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SUNUS

Diinya ve Turkiye'de
Genel Gorunum

2025 yilinin ilk ii¢ aylik dénemi, 2024 yilindan siiregelen
jeopolitik riskler ile ekonomik dengesizlikleri devralmis
gorunmektedir. Ortadogu ve Ukrayna’daki savas ortami
tansiyonu artirirken ABD'de 20 Ocak'ta goreve baslayan
Trump ’1n kiiresel anlamda etki yaratan giimrik vergilerini
artirmasl bir anda sistemik riskleri 6n plana ¢gikarmistir.

ABD Bagkani Trump, dis ticaret agi81 verdigi tilkeler basta olmak
uzere gumruk vergilerini ¢ok hizli bir bigimde artiracagini
aciklarken ozellikle Cin’e yonelik oldukga sert bir tutum
takinmugtir. Trump, iki komsu tlke olan Meksika ve Kanada’ya
yonelik giimriik vergilerini de ytikseltmistir. Sadece bununla
yetinmeyip, Gronland ve Panama’dan toprak talebinde
bulunmugstur. Bu sira dig1 uygulamalar kiiresel ekonomi icin
ciddi bir belirsizlik kaynag: olmustur.

ABD Merkez Bankas1 da Trump'in uygulamaya koydugu yeni
maliye politikalar1 nedeniyle oldukca muhafazakar davranmaya
baslamistir. ABD Bagkaninin uygulamaya calistif1 ekonomi
politikalari diger tlkelerin para ve maliye politikalar: tizerinde
de baski olusturmustur.

Kiresel ticaretin ¢ok hizli bir bicimde daralacag1 beklentisi,
buna bagl biiyiimede yasanabilecek gerilemeler ve olasi
resesyon beklentileriyle finansal piyasalardaki ¢alkantilar ABD
yOnetimine geri adim attirmis gériinmektedir. Trump aldig1 bir
kararla, normalde Nisan ayinda uygulamaya koyacag1 gimrik
vergilerini Ui¢ ay siireyle ertelemistir. Ancak bu siire zarfinda
her tilkeyle tek tek pazarlik yapacagin bildirmistir.

Diinya ekonomisinde “II. Diinya Savasi”’ndan bu yana goriilen
en radikal degisikliklerden birisi olan korumaci yaklagim

ve yaptirim silahina dayali ekonomik anlayis pek cok tilkeyi
bolgesel is birliklerine zorlamaktadir. Diger yandan yeni lojistik
aglarin kurulmasi, 6deme sistemleri, ihracatin zorlagmasi,
rekabetin artmasi gibi bu siirecin artci dengesizlikleri de hayata
gecmeye adaydir.

ABD’nin baglattigl glimruk vergisi artig1 diger tilkeler arasinda
da miitekabiliyete neden olacagindan kiiresel biiylimede
yasanacak kaybin 6tesinde basta maliyet enflasyonunun artmasi
sonrasinda da stagflasyonist egilimlerin giiglenmesinden endise
duyulmaktadir. Benzer risk ve endigelerin uluslararasi finans
kurumlarinin raporlarina da yansidig gozlenmektedir.
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IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu Nisan sayisinda ticaret
gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika belirsizliklerinin
artmasi nedeniyle kiiresel ekonomik bliyiime tahminlerini bu
yil i¢in %2,8'e ve gelecek yil icin %3'e diistirmiistiir.! Fon'un Ocak
ayinda yayimlanan tahminlerinde, diinya ekonomisinin bu yil
ve gelecek yil %3,3 biiylimesi 6ngorilmiistu.

IMF raporunda 6ne ¢ikan baghiklar: soyle dzetleyebiliriz:

I ABD tarafindan agiklanan ve uygulamaya konan bir dizi
yeni tarife ile ticaret ortaklarinin misillemeleri nedeniyle
yururlikteki gimriik vergisi oranlarinin son ytizyilda
gorulmeyen seviyelere ulastig belirtilen raporda, bu durumun
biiytime tizerinde buiylik bir olumsuz sok etkisi yarattig1
kaydedildi.

I "Ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika
belirsizliginin son derece yiiksek seviyelere ulagmasinin
kiiresel ekonomik faaliyet lizerinde 6nemli bir etki yaratmasi
beklenmektedir," degerlendirmesinde bulunuldu.

I Gelismis ekonomilerde biiyiimenin bu yil %1,4 ve gelecek yil
%1,5 olmasinin beklendigi belirtilen raporda, gelismekte olan
ekonomilerde biiyime hizinin bu yil %3,7 ve gelecek yil %3,9
olmasinin éngoruldiugu aktarildi.

I Kiresel manget enflasyonun ise Ocak ayindaki beklentilere
kiyasla biraz daha yavas bir hizda gerileyerek 2025'te %4,3,
2026'da ise %3,6 olmasinin beklendigi belirtildi.

I Yogunlasan asag1 yonlu risklerin kiiresel ekonomik
gorinime hakim oldugu aktarilan raporda, ticaret savasinin
tirmanmasinin ve ticaret politikasi belirsizliginin daha da
artmasinin kisa ve uzun vadeli biiytimeyi daha da azaltabilecegi
ifade edildi.

Soz konusu raporda Tirkiye ile ilgili olarak ise biiylimenin

bu y1l %2,7 olacag ifade edildi. IMF, 2024 yilinin Ekim ayinda
yayimladig1 Global Ekonomik Gériiniim Raporu'nda Tiirkiye
i¢in ayn1 tahminde bulunurken, 2025 yil1 Ocak ayinda
yayimladif1 ara raporda tahminini %2,6'ya giincellemisti. 2024
yil1 icin ortalama tiiketici fiyatlar1 beklentisini %33'ten %35,9'a
cikarirken, 2026 yili igin beklentisini %22,8 olarak belirledi.

Tirkiye’nin goreceli olarak ABD giimriik vergilerinden daha az
oranda etkilenecegi beklentisi, petrol, dogalgaz ve bazi temel
girdi maliyetlerinde yasanan fiyat gerilemeleriyle birlikte

para politikasinda Mart ortasindan bu yana yasanan daha
fazla sikilasmanin da yarattig1 nisbi koruma etkisi oldugu
soylenebilir. Ancak enflasyonda hala kat1 bir seyrin siirmesi,
faiz oranlarinin buna bagh ytiksek seyri, yapisal anlamda risk
unsuru olarak dikkat cekmektedir.
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Kiiresel ekonomide 2024 yii boyunca genellikle yasanan faiz
indirimleri ve canlandirici ekonomi politikalar: bagta ECB ve Fed
olmak tizere hayata gecirilmigtir. Gelismis tilkelerden Japonya
bu konuda ayrismis gorilmektedir. 2025 yilinin ilk ceyreginde
ise ticaret savaglarina paralel olarak Fed’in oldukca temkinli bir
tutum sergiledigini, ECB’in ekonomik aktiviteyi artirmak i¢in
daha fazla ¢aba gosterdigini rahatlikla ifade edebiliriz.

ingaat ve gayrimenkul sektériiniin bilesenlerinin
makroekonomik konjonktiirden etkilenmesi kacinilmazdir. Zaten
ilgili sektorlerin genel ekonomik konjonktiirle ilgili korelasyonlar:
da yiiksektir. Gectigimiz 25 yil boyunca, Tiirkiye’de insaat sektori
ekonominin biiylimesine paralel bir genisleme yagsamstir. 2025
yil1 da benzer bir stirecin yaganmasi olasidir. Diinya 6lgegi ve
ulkemizin potansiyeline bakildiginda ise ingaat sektoriniin
uygun konjonktiirde daha fazla biiytime olanag bulunmaktadir.

Gayrimenkul ve Konut Sektoriniin
Degerlendirilmesi

Yarattif1 katma deger ve istihdam olanaklariyla tilke ekonomileri
icin ¢ogu zaman kaldirag gorevi tistlenen ingaat sektoru ayri bir
oneme sahiptir. Zira gliniimiizde insaat, yalnizca ¢evrenin insa
edilmesini degil, bakim, onarim ve igletilmesine katkida bulunan
faaliyetlerin timunu icerecek sekilde degerlendirilmektedir.

Gayrimenkul sektdriiniin énemli gostergelerinden birisi de konut
satis rakamlaridir.2 2025 yih ilk ceyreginde konut satiglar: toplami
335.786 adet olarak gerceklesmistir. 2024 yilinin ayni1 dénemine
gore %20 dolayinda bir artis gérilmiustiir. Ayn1 donemdeki
satislarin 51.729 adeti ipotekli olarak gergeklesirken bir énceki
yilin ayn1 dénemine gore %87’lik bir artig1 isaret etmektedir. flgili
dénemde ilk el satiglar 99.876 adet, ikinci el satiglar ise 235.910
adet olarak kayitlara gecmistir.

Yilin ilk ii¢ ayinda gayrimenkul piyasasi canl sayilabilecek
rakamlara sahip olmustur. Canlihgin nedeni olarak; faizlerdeki
diisme beklentisi, buna bagh olarak gayrimenkul fiyatlarinda
olan/olabilecek artig beklentisi, goreceli konut kredilerine
ulagilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM gibi yatirim araclarindan
gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek
istemeleri sayilabilir.

