SINPAS GYO 215.036.241 150.332.540 3.200.065.874 5.223.148.289 4.790.207.336
OZAK GYO 311.378.318 617.541.014 2.523.894.700 8.312.975.560 4.669.112.812
ZIRAAT GYO - - 1.320.242.261 10.945.313.261 4.015.886.751
ASCE GYO 3.951.597.314
BASKENT DOGALGAZ GYO 3.899.067.802
SERVET GYO 52.356.278 903.633.477 672.356.730 3.652.411.405 3.672.752.628
AKIS GYO 549.043.489 (458.444.388) 237.917.449 5.563.513.840 3.358.458.325
AVRUPAKENT GYO 3.261.183.494
is GYO 297.389.779 266.502.003 1.329.919.890 8.364.189.262 3.131.266.812
PANORA GYO 62.539.398 29.433.274 249.689.360 1.837.646.714 2.637.143.450
HALK GYO 321.408.214 352.452.465 378.556.382 6.602.399.467 2.573.786.950
DOGUS GYO 95.044.820 (360.865.188) (229.276.304) 2.665.028.996 1.846.046.906
YESIL GYO (116.563.051) (237.911.520) (161.921.746) 1.941.052.072 1.692.827.154
KILER GYO (447.638.000) (12.910.000) 547.432.000 3.314.107.000 1.417.457.000
VAKIF GYO 96.152.268 118.592.111 474.687.944 2.332.117.148 1.335.571.137
ALARKO GYO 389.574.941 330.185.303 1.261.477.309 2.753.941.111 1.289.382.689
MARTI GYO 4.740.638 (38.824.528) (29.909.373) 1.095.119.569 1.271.763.985
PASIFIK GYO - - 29.091.207 3.411.640.125 1.010.191.229
AKFEN GYO 165.355.553 (240.424.726) 2.083.753.201 3.082.287.680 940.763.936
SUR TATILEVLERI GYO 909.086.594
MISTRAL GYO 34.893.382 12.599.942 215.347.298 743.784.458 872.582.738
ADRA GYO 869.955.829
NUROL GYO (290.516.489) (217.208.470) (103.636.036) 858.513.223 760.414.786
ATAKULE GYO 31.098.378 1.273.350 80.578.605 2.371.888.884 649.529.829
KORAY GYO 3.878.313 1.540.396 24.101.349 (64.843.715) 642.054.503
VERA KONSEPT GYO 574.994.089
SEKER GYO - - - 1.295.649.562 567.195.680
AKMERKEZ GYO 81.558.129 56.870.007 94.818.323 1.247.439.605 496.547.351
PEKER GYO (1.096.376) 67.428.985 302.942.638 360.214.176 485.118.345
TSKB GYO 52.113.273 (45.781.223) 124.879.321 1.069.466.398 358.341.845
FUZUL GYO 306.000.755
EYG GYO - - - 119.841.365 225.739.489
PERA GYO (8.202.160) (7.505.353) 15.151.199 424.217.672 146.950.469
BATI EGE GYO 138.447.254
KORFEZ GYO 13.420.572 6.277.619 24.402.821 128.805.381 135.545.125
KUZUGRUP GYO 119.240.517
DENIZ GYO 13.342.945 6.528.523 98.131.858 606.008.239 68.875.327
AVRASYA GYO 33.935.679 51.761.474 30.986.565 218.614.609 57.049.416
ATA GYO (7.525.067) (1.056.348) 15.498.263 161.720.930 32.411.335
MHR GYO 31.236.515
IDEALIST GYO 273.605 7.104.738 3.653.338 58.374.055 -6.456.629
OzDERICi GYO (12.916.258) 11.126.261 618.432.439 1.250.095.182 -6.538.234
TREND GYO 8.185.208 (1.735.827) 27.736.308 55.842.173 -81.770.317
KIZILBUK GYO - - 104.664.926 3.204.451.039 -1.696.715.306
EMLAK KONUT GYO 778.369.000 836.258.000 1.332.323.000 2.997.133.000 -3.813.530.000
TOPLAM TL 4.483.993.603 3.017.075.196 24.452.375.850 118.066.258.586 91.683.855.947
TCMB YIL SONU USD ALI§ KURU 5,76 6,84 13,33 18,70 29,44
TOPLAM USD 779.133.917 440.886.602 1.834.524.409 6.314.277.693 3.114.451.833

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo finansal tablolari alinmistir.

- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyukten kiictige seklindedir.
- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gore Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Ozkaynak Karliigi* Gelisimi Orani (%) GYO’'larin Aktif Karlihgr* Gelisimi Orani (%)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021
KORAY GYO %4,7 %1,8 %22,4 -%154,4 %72,2 YENI GIMAT GYO %14,9 %4,9 %24,7 %51,6 %56,2
REYSAS GYO %32,3 %19,5 %39,2 %67,9 %57,1 REYSAS GYO %19,6 %11,8 %10,3 %56,3 %50,8
YENI GIMAT GYO %15,1 %4,9 %25,3 %52,4 %56,5 PANORA GYO %6,5 %3,1 %59,0 %61,4 %33,4
PANORA GYO %6,5 %3,2 %21,5 %62,0 %35,6 SERVET GYO %4,6 %34,3 %27,3 %36,5 %30,1
SERVET GYO %9,3 %53,6 %22,5 %48,3 %34,3 MiSTRAL GYO %13,6 %4,8 -%2,0 %61,2 %28,8
MISTRAL GYO %14,0 %4,9 %46,0 %62,1 %29,0 ASCE GYO %26,4
BASKENT DOGALGAZ GYO %27,5 NUROL GYO -%16,7 -%13,2 %43,9 %49,7 %20,1
DOGUS GYO %9,7 -%57,9 -%56,6 %86,8 %26,7 DOGUS GYO %4,8 -%18,4 -%9,4 %52,3 %18,4
ASCE GYO %26,5 ATAKULE GYO %5,9 %0,2 %13,1 %65,7 %17,9
NUROL GYO -%81,4 -%65,8 -%25,7 %67,6 %25,1 MARTI GYO %0,7 -%4,2 %13,2 %30,7 %17,6
MARTI GYO %1,5 -%9,6 -%2,9 %36,4 %19,9 KORAY GYO %4,0 %1,6 %10,3 -%10,4 %17,4
EYG GYO %26,4 %19,4 ADRA GYO %17,1
SINPAS GYO %38,3 %21,1 %65,4 %45,8 %18,8 TORUNLAR GYO %6,3 %2,1 %28,3 %46,9 %16,5
SUR TATILEVLERI GYO %18,8 KORFEZ GYO %10,9 %3,8 %19,6 %41,9 %16,1
TORUNLAR GYO %10,2 %3,3 %36,6 %54,6 %18,4 SUR TATILEVLERI GYO %15,7
ATAKULE GYO %6,3 %0,3 %13,3 %66,2 %18,0 AVRUPAKENT GYO %15,5
KORFEZ GYO %11,8 %5,2 %16,9 %47,2 %17,2 VERA KONSEPT GYO %15,3
ADRA GYO %17,2 SINPAS GYO %4,1 %2,6 %12,8 %27,8 %14,6
AKIS GYO %13,7 -%12,7 %5,7 %56,7 %16,6 AKIS GYO %8,7 -%7,5 %3,1 %40,1 %14,1
VERA KONSEPT GYO %15,9 0ZAK GYO %6,5 %10,5 -%6,3 %42,4 %12,1
AVRUPAKENT GYO %15,9 EYG GYO - - - %7,1 %11,7
YESIL GYO %385,5 %59,1 %33,1 %132,9 %14,8 BASKENT DOGALGAZ GYO %11,7
0zAK GYO %12,7 %17,7 %37,5 %48,7 %13,3 ALARKO GYO %25,4 %18,1 %40,8 %45,2 %11,2
HALK GYO %12,5 %12,0 %11,5 %63,3 %12,8 YESiL GYO -%5,1 -%11,7 -%7,9 %41,4 %11,2