Yabanci uyruklu kisilerin Tiirkiye’den 2025 yilinin ilk ii¢ ayinda
aldig konut adedi 4.578 olmustur. 2012 yilinda yapilan yabanci
uyruklu kigilere taginmaz satigiyla ilgili diizenleme sonrasinda
basta konut olmak tizere diger tasinmaz cesitlerine de ciddi bir
yabanci ilgisi yasanmaya basglamigsti. Yabanci tabiiyetli gercek

ve tiizel kisilerin Tiirkiye'de gayrimenkul almasiyla ilgili bu
diizenlemeden sonra artan ilgi, oturma izni ve vatandaghk
verilmesiyle 2022 yilina kadar gii¢li bir trendle seyretmis, ancak
son birkac yilda oldukca zayiflamis gériinmektedir. Bunun
nedenleri olarak, i¢ ve dis konjonktiirde goriilen degisimler,
TL'nin goreceli olarak degerli olmas1 ve konut fiyatlarinin
yuksekligi gosterilebilir. Konuyla ilgili diger ilging bir durum ise
gecmiste konut alip vatandaslik, oturma izni gibi haklar1 edinmis
kisilerin sahip olduklar: gayrimenkulleri satmalaridir.
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Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla miicadele programi
belli oranda basar1 kazanip dezenflasyon yasandiysa da hali
hazirda devam eden yapigkan ve kat1 egilim tiim varlik fiyatlarin
etkiledigi gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir. TCMB
tarafindan acgiklanan konut fiyat endeksine (KFE) baktigimizda
nominal artisin siirmesine karsin reel fiyatlarin hala enflasyonun
altinda oldugu gozlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar
enflasyonun altinda da olsa egilime baktifimizda reel anlamda
degerleme stirecinde artan bir ivme dikkat cekmektedir.

2025 Mart ayinda bir 6nceki aya gore %2,0 oraninda artan KFE,
bir 6nceki yilin ayn1 ayina gére nominal olarak %32,3 oraninda
artmug, reel olarak ise %4,2 oraninda azalmigtir. Ug biiytik
sehirdeki fiyat degisimlerini inceledigimizde ise 2025 Mart ayinda
bir énceki yilin ayn1 ayina gore, istanbul, Ankara ve izmir’de
sirasiyla %30,7, 38,6 ve 32,5 oranlarinda artiglar gozlenmisgtir.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gectigimiz yil
yasanan yavaslamayla birlikte ingaat maliyetlerinde 2024 yili bahar
aylarindan bu yana keskin bir diisiis gbzlenmistir. TUIK verilerine
gore,* ingaat maliyet endeksi 2025 Subat ayinda bir 6nceki aya gore
%1,24 artmis, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %23,94 yukselmistir.
Bir dnceki aya gore malzeme endeksi %1,99 artarken, is¢ilik endeksi
%0,02 azalmustir. Ayrica bir énceki yihn ayn1 ayina gére malzeme
endeksi %19,49, is¢ilik endeksi %32,38 yiikselmistir.

Gayrimenkul sektorii ve ekonominin énemli bir géstergesi de
yapim ruhsatlari ile yap1 kullanim izinlerindeki egilimdir. Bu
gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de sektoriin
ekonomik ve iiretim kaynakl egilimini 6l¢mek adina degerlidir.
TUIK tarafindan Subat ayinda agiklanan (IV. Ceyrek: Ekim-Aralik,
2024) yap1i ruhsati verilen bina sayilarina baktigimizda; bir 6nceki
yilin ayni ¢eyregine gore, belediyeler tarafindan yapi ruhsati
verilen bina sayis1 %16,7, daire sayis1 %17,4 ve yiz 6l¢im %16,5
azalmistir. Ayn1 doneme ait yap1 kullanim izinleriyse; bir énceki
yilin ayni ¢eyregine gore, belediyeler tarafindan yap1 kullanma
izin belgesi verilen bina sayis1 %10,5, daire say1s1 %16,9 ve ytiz
6lciim %13,3 artmagtir. Yap: ruhsatlarinin goreceli olarak zayif
olmasi konut arzinin ortalama 800-850.000 civarinda olan dogal
talebin altinda kalmasina neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinin yeni bir denge arayisi icinde oldugu
glinimuzde, basta insaat ve gayrimenkul sektori olmak tizere
diger tim sektdrlerin stirdurilebilir kdrhilik ve risk yonetimi
kavramlarina agirlik vermeleri yerinde olacaktir. Diinya
konjonktiriinde gorilen bas dondiirtiici gelismeler ciddi bir
sistemik risk yaratirken tilke icinde de yiuirttilen ekonomik
programin etkileri ingaat ve gayrimenkul sektorii sirketlerinin
sistemik olmayan riskleri de iyi yénetmesini zorunlu kilmigtir.

GYODER Egitim, Yaywnlar ve Bilgi Uretimi Komitesi

" https://www.imf.org/en/Publications/WEO (erigim tarihi: 2.5.2025)

2 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Mart-2025-54139 (erisim tarihi: 2.5.2025).

3 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8bbac42a-c854-4c58-8b0c-e7e55¢35ec2d/KFE.pdf?MOD=AJPERES
&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8bbac42a-c854-4c58-8h0c-e7e55¢35ec2d-pp2z31d (erisim tarihi: 2.5.2025).

* https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Insaat-Maliyet-Endeksi-Subat-2025-53884 (erisim tarihi: 2.5.2025).

GY:*DER GOSTERGE - sayI 39



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
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GYODER Géosterge bir GYODER Gayrimenkul Yatirimeilar: Dernegi yayinidir.
Tim haklar: saklidir. Kaynak gosterilmeden alint1 yapilamaz.

© 2025 Tim haklar1 sakhdir.
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Yasal Uyar1: GYODER Gosterge Raporu, gayrimenkul sektoriyle ilgili tiim
kesimleri bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Tiim veriler, GYODER
Egitim, Yayinlar ve Bilgi Uretimi Komitesi tarafindan giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez. Rapor, herhangi bir yatirnm
karar1 igin temel olusturma amaci tasimaz. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan GYODER ve rapora katki saglayan
kurumlar sorumlu degildir. Rapor icerigi, haber verilmeksizin degistirilebilir.
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Piyasa Degerleri

islem Hacimleri

Uyruk Bazinda islem Hacmi Dagilimi
Uyruk Bazinda Yatirimci Sayilari

Uyruk Bazinda Halka A¢ik Kismin Piyasa
Degerleri

I Uyruk Bazinda Halka Agik Kismin Piyasa
Degerleri Oranlar:

I Halka Agik Kismin Piyasa Degerlerine
Gore Kurumsal - Bireysel, Yerli - Yabanci
Yatirim Dagilimi

Dagitilan Nakit ve Bedelsiz Temettii Tutarlarl
Yatirimcilarin Adreslerine Gére ilk 10 Ulke
GYO’larin Aktif Toplami Gelisimi
GYO’larin Sermaye Gelisimi

GYO’larin Ozkaynak Geligimi

GYO’larin Donem Kar: Gelisimi
GYO’larin Ozkaynak Karhligi Orani
GYO’larin Aktif Karhihig1 Orani

GYO’larin Bor¢luluk Rasyosu Geligimi
GYO'larin Ozkaynak Rasyosu Gelisimi
GYO’larin Fiyat/Kazang Orani
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GYODER'de Nesecan Cekici Guven Tazeledi

Gayrimenkul Yatirimcilar: Dernegi'nin (GYODER) 24. Olagan e
Secimli Genel Kurul Toplantisi, 27 Mart 2025 tarihinde G Y ot D E R

Istanbul’da gerceklestirildi. Genel kurulda, mevcut bagskan i 1 i :
Nesecan Cekici yeniden bagkanliga secildi. 24. OLAGAN SECIMLI

Cekici, konugsmasinda gayrimenkul sektoriiniin kars: karsiya
oldugu zorluklara dikkat ¢ekerek, ¢c6ziim odakl yaklasimlarla
sektori “yeniden baglatma” vizyonunu siirdiirmeye

kararh olduklarini ifade etti. Yeni donemde, finansmandan
sehirlesmeye, yatirim siireglerinden regiilasyonlara kadar a
pek ¢ok baslikta sektdrii daha saglam temeller tizerine inga ‘
edeceklerini vurgulada. i
o . GY:DER
Genel kurulda GYODER’in yeni yonetim ve denetim kurullar:
da belirlendi. Bagkan Negecan Cekici’nin liderligindeki yeni
Yonetim Kurulunda su isimler yer aldi:

Burak Kutlug (Agaoglu), Ece Demirpence (Akfen GYO), Ahmet
Atis (Atis Yapl), Gokhan Cetinsaya (Avrupakent Gayrimenkul),
Veysel Bakgor (Bak Yapi), Ziya Yilmaz (DAP Yapi), Didem
Sengiil (EgeYap1 Avrupa GYO), Yasir Yilmaz (Emlak Konut

GYO), Metin Sancak (Folkart Yap1), Fatih Tamince (FTG
Gayrimenkul), Faruk Akbal (Fuzul GYO), Omer Barlas Ulki (i$
GYO0), Ozen Kuzu (Kuzu Toplu Konut in§aat), Mustafa Candan
(Pasifik GYO), Tevfik Eraslan (ROTA Portfdy), Yagmur Yasar
(Ronesans Gayrimenkul), Mahmut S. Celik (Sinpas GYO), Songtl
Yesilcimenli (T. Garanti Bankas1 A.S.), Zeynep Torun (Torunlar
GYO), Peyami Omer Ozdilek (Ziraat GYO), Ayla Heyfegil (isvan
Gayrimenkul), Abdullah Tolu (Toluen Yeminli Mali Miisavirlik),
Nurkan Ka¢gmaz (MHR GYO), Erkut Cavus (Havakent) ve Salih
Cikman (Mental Design).



Denetim Kurulunda ise su isimler yer aldi:

M. Umurcan Gago (PwC YMM), ibrahim Halil Babacan
(Babacan Holding), Makbule Yonel Maya (TSKB Degerleme),
Ramazan Tas (Luxera GYO), Omer Erdogan (Gen Temizer AVK)
ve Emre Ilicali (Altensis).

GYODER, 6ntimiizdeki dénemde erisilebilir konut ve kentsel
doénusim basta olmak lizere sektére yon veren projelere
odaklanacak. 4T vizyonu dogrultusunda olusturulan 9 yeni
nesil platformla sektoriin doniisiimiine liderlik etmeyi
hedefleyen dernek, ayni zamanda uluslararasi alanda
Turkiye’yi temsil etmeye devam edecek.

2025 - 2028 D6nemi Birinci Yonetim Kurulu
Toplantisi Yapildi

GYODER’in yeni donem stratejilerinin goriisildigu, planlanan
faaliyet ve projelerin degerlendirildigi ilk Yonetim Kurulu
Toplantisy, 29 Nisan Sali giinii, AKFEN GYO ev sahipliginde
Novotel Bosphorus Otel’de genis bir katilimla gerceklestirildi.

GYODER'DEN

Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu asil ve yedek tiyeleriyle,
komite bagkanlar: ve platform liderlerinin bir araya geldigi
toplantida GYODER Baskan Yardimcilar: ve icra Kurulu da
belirlendi.

Agaoglu CEO’su Burak Kutlug, Rota Portfoy YK Baskan Tevfik
Eraslan ve Ronesans Genel Muduru Yagmur Yasar’in GYODER
Bagkan Yardimcisi olarak belirlendigi toplantida, Prof. Dr.

Ali Hepsen, Dr. Berra Doganer, Berna Sevindi, Ebru Oz, Elif
Ertekin Giirkan, Pinar Ersin, Do¢. Dr. Serhat Basdogan, Dog. Dr.
Yener Coskun, Zafer Baysal, Egemen Déven, Ece Demirpence,
Yezdan Kanaat, Omer Faruk Akbal, Ayla Heyfegil, Furkan
Kizmaz, Salih Cikman, Nurkan Kagmaz icra Kurulu Uyeleri
olarak belirlendiler.

Toplantiya gorus ve onerilerileriyle biiytik katk: saglayan
tlim GYODER yoneticilerine ve Akfen GYO’ya ev sahipligi i¢in
tesekkiirlerimizi sunariz.

“Insaat Sektéru ve Is Gucu Dinamikleri: Turkiye'24"
Raporu Kamuoyuyla Paylasildi

Gayrimenkul Yatirimcilar: Dernegi
(GYODER) tarafindan Bahgesehir
Universitesi Ekonomik ve Sosyal
Aragtirmalar Merkezi'ne (BETAM)
hazirlattirilan “insaat Sektorii ve Is Glicii
Dinamikleri: Tirkiye’24” arastirmasinin
sonuglari 4 Subat'ta basin mensuplariyla
bir araya gelinerek kamuoyuyla paylasildi.

GYODER Bagkan1 Nesecan Cekici, YTU
Konut ve Yap1 Uygulama ve Arastirma
Merkezi Mudiri Dog. Dr. Serhat
Basdogan, Bahcesehir Universitesi
BETAM Direktori Prof. Dr. Seyfettin
Giirsel ve Istanbul Ekonomi Aragtirma
Genel Mudiiri ve Kurucusu Can Selguki
arastirmanin c¢iktilarini ve ¢ézim
Onerilerinin detaylarini vurguladilar
ve basin mensuplarinin sorularini
cevapladilar.

“Ingaat Sektérii ve Is Giicli Dinamikleri:
Tiirkiye’24” arastirmasi kapsaminda E
12.037 calisan ile anket gerceklestirilmis B
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olup, isveren tarafinda da 100’e yakin
kurumla derin goriigsmeler yapilmisti.
Aragtirmaya gore, bedensel gii¢
gerektirmesi, agir calisma kosullari,
mesai saatlerinin uzunlugu, hafta sonu
caligma, is kazalari riskinin ytksekligi,

projelerin donemsellik tagimasi ve
stirduriilebilir i imkan1 sunmamasi gibi
sebeplerden dolay: ingaat sektfrinin
mecbur kalinmadikca buiyik ¢ogunluk
tarafindan ¢alisilmak istenmeyen bir
sektor haline geldigi goriiliyor.

W
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GYODER, MIPIM 2025'te “Yeniden Turkiye” Mesaji Verdi

Uluslararasi gayrimenkul fuari

MIPIM, 11-14 Mart 2025 tarihleri
arasinda Fransa'nin Cannes kentinde
gerceklestirildi. Ttrkiye gayrimenkul
sektériniin ¢ati kurulusu GYODER, bu
onemli etkinlikte merkezi konumda yer
alan standiyla dikkat gekti.

GYODER, fuara 19. GYODER Gayrimenkul
Zirvesi’nin temasi olan “Yeniden Baglat
(Restart)” felsefesiyle katilarak, “Yeniden
Tiirkiye (ReTurkiye)” mesajini global
arenaya tasidi. GYODER Baskan1 Nesecan
Cekici, MIPIM’in sektdrel dontsimun
nabzinin tutuldugu uluslararasi bir
platform haline geldigini belirterek, Tirk
gayrimenkul sektériniin degisen diinyada
siirdiiriilebilir ¢oztimler ve yenilikgi is
modelleriyle 6ne ¢iktigini vurguladi.

Gegtigimiz yil fuarda barinma krizi ve
erigilebilir konut konularini giindeme
tastyan GYODER, bu yil da Tirkiye’nin

yatirimcilar agisindan sundugu firsatlar:
ve sektortiin dénisim potansiyelini

on plana c¢ikardi. Cekici, Turkiyenin
krizlere kars1 gosterdigi direng sayesinde
yatirimcilar icin giivenilir bir merkez
olmayi siirdiirdiigiini ifade etti.

GYODER standinda yer alan katiimel
firmalar su sekilde siralandi: Agaoglu,
Akis GYO, Assan Gayrimenkul, Babacan
Grup, Bengi Hukuk, Bygtizel, Celen
Grup, Denge Gayrimenkul Degerleme ve
Danigmanlik, Ersa Mithendislik, Entegre
Proje Yonetim & Danismanlik, Eva
Gayrimenkul Degerleme Danismanlik,
Golden Partner International Tturkiye,
Hergiiner Bilgen Ucer Avukatlik Ortaklig,
Imperium Gayrimenkul ve Ingaat, Is
GYO, Optylonkrea LDA, Pamir & Soyuer
Real Estate, RGlizel Yapi, R] Models,
Rénesans Gayrimenkul, Servotel, TNL
Ticari Gayrimenkul, TSKB Gayrimenkul
Degerleme ve YPU Yap1 Proje.

7
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Ayrica, yatirimcilarla etkilesimi
artirmak amaciyla diizenlenen kahvalti
etkinligi, GYODER tiyesi Servotel’in
sponsorlugunda gerceklestirildi.
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Kerim Rota
Ekonomist, Yazar

Isimsiz Diinya
Duzeni

“Paradigma degisimi” kavrami ilk kez ABD’li filozof Thomas
Kuhn (1922-1996) tarafindan ortaya atilmistir. Bircok uzman
degisik sekilde tarif etmis olsa da bence en anlasilir olani
asagidaki tamimdir; “Herhangi bir alanda yerlesik kurallar
ve uygulamalarin i¢cinde bulunulan ¢aga uygun kavrayis
bakis acilar1 ve anlayiglarla kokten bir degisime ugramasi
durumudur.”?

20 Ocak’ta Donald Trump’in koltuguna oturmasi da bana
1980’lerden bu yana zihinlerimize yerlesmis olan bazi yerlesik
kurallarin nasil hizli bir degisime ugradigini hatirlatti. Bir insan
omrinin yarisi kadar stirede bu kadar biiytk bir degisimle
karsilagmak bir¢cogumuz icin ¢ok sasirtici oldu. Ancak benim
gibi yas1 yetenler geriye yaslanip son 40-50 yilda yasananlar:
hatirlasalar, bir sonraki paradigma degisiminin bundan ¢ok
daha kisa siirede karsimiza ¢ikabilecegine ihtimal verirler diye
distiniiyorum.

1970’lerin sonundan itibaren iktidara gelen Reagan, Thatcher
gibi liberal degerleri savunan liderler diinya siyasetinde
onemli bir etki yaratti. Ulkemizde de Turgut Ozal ile simgelesen
liberalizm dalgasi 1989’da Berlin Duvari'nin yikilmasiyla
beraber soguk savasin kazanani oldu. Sovyetler Birligi'nin
parcalanmasinin ardindan kiiresel kutuplagsmanin sona ermesi
de ABD ve miittefiklerinin zihinsel veya ideolojik bir zaferi
olarak tanimlandi. Komiinizm yenilmis, batil degerler galip
gelmigsti. Artik calisan, lireten, girisimci olan kazanacakti. Az
calisanlar, az egitimliler, basarisiz ve verimsiz olanlar daha

10

az kazanacaklar veya kaybedeceklerdi. Devlet biirokrasileri
uretenin ve girisimcinin éniindeki engel olmaktan gikacakti.
Devletlerin diizenleyici rolleri bile artik sorgulamaya acikt.
Biirokratik stirecler uzayinca memurlara “Farkinda misin
senin maasini vergilerimle ben 6diiyorum” dendigine her
dilde artik sikca rastlaniyordu. ABD Baskani baba Bush olusan
degisime “yeni diinya diizeni”? adin1 verdi. Sonraki yillarda
“kiiresellesme” s6zcligii daha ¢ok benimsendi.