FUZUL GYO %12,5 TSKB GYO %9,1 -%7,6 %26,6 %58,8 %10,6
PEKER GYO -%0,3 %17,3 %28,4 %20,2 %12,4 ZIRAAT GYO - - %15,3 %53,0 %10,0
VAKIF GYO %9,0 %8,2 %19,4 %48,9 %12,4 PEKER GYO -%0,2 %13,3 %21,3 %18,1 %9,9
ALARKO GYO %25,7 %18,2 %41,2 %47,1 %12,0 HALK GYO %10,6 %10,0 %8,3 %46,1 %9,7
KiLER GYO -%61,4 -%1,1 %31,1 %56,7 %11,5 SEKER GYO - - - %44.,6 %9,1
ZIRAAT GYO - - %15,8 %56,4 %11,1 VAKIF GYO %5,4 %4,0 %16,8 %34,8 %8,9
SEKER GYO %55,0 %11,0 AKMERKEZ GYO %31,6 %21,4 %36,4 %37,8 %8,7
TSKB GYO %16,8 -%9,9 %16,9 %59,1 %10,7 iS GYO %5,2 %5,1 %19,9 %48,0 %8,2
isGyo %7,7 %6,5 %24,3 %60,1 %10,1 PERA GYO -%6,4 -%5,9 %24,7 %73,4 %7,9
AKMERKEZ GYO %32,7 %23,7 %37,5 %38,0 %8,7 ATA GYO -%8,3 %1,2 %12,2 %66,5 %7,5
PERA GYO -%10,0 -%10,1 %10,6 %74,8 %8,7 KILER GYO -%31,8 -%0,7 %18,3 %35,6 %6,8
PASIFIK GYO - - %2,3 %72,9 %7,8 AKFEN GYO %6,2 -%8,3 %30,4 %24,9 %6,1
ATA GYO -%20,8 -%3,0 %30,6 %68,5 %7,7 FUZUL GYO %5,5
AKFEN GYO %17,2 -%33,5 %47,9 %39,3 %7,6 AVRASYA GYO %16,4 %19,6 %8,5 %33,3 %5,5
BATI EGE GYO %7,5 BATI EGE GYO %4,7
AVRASYA GYO %16,5 %19,7 %8,9 %34,1 %5,6 PASIFiK GYO - - %0,8 %35,8 %3,3
DENiz GYO %?5,0 %1,8 %13,6 %45,7 %2,7 DENizZ GYO %1,6 %0,6 %9,7 %38,6 %2,7
KUZUGRUP GYO %1,5 KUZUGRUP GYO %1,3
MHR GYO %0,7 MHR GYO %0,7
OZDERICI GYO -%3,2 %2,7 %61,4 %55,2 -%0,2 0OZDERICi GYO -%2,6 %2,4 %27,8 %54,3 -%0,2
IDEALIST GYO %3,7 %49,2 %6,2 %50,0 -%2,8 IDEALIST GYO %1,7 %23,7 %4,1 %35,7 -%1,5
EMLAK KONUT GYO %5,7 %5,8 %8,5 %16,3 -%6,5 EMLAK KONUT GYO %3,2 %2,9 %4,3 %6,4 -%3,2
KIZILBUK GYO - - %4,8 %59,4 -%21,2 KIZILBUK GYO - - %3,9 %46,3 -%13,0
TREND GYO %15,6 -%3,4 %35,4 %41,6 -%39,9 TREND GYO %10,6 -%2,5 %26,7 %32,3 -%34,7
SEKTOR RASYOSU %9,0 %5,5 %25,4 %52,2 %16,0 SEKTOR RASYOSU %5,1 %3,1 %16,1 %37,6 %12,1
-* GYO'larin Ozkaynak Karliligi Degisim orani Dénem Kari/Ozkaynak seklinde hesaplanmistir. - Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo
- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir. finansal tablolari alinmistir.