Kazanilan zafer 6nemli bir eserle de taclandi. Francis Fukuyama
1992 yilinda basilan "Tarihin Sonu ve Son insan"? kitabinda

bati tipi liberal demokrasinin insanligin ulasabilecegi en ideal
yOnetim bi¢imi oldugu iddiasini ortaya koydu.

Birgok dusiintire gore soguk savas kazanilmig, en dogru yénetim
modeli Uizerinde mutabakat saglanmisti. Devletlerin miidahalesi
en aza inmis, gelir ve kurumlar vergileri en diisiik seviyelere
disiirilmiis, finansallagsma artmistl. Damlama (trickle down)
ekonomisi en tepede biriken zenginligin en altta ¢calisan ve
uretenlere damla damla da olsa akmasini saglayacak ve herkes
kazanacakti. Piyasa ekonomisi yayginlagti. Ozgiirliik, hukuk,
adalet, demokrasi evrensel degerler olarak kabul gordii.
Fukuyama’nin anlatisiyla insanliin ulasti1 en ideal sistemden
her iilkenin faydalanabilmesi icin bircok uluslararasi kurulus
gliclendirildi. Uluslararasi Adalet Divani, Diinya Ticaret

Orgiitii (WTO), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankast,
Uluslararas1 Odemeler ve Mutabakat Bankasi (BIS), Ekonomik
Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) gibi kuruluslar tarafindan
uluslararasi baglayici normlar olusturuldu. Ulus devletler
zayiflarken uluslararasi yapilar gii¢ kazaniyordu. Yeni diinya
diizeninin dengesi artik ulusal siyasetciler ve onlarin kisa vadeli
politikalar yiiziinden tehlikeye atilamazdi.

1980 sonrasindaki 15-20 yi1lda bu yolda bazi engebeler ¢iksa
da paradigma degisimini gerektirecek buyiiklikte bir kriz
yasanmadi. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri yeni diinya
diizeninin ilk kriziydi. O yillarda diinyanin yedi gelismis
ekonomisi (ABD, Japonya, Almanya, Fransa, ingiltere, italya,
Kanada) G-7 ad1 verilen olugumda bir araya geliyor ve diinya
meselelerini karara bagliyordu. Burada alinan kararlar daha

Ancak benim gibi yast yetenler geriye yaslanip
son 40-50 yilda yasananlart hatirlasalar, bir
sonraki paradigma degigsiminin bundan ¢ok
daha kisa stirede karsimiza ¢ikabilecegine
thtimal verirler diye diistintiyorum.

GY:*DER GOSTERGE - sayI 39



sonra tim uluslararasi kuruluslara aktariliyor ve diizenlemeler
hayata geciyordu. Krizin i¢inde bogusan tilkelerin bu yapida
hichir s6z hakki yoktu. Bu nedenle 1999 yilinda cember
genisledi ve G-20 hayata gecti. G-7 tilkelerine ilave olarak AB,
Cin, Hindistan, Avustralya, Giiney Kore, Endonezya, Rusya,
Tirkiye, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Brezilya, Meksika,
Arjantin artik masadaydi.

G-20 sonras1 2001°de ortaya ¢ikan Meksika ve Turkiye krizleri
de bolgesel yanginlar olarak goruldu ve kisa siire iginde
uluslararasi kuruluslarin yardimiyla kontrol altina alindi. Bu
donemde Avrupa Birligi II. Diinya Savas1 sonrasinin hayali olan
tek para sistemine gecti. Yiizlerce yildir kapali bir ekonomi olan
Cin, 1990’larda hizla kiiresel entegrasyonunu tamamlayarak
muazzam uretim giicliyle diinyay1 ucuz mala bogdu. Yiz yildir
diinyanin en korkulan sorunu olan yiiksek enflasyon Cin’in
uretim giicii ve siyasetten bagimsiz merkez bankalar1 sayesinde
ortadan kalkmisti. Kiiresellesme artmis, dogrudan yatirimlar ve
uluslararasi turizm patlamisti.

Bu tatli riiyadan ilk uyanma alarmi Eyliil 2008’de ¢aldi. Asiri
finansallagma ve deregiilasyon girdab: derinleserek ABD’de
cesitli finans kuruluglarini ve devlet kurumlarini kisa siirede
dibe gekiverdi. Kiiresellesmenin etkisiyle diinyada zincirleme
reaksiyonlar ortaya ¢iktl. Merkez bankalarinin trilyonlarca
dolarlik para basimi ve devletlerin ylz milyarlarca dolarlik
kurtarma paketleri olmasa 30 yillik kiiresellesme hikayesi

o giinlerde sona erecekti. Bu kez ortada Rusya, Meksika,
Tiirkiye gibi tekil ulusal bir kriz yoktu. Sistemin tam kalbinde
ortaya ¢ikan ve regiilasyon eksikligiyle biiyliytip kiiresel
yangina dontisen bir kriz vardi. Sistemi kurtarabilmek igin
tim zararlar gelir dagilimi piramidinin ortasinda ve altinda
olanlara yuklenmis, hic de adil olmayan bir sekilde yangin
sondurilmiustii. Ancak enkaz goriinur hale gelmis esitsizlikler
artik sorgulanmaya baslamisti. 2011°de gerceklesen “Occupy
Wall Street” hareketi ve sonrasinda ortaya ¢ikan Arap Baharinin
ana tetikleyicisi de esitsizliklerdi.

Kritik Basari Faktérleri Onem Dereceleri

lilke En Zengin 0/?20'nin En Zengin _%5'in En Zengin_%1'in
Servetteki Payi Servetteki Payi Servetteki Payi
ABD %85 %62 %34
Cin %74 %50 %31
Almanya %77 %51 %30
ingiltere %71 %40 %21
Fransa %71 %41 %21
Japonya %67 %38 %19
Meksika %80 %52 %28
Tiirkiye %81 %59 %40
Hindistan %84 %62 %40
Rusya %88 %75 %56

Tablo: Kerim Rota Kaynak: Credit Suisse Servet Raporu 2022
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2008 krizi liberal yaklagimlarin ve kuresellesmenin
sorgulanmasina yol a¢ti. Ekonomide daha 6nce pek
konusulmayan gelir ve servet esitsizlikleri konusulmaya
baglandi. Bunu diinyanin fark etmesini saglayan akademisyen
de Kapital adli kitabiyla* Thomas Piketty oldu. Esitsizliklerin 40
yil iginde bu kadar bozuldugunu ucuz mallar ve finansallagsma
nedeniyle iginde yasayanlar bile bu kadar fark etmemislerdi.
Asagidaki tabloda diinyada servet esitsizliginin geldigi noktayl
gorebiliyorsunuz.

Gelir ve servet esitsizlikleri en ¢ok orta sinifi vurmustu. Piramidin
en altindakilerin sinifsal mobilizasyonu da hizla azald1. Yoksul bir
ailede dogan gocugun yoksul kalma ihtimali ytkseldi.

Grafikte goriilecegi gibi 1980’ler sonrasi dogan cocuklarin
ailelerinden daha varlikli olma ihtimalleri daha 6nceki yillarda
dogmus olanlara gore 6nemli dl¢lide azalmis durumda. Bu kez
ortada bir diinya savasi yoktu ancak 1940’lardan sonra ilk kez
ebeveynlerinden daha yoksul gencler ortaya ¢itkmaya baslamisti.

Ebeveynlerinden Daha Cok Kazanan Kisilerin Yiizdesi
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Yeni diinya diizeni adeta “boomer" diye adlandirilan 1950’lerde
ve 1960’larda dogmus olanlara yararken, gengleri, orta siniflari
ve yoksullar: vurdu.

Bu dengesizlikler 2008 sonrasinda siyaseti degistirmeye bagladi.
Esitsizlikleri giindemine alan “protest” yeni siyasi akimlar

ve liderler ortaya cikti. Bunlarin énemli kismi iktidarda olan
merkez partilerden daha ucta politikalar:1 savunmaya basladilar.
Ulusalcilik, milliyetgilik ve kiiresellesme karsitli1 gencler
arasinda yayginlasti. Bazi iilkelerde merkez partiler de bu yénde
degisime ugradilar.
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ABD’de Donald Trump’in ilk bagkanhigi doneminde isaretlerini
verdigi kiiresellesme karsithigina 6zellikle pandemi sonrasinda
diinyada destek artti. Pandemi dénemi bir¢ok insana esitsizliklerin
sadece ekonomik bir sorun olmadigini, yasam hakkinin ve temel
ihtiyaclara ulasmanin da sinifsal oldugunu hissettirdi.