-* Ddnem Kari / Toplam Aktiflerdir.
- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gore Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmistir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Borg¢luluk Rasyosu* Gelisimi GYO'larin Ozkaynak Rasyosu* Gelisimi (%)
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021

KORAY GYO %15,7 %14,0 %12,4 %93,3 %75,9 SERVET GYO 10,8 32,5 57,6 145,5 205,9
BASKENT DOGALGAZ GYO %57,5 AKMERKEZ GYO 6,7 6,4 6,8 88,0 152,4
PASIFiK GYO - - %64,3 %50,9 %57,4 PANORA GYO 11,0 10,7 133 34,0 85,1
FUZUL GYO %56,2 ALARKO GYO 1421 281 475 90,7 74,3
EMLAK KONUT GYO %43,2 %49,4 %48,8 %60,9 %51,5 TORUNLAR GYO 8,5 88 14,5 338 72,3
IDEALIST GYO %55,4 %51,7 %34,5 %28,6 %45,6 REYSAS GYO 6.9 8,6 7.9 24,6 60,4
KiLER GYO %48,1 %34,4 %41,1 %37,2 %40,7 YENI GIMAT GYO 14,1 13,7 17,2 24,3 54,9
EYG GYO - - - %73,3 %39,4 AVRUPAKENT GYO 51,3
KIZILBUK GYO - - %18,8 %22,1 %38,7 YESIL GYO -0,1 -1,7 22,1 6.2 48,7
BATI EGE GYO %37,5 KUZUGRUP GYO 393
DOGUS GYO %50,1 %68,3 %83,4 %39,8 %31,0 isGyo 4,0 43 57 14,5 324
VAKIF GYO %40,3 %50,7 %47,2 %28,8 %27,7 SUR TATILEVLERI GYO 289
YESIL GYO %101,3 %119,8 %123,8 %68,8 %24,5 KIZILBUK GYO - - 9.1 18,0 26,7
HALK GYO %15,2 %16,7 %27,9 %27,1 %24,3 AKIS GYO 93 6,5 51 12,2 25,1
SINPAS GYO %89,4 %87,7 %56,8 %39,3 %22,3 0zAK GYO 6,7 9,6 18,5 234 24,1
PEKER GYO %40,7 %23,4 %13,0 %10,6 %20,6 ASCE GYO 22,6
NUROL GYO %79,5 %79,9 %75,5 %26,5 %19,9 MiSTRAL GYO 19 19 35 89 224
AKFEN GYO %64,0 %753 %36,6 %36,6 %18,9 KORAY GYO 2,0 21 2,7 1,0 22,2
iS GYO %32,5 %20,9 %18,0 %20,1 %18,5 DOGUS GYO 2,9 19 12 9,2 20,8
SEKER GYO - - - %18,8 %16,9 BASKENT DOGALGAZ GYO 20,2
SUR TATILEVLERI GYO %16,1 MARTI GYO 29 37 32 9.1 194
AKIS GYO %36,2 %40,9 %46,5 %29,2 %15,3 VERA KONSEPT GYO 17,6
TREND GYO %32,2 %26,9 %24,8 %22,4 %13,1 ADRA GYO 17,2
SERVET GYO %50,4 %35,9 %42,9 %24,3 %12,1 SINPAS GYO 0,6 0,8 5.6 7,6 17,0
MARTI GYO %52,3 %56,2 %29,6 %15,7 %11,7 EMLAK KONUT GYO 3,6 3.8 41 4,8 15,4
KUZUGRUP GYO %11,7 OZDERICI GYO 1,6 1,7 4,0 9.1 14,7
REYSAS GYO %39,3 %39,6 %30,3 %17,1 %11,0 ATAKULE GYO 2,1 2,1 23 6,8 13,7
TORUNLAR GYO %38,2 %36,1 %27,1 %14,0 %10,3 HALK GYO 2,8 3,0 32 6,6 12,2
ZIRAAT GYO - - %3,1 %6,1 %9,8 KORFEZ GYO 1,7 18 2,2 41 11,9
PERA GYO %36,0 %41,1 %2,3 %1,8 %9,4 PERA GYO 0,9 08 1,0 4,0 11,8
0zAK GYO %48,7 %40,5 %25,8 %13,0 %9,1 AVRASYA GYO 2,9 37 31 57 9,2
KORFEZ GYO %7,8 %27,9 %22,0 %11,4 %6,4 NUROL GYO 1,7 1.1 1.3 38 9,0
ALARKO GYO %1,2 %0,9 %1,1 %4,2 %6,4 ATA GYO 1,5 15 21 5,0 89
PANORA GYO %1,0 %2,7 %1,0 %1,0 %6,2 KiLER GYO 59 2,0 2,8 42 838
VERA KONSEPT GYO %4,1 PASIFIK GYO - - 48 4,7 79
ATA GYO %59,9 %59,5 %60,3 %2,9 %2,4 ZIRAAT GYO - - 1.8 41 7,7
DENiz GYO %68,8 %64,7 %28,5 %15,6 %2,3 FUZUL GYO 7.7
AVRUPAKENT GYO %2,2 SEKER GYO - - - 29 6,4
AVRASYA GYO %0,6 %0,5 %4,4 %2,5 %1,6 DENiZ GYO 53 2,5 18 33 6,3
OZDERICi GYO %20,1 %10,8 %3,9 %1,8 %1,2 PEKER GYO 4,4 15 1,6 2,7 5.8
MISTRAL GYO %3,4 %3,0 %4.,5 %1,5 %0,8 EYG GYO - - - 55 5.8
ATAKULE GYO %6,7 %6,8 %1,5 %0,8 %0,7 MHR GYO 55
YENI GIMAT GYO %1,5 %1,4 %2,4 %1,6 %0,6 TSKB GYO 1,0 09 11 2,8 5.2
TSKB GYO %46,1 %23,0 %0,5 %0,5 %0,6 IDEALIST GYO 0,7 14 1,2 23 4,6
AKMERKEZ GYO %3,6 %9,6 %3,0 %0,6 %0,6 VAKIF GYO 4,6 31 24 42 37
ADRA GYO %0,5 AKFEN GYO 52 39 33 6,0 32
MHR GYO %0,5 TREND GYO 1,7 1,7 2,6 4,5 3,0
ASCE GYO %0,4 BATI EGE GYO 23
SEKTOR RASYOSU %43,6 %44,9 %36,5 %27,8 %24,7 SEKTOR RASYOSU 43 41 5.6 10,4 15,5