Kiiresellesmenin ve yeni diinya dizeninin bitisi aslinda

2018 yilinda Trump’in Birlesmis Milletler genel kurulunda
yaptig1 konusmada ilan edildi.’ Trump “ABD, Uluslararasi

Ceza Mahkemesi’ne destegini cekmektedir. Uluslararasi

Ceza Mahkemesi’nin mesruiyeti artik kaybolmustur. ABD,
Amerikalilar tarafindan yonetilir. Biz kiiresellesme doktrinini
reddediyoruz. Tim diinyadaki tilkeler kendi tilkelerini
korumalidir,” sozleriyle kiiresellesmeyi reddetti. Ancak 2020
sonunda yapilan se¢imleri kaybetmesiyle yeni diinya diizeni bir
sure daha devam etti.

Tabi ki on yillarca siiren egilimler ve diisiince yapilar: sadece
tek bir liderin s6zlyle tarihe gémiilmez. Ancak liderlerin
disgunceleri ve sozleri tarihin dogru anina denk geldiginde
ortaya gugclu bir degisim ¢ikabilir. Bunu sevgili dostum
akademisyen Ozge Oner® asagidaki sekilde tanimliyor:

“Liderin gidisat1 insa edebilmesi i¢in, icinde bulundugu yapisal
kosullarin ona bu firsati1 sunmasi gerekir. Eger bir dontisimun
sartlar1 olgunlagmadiysa, dontsimu vaat eden liderin séylemleri
de vaat ettigi dontisumiin kendisi de kifayetsiz kalacaktir.”

Trump’in ikinci dénemi de yeni diinya diizeninin sona erecegi
yapisal kosullarin olugmasiyla birlesti. ABD’nin yani sira bircok
ulkede yonetimlerin daha otoriterlesmeye baslamasi da biten
yeni diinya diizeninin yerine nasil bir hikdyenin geldiginin
sorgulanmasina yol agti. Ozge Oner otoriterlesen rejimlerin
hikayelerini neden ikna edici bulmadigini séyle acikliyor:
“Hikayeler, mesruiyet iiretir. Giig, riza ile desteklenmediginde
baskiya dontisiir. Antonio Gramsci’nin hegemonya kavraminda
belirttigi gibi, riza Uretemeyen liderler, bask: iiretir. Bugiin
otoriterlesen rejimlerin ortak noktas: da budur: Kiiresel

bir anlat1 eksikligi icinde, popiilist ve baskici figiirler, kendi
hikayelerini dayatmaya ¢alisiyor.”

Bugtin yeni diinya diizeninin yerine gelen
ekonomik hikayenin korumact ve ige yonelik
politikalar olacagt varsayiliyor. Cevre
duyarliliginin ve kiiresel isinma endiselerinin
rafa kalkmast olarak anlasulyor. Siyasette ulus
devletin, milliyetciligin, muhafazakartign,
kutuplagsmanin yiikselisi gozleniyor.
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Bugiin yeni diinya diizeninin yerine gelen ekonomik hik&yenin
korumaci ve ige yonelik politikalar olacag1 varsayiliyor. Cevre
duyarliliginin ve kiiresel 1sinma endiselerinin rafa kalkmasi
olarak anlasiliyor. Siyasette ulus devletin, milliyetciligin,
muhafazakarhgin, kutuplasmanin yiikselisi gozleniyor.

Esitsizliklerin artmasiyla énce sesini duyurmaya calisan,

sonra siyaseti degistiren gencler, orta siniflar ve yoksullar
kiiresellesme hikayesinin simdilik sona ermesine neden oldu.
1980’lerden sonraki 40 yila damgasini vuran ve benim gibi yasi
50’yi gecenlerin egitim ve is hayatini sekillendiren bu dénemin
baslangici hizli ve mutlu, ancak bitisi yorgun ve kederli oldu.

Heniiz ismine karar verilmeyen i¢ce kapanmaci, kavgaci,
kutuplastirici dénemin émriiniin ne kadar olacag simdilik
bilinmiyor. Ekonomik ve sosyal esitsizliklerden bunalan
kitlelerin destegiyle iktidara gelen Trump gorevi devralirken
etrafinda “tekno tiranlar” olarak adlandirilan trilyon dolarlik
sirketlerin hissedarlar: vardi. Bu tiir bir destekle iktidara gelen
bir yonetimin uygulayacag1 ekonomi politikalarinin gelir ve
servet dagilimini iyilestirici olmasini beklemek hayal. Sosyal
politikalari, egitim ve saglik sistemini iyilestirici yonde adim
atmalar1 da beklenemez. Esitsizlikleri elegtirerek iktidara
gelen birgok hiikiimetin de kendilerini oraya oturtan kitlelerin
beklentilerini karsilamak yerine kendi hikayelerini dayatmaya
calistiklar: goriliyor.

Dolayisiyla 1980’lerde olusan yeni diinya diizeninin yerine gelen
isimsiz diizen su anda sadece eskisinin reddiyesinden ibaret
goruniyor. Kendilerini oraya tasiyan Kitlelerin duymayi istedigi
hikayeye de sahip ¢ikiyor gériinmiiyorlar. O nedenle isimsiz
diinya diizeninin 6mru 1980’lerdeki yeni diinya diizeni kadar
uzun olmayabilir.

Bilinmeyen ise o giin geldiginde esitsizliklerden ve temsil
edilememekten bunalan kitlelerin yeni arayislarinin nerede son
bulacag1. Haklarini bugiinkiinden daha radikal ve beter yonetim
sistemlerinin pesine takilarak mi alacaklarin duisiinecekler?
Yoksa kiiresellesmenin yeni bir siirimiini mu arayacaklar?
Sonucu gérmek icin fazla beklemeyecegimizi diisiintiyorum.

Kaynakga:

11 Thomas Kuhn, Bilimsel Devrimlerin Yapisi, Ceviren Niliifer Kuyas 1982.

1 2 George Bush Kongre Konusmasi 1990

https://youtu.be/7IRQHchRbmU?si=foUdYbrhLoGgZkmx

I 3 Francis Fukuyama Tarihin Sonu ve Son Insan, Panama Yayincilik, Gevirmen: Veysel Tekelioglu 2023.
I 4 Thomas Piketty, Kapital, Is bankasi Kiltiir Yayinlar, Gevirmen: Hande Kogak 2014.

15 Donald Trump Birlesmis Milletler Konusmasi 2018.
https://www.youtube.com/live/zDbK0IpNTmM?si=0yoy3z8x30CRPWz2

I 6 Ozge Oner Gazete Oksijen “Bireyin Tarihteki Rolii ve Zamani Gelen Liderler” 7 Mart 2025.

https://gazeteoksijen.com/yazarlar/ozge-oner/bireyin-tarihteki-rolu-ve-zamani-gelen-liderler-236623
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Makbule Yonel Maya
TSKB Gayrimenkul Degerleme Genel Midiiri

Uluslararasi
Degerleme
Standartlari 2025

“Degerlemede kiiresel giiven insa ediyoruz” mottosuyla hareket
eden Uluslararas1 Degerleme Standartlar: Konseyi, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 2025 (IVS 2025) versiyonunu 31 Ocak 2025
tarihi itibarryla yurturlige almistir. Yiizden fazla tilkede kullanilan
bu standartlar sayesinde 6zelikle global ekonomik sistemin
diizgiin igslemesi ve tlkeler aras1 yatirim kararlari alinirken ayni
finansal cerceve iginde degerleme yapilmasi saglanmaktadir.

Standartlarin 2025 versiyonunda yapilan degisikliklerle,
degerleme siireclerinin daha seffaf, giivenilir ve modern

bir hale gelmesi hedeflenmistir. 2025 versiyonunda piyasa
trendleri, regiilasyonlar ve teknolojik gelismeler dikkate alinarak
glincellemeler yapilmistir.

Ayrica, IVS 2025’in Uicretsiz dijital erigimi ilk defa mimkuin

hale getirilmistir. Bunun da énemli bir degisim adimi oldugu
disiiniilmektedir. Boylece, degerleme profesyonellerinin kiiresel
standartlara daha kolay erisebilmesi ve yerel farkliliklar: agarak
uluslararasi uyumu saglayabilmesi miimkiin kilinacaktir. Bu tir
gelismeler, kiiresel finansal seffaflik ve giivenin artmasina da
katk: saglayacaktir.

[...] bu standartlar sayesinde ozelikle global
ekonomik sistemin diizgiin islemesi ve
tilkeler arast yatirim kararlart alintrken ayni
finansal ¢erceve icinde degerleme yapilmast
saglanmaktadir.
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Yapilan degisikliklerin detaylarina baktigimizda, basta ESG
faktorlerinin degerleme siireglerine dahil edilmesinin, artik bir
gereklilik halini almis oldugu goriilmektedir. Cevresel, Sosyal ve
Yonetigim etkisinin géz ardi edilmedigi bir finansal ortamda, ESG
faktorleri artik bir degerleme kriteri olarak karsimiza cikiyor.

Diger taraftan, yapay zeka (YZ) ve otomatik degerleme
modellerinin (AVM'ler) degerleme siireclerinde daha

fazla yer almasi dogrultusunda yeni diizenlemeler dikkat
cekmektedir. Gelecekte hizli islem ve veri analizine ihtiyag
duyulan durumlarda teknolojinin biiytik bir avantaj saglamasi
bekleniyor. Ancak, bu araglarin dogrulugu ve baglam
konusunda insan uzmanliginin hala kritik bir rol oynayacagina
inanildig1 géruluyor.

Standardin dikkate aldig1 bir diger dnemli degisim, sadelesme
ve daha anlasilir olmaya yoneliktir. "Intended use" ve "intended
purpose” gibi daha 6nceki versiyonlarda ayr1 ayr belirtilen
kavramlar, tek tanim olarak degerlemenin amaci baghigi
altinda birlestirilmistir. Yatirim degeri gecmiste "worth"

olarak tanimlanirken yeni versiyonda kaldirilmistir. Zorunlu/
acil satig degeri tanimindaki belirsizlik, yeni versiyonda
likiditasyon/tasfiye degerinin tanimi icerisinde, saticinin belirli
bir tarihte satmaya zorlanmasi seklinde aciklanmigtir. Bu tiir
sadelestirmelerin giincel ihtiyaglar: oldukca olumlu anlamda
karsiladigini ifade etmek gerekir.

Bunlarin yani sira, kullanilan yaklagimlarin ve yontemlerin
acik bir sekilde belirtilmesi ve degerleme riskinin nasil
yonetildiginin net bir sekilde aciklanmasi gerekliligi
vurgulanmistir. Bdylece, siirecin guvenilirli§inin artacagi,
daha seffaf hale gelecegi ve yatirimcilar, misteriler gibi
paydaslarin siirece daha fazla giiven duymasinin saglanacagi
dustnulmektedir.

Ayrica, degerleme kanitlarinin sorgulayic bir zihinle ve elegtirel
bir tutumla incelenmesini ifade eden “profesyonel siiphecilik”
tanimina yer verilmis olmasi ve dort degerleme ilkesinden biri
olarak belirlenmesi dikkat cekmektedir.

Bir diger 6nemli degisiklik de, halihazirda birgok tilkede
uygulanan degerleme calismalarina yonelik hizmet alimina
iliskin aciklamanin artik hayatimiza girmis olmasidir.
Degerleme ¢alismalarinda disaridan farkli bir uzman ya da
firma kullaniminin miimkiin olabilecegine deginilmis, ancak
IVS ile uyum sorumlulugunun firmada olduguna yer verilmistir.
Bir uzmanin dahili olarak ¢alisiyor olabilecegi veya disaridan
gorevlendirilebilecegi acikca ifade edilmigtir.

Sonug olarak IVS 2025, degerleme diinyasinda daha seffaf,
tutarh ve profesyonel bir yaklasim igin giiclii bir temel sunmay1
ve degerleme anlayisinda kokli bir degisimi yansitmay
amaglamaktadir. Makroekonomik riskler, ESG uyumu ve

YZ destekli degerlemeler, degerleme profesyonellerinin

eski metodolojileri yeniden gozden gecirmelerini ve

cagin gereksinimlerine uygun yeni analiz yaklagimlari
gelistirmelerini zorunlu kilmaktadir.
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UZMAN GOZUNDEN

IVS 2025'te 6ne ¢ikan degisimler...

Standardin Yapisi

Standardin icerigi “Genel Standartlar” ve “Varlik Standartlar1”
basliklar: altinda sunulmustur. Genel standartlar tim degerleme
calismalarini kapsamaktayke, varlik standartlar1 yalnzca ilgili
konulara yonelik standartlar: icermektedir.

Genel Standartlar Varlik Standartlari

IVS 100-Degerleme Cergevesi IVS 200-isletme ve isletme Haklari

IVS 101-isin Kapsami IVS 210-Maddi Olmayan Varliklar

IVS 102-Deger Esasi IVS 220-Finansal Olmayan Yiikiimliliikler

1VS 103-Degerleme Yaklagimlari

(Ek: Degerleme Yontemleri) IVS 230-Envanter

IVS 104-Veri ve Girdiler (yeni eklenmistir)

(Ek: ESG degerlendirmeleri) IVS 300-Tesis, Ekipman ve Altyapi

1VS 105-Degerleme Modelleri

(yeni eklenmistir) 1VS 400-Gayrimenkul Haklari

IVS 106-Dokiimantasyon ve Raporlama

(yeni eklenmistir) 1VS 410-Gelistirmeye Yonelik Gayrimenkul

IVS 500-Finansal Enstriimanlar

Yeni Tanimlar

Standarda eklenen yeni terimler de oldukca agiklayici ve giincel
ihtiyaglari karsilar niteliktedir. Bu yeni terimlerde en dikkat
cekici olanlara asagida yer verilmektedir.

Profesyonel Takdir: Bir karar verirken birikmis bilgi ve
deneyimle elestirel akil ylirtitmenin birlikte kullanilmasi olarak
tanimlanmstir. Bu terim bir énceki versiyonda 4 kez geciyorken
giincel versiyonda 49 kez yer verilmistir.

Profesyonel Yargi: Bilgi, deneyim ve elestirel diislincenin
bilesimiyle alinan kararlar seklinde ifade edilmektedir.

Profesyonel Siiphecilik: Degerleme kanitlarinin sorgulayici bir
zihinle ve elestirel bir degerlendirmeyle incelenmesini iceren
bir tutumdur. Bu terim eski versiyonlarda bulunmuyordu.

Degerleme Riski: Sonuc olarak elde edilen degerin,
degerlemenin amac1 agisindan uygun olmama riski.

Yeni Baslik: ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG))

ESG, bir sirketin, varligin veya yiukumliligun stiirdirilebilirlik
ve etik uygulamalarinin, finansal performansinin veya
operasyonlarinin etkisini degerlendirmek icin bir cergeve
saglayan kriterler olarak tanimlanmaktadir. ESG ¢ temel
6geden olusmaktadir: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim; bu 6geler,
performansi, daha genis 6lcekteki piyasalari ve toplumu kolektif
olarak etkileyebilmektedir.
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ESG faktorleri artik IVS 104'in eklerinde yer almakta olup
degerleme uzmanlarinin ESG faktérlerinin degerlemeyi nasil
etkileyebilecegini dikkate almalar: gerekli gorilmektedir. IVS
106'da, kullanilan ve dikkate alinan ESG faktorlerini belirtmek
zorunlu hale getirilirken IVS 103'te, ESG faktorlerinin
degerlemelerde, karsilastirma tablolarinda diizeltme
gerektirebilecegi belirtilmistir.

Degerleme profesyonelleri, ESG'nin farkli boyutlarini

ve bu faktorlerin gayrimenkule ve piyasa degerine nasil
etki edebilecegini tam anlamak konusunda zorluklarla
karsilasacaklardir. Bu faktorlerin degeri tizerindeki etkilerini
dogru bir sekilde degerlendirebilmek igin gerekli kapsam
ve bilgiye sahip olma ihtiyaci, 6zellikle gelisen yasal ve
diizenleyici ortamda daha da belirginlesmektedir. ESG
faktorlerinin degerleme siireclerine dahil edilmesi, yalnizca
pazar degerini degil, ayn1 zamanda gelecekteki risklerin

de dikkate alinarak daha saglam ve siirdiiriilebilir kararlar
alinmasini saglayacaktir.

ESG faktorlerinin her bir pazarda yeterince tespit
edilemeyecegi dikkate alinarak ifadeler "must" yerine "should"
olarak belirtilmistir. Gelecekte bircok tilkede zorunlu hale
getirilen emisyon ve iklim riskleri raporlamasi, islemler ve
degerlemeler iizerinde 6nemli etkiler yaratacak bir seffaflik
diizeyini beraberinde getirecektir. ESG faktorlerinin bir
degerleme calismasinda dikkate alinmasi gereken bir data
olarak yeterince kapsanmadigina iliskin degerlendirmeler
dogrultusunda ayr1 bir bashk altinda ESG ile ilgili dikkate
alinmasi gereken baghklar detaylandirilmistir.

Yeni Baslik: Dokiimantasyon ve Raporlama, Degerleme
raporlarinda yer almasi gereken asgari bilgiler

Yeni standart (IVS 106) belgelerle ilgili gereklilikler, degerleme
sureci ve sonuclarina dair seffaflik saglanmasi amaciyla
yeterli kayitlarin tutulmasini sart kosmaktadir. Belgeleme,
degerleme sirasinda yapilan profesyonel degerlendirmeleri
aciklamali ve bu degerlendirmelerin degerleme riskini nasil
ele alip yonetildigini géstermelidir. Raporlar ise, degerin
belirlenmesinde dikkate alinanlar: agik¢a ve ayrintili

bir sekilde agiklamalidir. $u unsurlarin tegvik edilmesi
amaclanmaktadir:

e Tutarlilik « Profesyonellik « Seffaflik
* Karsilastirilabilirlik « Degerlemeye olan giiven

Yeni Baslik: Degerleme Sireci Kalite Kontrol ve Uyum
Gereklilikleri

IVS 100, Degerleme Siireci Kalite Kontroliini temel bir

bilesen olarak entegre ederek IVS’e uygun, objektif ve seffaf
degerlemeler yapilmasini saglamakta ve degerleme riskini
azaltmay1 amaclamaktadir. Degerleme siirecinde kalite kontrol
o6nlemlerinin bulunmasi gerekliliginden bahseden standart,
bunun nasil yapilmasi gerektiginin de temel cercevesini
cizmektedir.
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Yeni Baslik: Degerleme Modeli

IVS 105 Degerleme Modelleri adinda yeni bir bélim
eklenmigtir. Bir énceki versiyonda degerleme modeli konusu
u¢ paragraftan olusmakta ve degerleme yaklagimlar: bashig:
altinda yer almaktaydi. Bu boliim, degerleme modellerinin
secimi ve kullanimiyla ilgili olarak olusturulmustur.