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo

finansal tablolari alinmistir. finansal tablolari alinmigtir.

- * Toplam Yukumldilukler / Toplam Aktifler'dir. - * Ozkaynaklar / Odenmis Sermaye'dir.

- Marti GYO Ozel Hesap Donemine Gore Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir. - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gore Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmistir.

- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
e ——

GYO'larin Fiyat/Kazang (F/K) Degisimi

‘ F/K ‘ *F/K Degigimi (Puan) Yilliklandirilmis Ana Ortaklik Net Kar/Zarar Piyasa Degeri

2023/10 2024/10 | (Yilhk Degisim Farki) 2023/06 2024/06 2023/05 2024/05

YESIL GYO 0,27 0,95 0,68 1.999.658.894 2.135.691.418 536.063.810 2.026.770.153
VAKIF GYO 2,65 1,08 -1,57 2.352.642.538 5.261.174.075 6.224.500.000 5.658.000.000
YENI GIMAT GYO 2,73 1,30 -1,42 3.473.360.239 10.310.796.013 9.473.587.200 13.438.656.000
PANORA GYO 1,63 1,34 -0,29 1.929.381.271 3.408.563.424 3.138.960.000 4.567.500.000
ASCE GYO 11,48 1,69 9,79 1.068.878.440 4.137.378.504 12.270.580.000 7.005.170.000
MiSTRAL GYO 1,42 1,71 0,29 825.843.964 1.024.180.652 1.173.078.101 1.750.221.789
SINPA§ GYO 1,77 1.71 -0,06 2.623.758.489 6.506.780.262 4.635.000.000 11.130.000.000
AVRUPAKENT GYO 0,00 1,84 1,84 10.689.007.249 9.513.637.170 - 17.528.000.000
AHES GYO Ad. 2,31 a.d. - 1.521.499.874 = 3.515.850.000
KIZILBUK GYO 1,74 2,31 0,57 3.145.206.979 3.887.346.197 5.487.000.000 8.994.000.000
ATAKULE GYO 1,64 2,33 0,69 1.199.209.575 819.732.338 1.964.516.400 1.906.581.600
NUROL GYO 3,52 2,35 -1,17 714.848.164 994.432.795 2.515.110.000 2.334.022.080
REYSAS GYO 1,48 2,39 0,91 8.690.127.452 9.196.971.237 12.840.000.000 22.000.000.000
MARTI GYO 1,31 2,76 1,45 2.233.146.908 514.809.759 2.927.100.000 1.422.036.000
SERVET GYO 8,83 2,82 -6,01 1.943.547.699 5.195.508.396 17.160.000.000 14.638.000.000
AKIS GYO 1,83 3,08 1,25 5.054.987.990 4.599.014.960 9.257.500.000 14.151.900.000
KILER GYO 1,30 3,15 1,84 3.900.843.000 1.600.605.000 5.077.800.000 5.035.950.000
BASKENT DOGALGAZ GYO 15,08 3,18 -11,90 930.869.514 5.648.867.477 14.042.000.000 17.990.000.000
DOGUS GYO 5,03 3,25 -1,78 2.042.674.799 3.376.431.938 10.272.320.899 10.982.817.561
VERA KONSEPT GYO 0,00 3,44 3,44 1.103.035.842 678.985.825 - 2.337.000.000