Degerleme Modeli su sekilde tanimlanmaktadir: “Bir yontemin
tamami veya bir kismi olarak, girdileri degerin gelistirilmesinde
kullanilan ¢iktilara doniistiiren niceliksel bir uygulama.”

Degerleme modellerinin se¢ciminde en 6nemli 6zellik olarak
“degerlemenin amaci i¢in uygun oldugunun teyidi” oldugu
vurgulanmistir. Degerleme uzmani, degerleme modelinin uygun
oldugunu belirlemelidir. IVS 105 Degerleme Modellerindeki,
"degerlemenin amaci i¢in uygun" olmak, degerlenen varhklar
veya borclar, calisma kapsami ve degerleme yontemi acisindan
uygun olmak anlamina gelmektedir.

Yeni Baslik: Veri ve Girdiler

IVS 104 Veri ve Girdiler, degerlemede kullanilacak

verilerin secilmesi ve kullanilmasiyla ilgilidir. Degerleme
calismalarinda, mimkiin oldugunca ilgili ve gézlemlenebilir
verilerin kullanimi en st diizeye ¢ikarilmalidir. Veri, girdi ve
gozlemlenebilir veri asagidaki gibi tanimlanmigtir.

Veri: Degerleme uzmaninin erigebilecegi nicel ve nitel bilgiler.

Girdi: Degerleme uzmani tarafindan profesyonel yargiya
dayali olarak degerlendirilen veya secilen, degerleme icin
uygun oldugu belirlenen veri, varsayimlar ve ayarlamalar.

Gozlemlenebilir Veri: Pazar katilimcilar: tarafindan, varlik
ve/veya yukiumliligin degerini belirlemede kullanilan gercek
olaylar veya islemlerle ilgili kolayca erisilebilen bilgiler.

Review/Gézden Gegirme kisimlari yeniden tanimlanmistir.
Degerleme siireci incelemesi ve deger incelemesi

arasindaki farklar netlestirilmis ve her birinin amaclar1
belirginlestirilmistir. Bir de§erleme siireci incelemesi, IVS’e
uyumu ele alirken bir deger incelemesi ise bir degerin makul
olup olmadigini ele almaktadir.

Sonug olarak IVS 2025, degerleme diinyasinda
daha seffaf, tutarli ve profesyonel bir
yaklagim igin gticlii bir temel sunmay1 ve
degerleme anlayisinda koklii bir degisimi
yansitmayt amaglamaktadur.
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Degerleme Siireci Gozden Gecirmesi: Degerleme uzmani
tarafindan, degerleme tarihi itibariyla IVS’e veya IVS'in bir
bilesenine uyumu degerlendirmek amaciyla yapilan analiz. Bu
calisma, deger hakkinda bir goriis icermemektedir.

Deger Gozden Gecirmesi: Degerleme uzmani tarafindan IVS
uygulanarak, baska bir degerleme uzmaninin ¢alismasini
degerlendirip degerine iligkin bir gériis sunmak amaciyla
yapilan analiz. Bu ¢alisma, degerleme siireci hakkinda bir
goris icermemektedir.

Degerleme Gozden Gecirmesi: Degerleme siireci incelemesi
veya deger incelemesi ya da her ikisi olabilmektedir. Degerleme
gozden gecirmesi, degerleme caligmasi degildir. Ancak deger
gozden gecirmesi kapsaminda bir deger saglaniyorsa o zaman
bir degerleme ¢alismasi olarak kabul edilmektedir.

Degisiklik: Kalinti Yonteminde degisiklikler yapiimistir.
* Kalint1 Yonteminde dikkate alinmasi gereken bashklara
asagidaki kirmizi maddeler eklenmistir.

(a) tamamlanmig gayrimenkul degeri, (b) insaat maliyetleri,
(c) danigsmanlik Ucretleri, (d) yasal licretler, (e) pazarlama
maliyetleri, (f) zaman ¢izelgesi, (g) finansman maliyetleri, (h)
gelistirme kar1 (hem arazi hem bina i¢in), (i) olasiliklar, (j)
iskonto orani

Degisiklik: Degerlemenin taniminda degisiklik
yapilmistir.

Yeni: IVS’e uygun olarak hazirlanan, bir degerleme tarihi
itibariyla bir degerin sonucunun olusturulmasi eylemi veya
stireci.

Eski: IVS’e uygun olarak, belirtilen bir degerleme tarihi
itibariyla, bir varligin belirli bir degerleme temelinde (deger
esasl, degerleme yaklasimi vh.) degeri hakkinda bir goris veya
sonug belirleme eylemi veya streci.

Degisiklik: Deger tanimi degistirilmistir.

Yeni: Degerleme uzmaninin, bir degerleme tarihi itibariyla IVS
gerekliliklerine tamamen uygun bir degerleme stiirecine iligkin
niceliksel sonucu.

Eski: IVS’e uygun bir degerleme siirecinden ortaya ¢ikan gorus.
Bu, bir varlik iizerindeki bir ¢ikarin en olasi parasal karsiiginin
veya belirli bir degerleme temelinde bir varlik izerindeki
cikari elde etmenin ekonomik faydalarinin bir tahmini.
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Dog. Dr. Yener Coskun

SPK Basuzmani

Izmir Ekonomi Universitesi Konuk Ogr. Gor.
RICS Ticari Gayrimenkul Deg. ESG GWG Uyesi

Gayrimenkul Yatirm
Fonlari Sektoru:
Makro Sorunlar ve
Yapisal Cozumler

Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 (GYF), Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) 3 Ocak 2014 tarihli ve 28871 sayil1 Resmi Gazete’de
yayimlanan (III-52.3) Tebligi ile finansal piyasalarimiza girig
yapt1.! Rasyoneline uygun sekilde kurgulanan bu yeni finansal
urin, piyasa tarafindan kabul gérdiikten sonra, kalkis dénemi
olarak adlandirilabilecek hizli bir biiytime stirecine girdi. Portfoy
yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfdy yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilen GYF’lerin, kurulus asamasini bagariyla
tamamladig1 sdylenebilir.

Bu ¢alismada 6niimiizdeki yillarda GYF sektériiniin bitytime
egilimi gostermeye devam etmesinin 6n kogullarinin mevcut
olup olmadigini tartisiyoruz. Bu tartismanin ¢ikis noktas: GYF
sektoriinde yasanan oncii gelismenin, belki diger yatirim fonu
altsektorlerinde de gozlenebilecek, ¢esitli kurumsal eksiklerle
ve altyap1 yetersizlikleriyle iliskilendirilebilecek olmasidir.

GYF: Dogal Avantajlar ve Az Konusulan
Dezavantajlar

GYF talep tarafindaki oyuncuya (nitelikli yatirimei) kii¢iik
birimler halinde ve goreli likit kogullarda gayrimenkul
yatirimi yapma firsati sunarken, arz tarafindaki oyuncuya da
banka dis1 finansman araci olarak gelir tireten varliga dayal
bir likidite akis1 saghyor. Yatirimcilar, GYF sayesinde tek

bir miilk yerine bir¢cok farkli gayrimenkule yatirim yaparak
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risklerini dagitma firsatin1 yakaliyor. Bu bedenle GYF portfoy
cesitlendirmesi saglamak isteyen gayrimenkul odakli yatirimci
icin dikkat cekici bir secenek gériniiminde.

GYF yatiriminin bazi dezavantajlari da var. Yonetim ticretleri ve
islem masraflarini veri olarak kabul edersek, GYF'nin en 6nemli
sorunlari, dayanak varhgin gayrimenkul ile iligkili olmasi
nedeniyle, birincil (gayrimenkul fiziki piyasas) ve ikincil (BiST)
piyasa arasindaki deger aktariminin belirsizlikler tagimasi ve
ikincil piyasada fiyat olusumu sorunlaridir. Talep yapisindaki
kisitlar ve piyasa kosullarinin getirdigi sorunlar da (yabanci
yatirimcl talebinin yetersizligi gibi) bu varlik grubunun piyasa
derinligini olumsuz yonde etkiliyor.

Bu sorunlarin, belirsizligin yogun yasandig1 bir ekonomik
ortamda ortaya ¢ikmasi, olumsuz etkilerini daha da artiriyor.
Ornegin son yillarda iilkemiz gayrimenkul altsektorlerinde
ortaya ¢ikan ciddi daralmalar (GYO’larin ve) GYFlerin nakit
akisini ve deger formasyonunu olumsuz yonde etkiledi. Ancak
deger fonksiyonu acisindan asil 6énemli mesele; tipki GYO
piyasasinda oldugu gibi, GYF’lerin de fon aktif degerinin, olagan
piyasa isleyisi olarak, degerleme raporlarina dayal sekilleniyor
olmasi. Ulkemiz GYO sektoriiyle ilgili veriler, cok uzun siiredir
sektorin net varlik iskontosu ile islem gordigiinii ve bunun
nedenlerinden birinin de degerleme sorunlar: olabilecegini
ima ediyor. Bu konuyu Cogskun vd (2021) calismamizda ampirik
olarak incelemistik.2 Mevcut veri yapisinin (SPK, KAP ve TEFAS
verileri) yetersiz olmasi nedeniyle, ayni sorunun GYF icin

de s6z konusu olup olmadigini kolaylikla tespit edemiyoruz.
Ancak secili fonlar tizerindeki incelemelerimiz net varhik degeri
iskontosu sorununun GYF’lerde de ortaya ¢ikabilecegine isaret
ediyor. Bu durum, GYF dayanak varlig1 olan gayrimenkulin
deger olusumu ile ilgili gesitli kisitlarin GYF portféy yonetimine
de olumsuz etkileri olabilecegini gosteriyor.