ALARKO GYO 2,11 3,90 1,79 2.911.398.433 1.304.906.610 6.143.760.000 5.091.786.000
KORAY GYO Ad. 4,13 a.d. -52.241.482 698.745.925 1.580.000.000 2.887.040.098
TORUNLAR GYO 1,62 4,57 2,96 20.148.380.000 10.010.960.000 32.600.000.000 45.800.000.000
HALK GYO 1,54 473 3,18 4.954.553.727 1.696.770.515 7.649.250.000 8.022.400.000
EYG GYO 13,58 5,12 -8,46 126.135.344 280.600.973 1.712.700.000 1.436.000.000
isGyo 1,63 6,51 4,88 13.033.544.574 2.292.295.969 21.265.075.000 14.927.737.500
AVRASYA GYO 3,19 7,54 4,34 230.307.252 121.701.885 735.444.000 917.352.000
PEKER GYO 33,99 11,10 -22,89 556.142.294 245.015.631 18.902.708.340 2.719.525.013
ZIRAAT GYO 2,12 11,19 9,07 11.045.743.764 4.194.749.431 23.421.163.800 46.936.200.000
AKFEN GYO 2,57 11,46 8,89 2.403.432.043 626.201.872 6.175.000.000 7.176.000.000
PASIFIK GYO 3,04 12,08 9,04 3.006.156.938 492.850.955 9.134.800.000 5.952.000.000
AKMERKEZ GYO 3,54 12,55 9,00 1.324.047.847 617.531.397 4.691.537.600 7.747.185.600
KORFEZ GYO 18,04 14,85 3,19 145.265.823 149.786.993 2.620.200.000 2.224.200.000
ADRA GYO 7,08 15,62 8,54 1.347.546.789 569.556.088 9.545.250.000 8.899.110.000
ATA GYO 21 16,23 14,13 200.735.192 29.524.135 422.750.000 479.275.000
BATI EGE GYO 0,00 19,91 19,91 468.713.360 129.349.188 - 2.575.400.000
TSKB GYO 2,56 47,63 45,08 1.637.888.667 248.347.177 4.192.500.000 11.830.000.000
SUR TATIL EVLERI GYO 0,00 1762,51 1.762,51 1.624.396.642 7.075.352 - 12.470.375.000
DENiZ GYO 2,56 a.d. a.d. 776.280.869 -171.824.602 1.988.000.000 4.000.000.000
EMLAK KONUT GYO 6,60 a.d. a.d. 4.221.612.000 -1.253.792.000 27.854.000.000 37.088.000.000
FUZUL GYO 9,69 a.d. a.d. 514.998.476 -387.222.279 4.992.600.000 5.383.740.000
IDEALIST GYO 4,33 a.d. a.d. 63.001.004 -121.744.660 272.500.000 376.500.000
KUZUGRUP GYO 2,93 a.d. a.d. 1.874.468.079 -1.092.439.902 5.492.000.000 4.388.000.000
MHR GYO 1,89 a.d. a.d. 2.065.707.817 -552.421.876 3.911.710.000 3.630.530.000
0ZAK GYO 0,79 ad. a.d. 17.592.552.160 -186.973.115 13.977.600.000 13.424.320.000
OzDERICi GYO 1,08 ad. a.d. 1.302.252.358 -102.689.673 1.405.000.000 1.247.500.000
SEKER GYO 1,42 a.d. a.d. 2.176.739.114 -15.962.731 3.091.510.075 3.327.441.107
TREND GYO 9,69 a.d. a.d. 63.755.502 -7.176.846 617.550.000 834.900.000

Kaynak: Piramit Menkul Kiymetler A.S

*Kar rakamlari solo mali tablolar kullanilarak geriye doniik 4 Ceyrek tizerinden yilliklandinimistir.

** a.d. Kisaltmasi “anlamli degil” demektir. Ilgili tarihte verisi bulunmamakta veya zarar agiklanmasi sebebiyle olusmustur.

- Tablo giincel tarihteki F/K orani diigtikten biiyiige dogru siralanmistir.

- 2024/06 dénemi itibariyla kar yilliklandirmasi igin kullanilan tiim veriler (enflasyona gére diizeltilmis) 1 ocak - 30 haziran
2024 ara hesap donemine ait solo finansal tablolardan alinmigtir. Solo finansallarin mevcut olmamasi durumunda konsolide

- 2023/06 donemi itibariyla kar yilliklandirmast igin kullanilan tiim veriler (enflasyona gore diizeltiimemis) 1 ocak - 30 haziran
2023 ara hesap donemine ait solo finansal tablolardan alinmistir. Solo finansallarin mevcut olmamasi durumunda konsolide
finansal tablolar esas alinmistir.

- 2¢24 kar1, 1 ocak - 30 haziran 2023 ara hesap donemine ait solo finansal tablolardan yararlanarak yilliklandirilmigtir. 2022/12
karindan 2022/06 kar gikarilip, 2023/06 kari eklenerek enflasyona gore diizeltilmis yiliklandiriimis 2¢23 kari elde edilmistir.

finansal tablolar esas alinmistir.
- 2624 kan, 1 ocak - 30 haziran 2024 ara hesap donemine ait solo finansal tablolardan yararlanarak yilliklandirilmistir. 2023/12
karindan 2023/06 kari gikarilip, 2024/06 kari eklenerek enflasyona gore diizeltilmis yilliklandiriimis 2¢24 kari elde edilmistir.
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- F/k hesaplamasinda 2024/06 donemi icin 18.10.2024, 2023/06 dénemi icin 18.10.2023 tarihli kapanis fiyatlari esas alinmistir.
- 2023/06 f/k hesaplamasinda enflasyon diizeltmesine tabi olmayan finansallarin esas alinmasi nedeniyle enflasyona gére
diizeltilmis 2024/06 finansallariyla hesaplanan f/k carpanlariyla karsilastirilamaz.
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