Tuarkiye'de GYF Sektoéri: Buyik Patlama

Ulkemiz kogullarinda alternatif bir yatirim araci gelistirmek ve
piyasada tutundurmak kolay degil. Ancak ¢esitli kisitlarina ve
fiziki gayrimenkul altpiyasalarindaki kriz kosullarina ragmen,
GYF’nin yeni bir finansal arag olarak kisa siirede 6nemli bir
basari elde ettigi goriliiyor.

GYODER Gosterge’nin 2024/4 (38’inci) sayisinda; 2024 yili
sonunda Tiirkiye'de yatirim almis 201 GYF bulunurken, fonlarin
toplam buiyukliginin bir 6nceki ceyrege gore %43 artigla 148
milyar TL'ye ulastif1 belirtiliyor. GYF pazar biiytikligliiniin
2018'in son ¢eyreginden bu yana her ceyrek biiylimeye devam
ettigi ve 2023/3-2024/3 doneminde %113 buyliyerek 48,5 milyar
TL’den 103,4 milyar TL'ye ulastifinin alt1 giziliyor.® SPK’nin
2024/3 aylik biilteninden ise; iilkemizde 29 farkl sirkete ait

173 adet GYF’nin 103,2 milyar TL (3,6 milyar USD) piyasa
biyukligine sahip oldugu anlasiliyor. Bu rakamlar SPK’nin
2016/Aralik (2020/Aralik) aylik istatistiki biiltenlerinde ise
swrasiyla; 2 (15) farkl sirkete ait 2 (43) adet YDF’de 87 milyon
TL (8,3 milyar TL) veya 24,7 milyon USD (1,1 milyar USD) idi.
SPK’nin 2023 yili idare raporu GYF’nin bir 6nceki yila gore say1
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ve piyasa biyukligi bityime oranlarinin ise sirasiyla %32 ve
%121 oraninda oldugunu gosteriyor. Bu veriler GYF sektoriinin
SPK’nin diizenlemesinden sonra ciddi bir biiytime egilimi
yakaladigini gosteriyor.

ilk Doneminin Anahtari: Sektorel Faktérler, Yeni
Aracg Etkisi ve Yiiksek Performans

GYF sektoriiniin buytime egiliminin yakin gelecekte de stirmesi
beklenebilir. Béyle diisiinmek icin cesitli nedenler var. ki
yukarida 6zetlemeye calistifimiz bugiine kadar olan performansin
yarattig1 iyimserlik. GYF'nin finansal gayrimenkul sektériindeki
alternatif yatirim araci konumu ve tilkemizdeki gayrimenkul
sektorinin i¢sel dinamikleri de bu siireci destekliyor.

GYP’nin ozellikle gayrimenkul sektori ile iligkili nitelikli
yatirimcilardan olustugu diisiintilebilecek dogal piyasa
buyukligu alaninin 6tesinde genisleme gostermesiyse varhik
talebinin artarak stirmesiyle iligkili. Yatirimcilar bazen kott
performans gosteren fonlarda kalmay: da gesitli nedenlerle
tercih edebilmekle birlikte,* GYF’ye yonelik gelecekteki talebin
fonlarin riske uyarlanmaig nisbi getirisinin benzer yatirim
araclarindan daha ytiksek olmasi ile iligkili oldugu dugtintilebilir.
En azindan rasyonel yatirimci igin isler teoride boyle yiiriiyor.

GYF, GYO ve halka agik insaat sirketlerinin
yaninda, alternatif ve esnek yonleri giiclii

bir gayrimenkul finansallasmast aract. 2014
yilinda yayimlanan mevzuati sonrasinda hizlt
bir gelisme gosteren GYF, gayrimenkuliin

son on yulda yildiz1 parlayan yatirim araglart
arasinda yer aliyor.

GYF’nin Bir Sonraki 10 Yili Nasil Olur?

Peki, ESG’nin mikro ekosistemi bir sonraki asamaya hazir mi1?
ilk kalkig déneminin mutlu biiyiime giinleri yarin da devam
edecek mi? Bu sorunun yanit1 énemli 6l¢lide GYF’nin alternatif
rekabetcilerine gore daha iyi bir portfoy yonetimi cergevesi ve
sektorel iyi uygulama sistemi sunmasiyla iligkili.

Portféy yonetimi, tipk: kalecilik gibi, aslinda nankdr bir is.
Yiiksek getirili finansal araglarin getiri diizeyinin artik yeterli
bulunmamasi genelde hayra alamet sonu¢lar dogurmuyor.
Ornegin olaganiistii bilyiikliiklere ulasmasina karsin, biiytik
varlik yonetim girketlerinin ESG yatirimlarina kars: artik biraz
mesafeli olmaya baslamasinin arkasinda beklentilerin altinda
gerceklesen performans sonuglarinin da roli var. Glinegli
gunde de, yagmurlu giinde de modern portfoy yonetiminin
altin kuralin1 unutmamak gerekiyor: “Yiiksek nishi getiri.”s
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Ancak portfoy performansinin yaninda bir soru daha sormamiz
gerekiyor: Diizenleme altyapisi dinamik ve yeterli goriinse

de, acaba GYF sektor pratikleri ve kurumsal yapisi gelecekteki
bliytimeyi destekleyecek unsurlari iceriyor mu?

Gelsin—iyi niyetlerle yapilan—seytanin avukatlig1.

GYF Sektorunun Az Tartisilan Sorunlari

GYF sektori bir sonraki on yil i¢in yeterince vizyoner bir
gelisme cizgisine ve sektorel altyapiya sahip mi? Gelin simdi de
bardagin bos tarafinm birlikte degerlendirelim.

1. GYF Sektoérinin Bilgi Sunma ve Seffaflik Derecesi
Yetersiz: Bunda fonun nitelikli yatirimciya yonelik faaliyet
felsefesinin de rolii oldugu diisiiniilebilir. Ancak genel gériiniim
kamuoyuna sunulan bilgilerin zorunlu yasal dokiimanlar ve
reklam materyalinden ibaret oldugu izlenimi uyandiriyor.
Ornegin cok ilgilisi degilseniz fon degerleme raporlarina ve
bagimsiz denetim raporlarina erismek her fon icin pek kolay
degil. Fon portfoy dagiliminin detay1 da her zaman agik degil.
Asil 6nemlisi, fonun ydnetisim basarisini ve portfdy yonetim
etkinligini anlamanin pek miimkiin olmamasi. GYF’nin modern
portfdy yénetimi tekniklerini hangi politikalar zemininde ve

ne olgiide kullandig1 anlasilmiyor. Kurumsal yatirimel, yabanct
yatirimc1 goziiyle bakin bir de bu resme. Nitelikli, uluslararasi
ve sistemli bir bilgiden ¢ok Tirkge bir giirultii var gibi. Bu
bilgilerin nitelikli bicimde mevcut olmas1 ve bunlara erigimin
daha kolay olmasi gerekmiyor mu?

2. Portfdy Yonetimi Performansinin Olciimii ve Sunumu
Yetersiz: Gelir getirme potansiyeli yiiksek olan gayrimenkul
varliklarini bulmak ve bunu ikincil piyasa degeri yaratacak
bicimde yonetmek kuskusuz bir beceri. Ancak nasil
yoOnettiginizi ve saglanan nisbi getirinin aslinda ne anlama
geldigini tespit etmek ve ilgilisine diizenli olarak duyurmak
kaydiyla. Ulkemiz yatirim piyasasinda performans dl¢iimii
ve sunumu maalesef ¢ok cok yetersiz. Portfoy yonetimi
performansinin 6l¢iimi ve sunumundaki yetersizlik,
ulkemizde geleneksel ve genel anlamda borsa yatirimi
sektoriyle ilgili bir sorun.

1999 yilinda SPK’daki uzmanlik etiidiimde® bugiiniin CFA
standartlarinin’ o ginku halinin bireysel ve kurumsal

portféy performansinin 6l¢iim ve sunumunda kullanilmasini
Onermistim. Aradan gecgen 26 yilda bu veya benzeri niteliklere
sahip bir standardimiz olamadi. Bu durum, tilkemizdeki
olagan dis1 belirsizliklerin normallesmesinin portfoy yonetimi
isinin tadim kagirmasiyla da iligkili olabilir. Ayrica yatirim

ve emeklilik fonlar1 sektoriinde geleneksel bir sorun olarak
performans hesabi ve bunun sunum standartlarinin yeterince
gelismemis olmasi da GYF’lerin bu konuya karsi duyarsiz
kalmalarina yol a¢mis olabilir. Gliniin sonunda elma ve armudu
karsilagtiran bir yapi ¢ikiyor ortaya. Ornegin, dayanak varligi
gayrimenkul olan GYF’nin performansi, bazen altin ve UFE
gibi yaratici (!) endeksler veya varliklarla kiyaslanabiliyor. Bu
durum tam anlamiyla bir bilgi kaosu yaratiyor.
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3. GYF Ssurdurulebilirlik Degeri Yaratmiyor: Ulkemizde
genel olarak yatirim ve emeklilik fonlarinin siirdiirtlebilirlik
ve ESG odakli finansal varlik tiretimi gok yetersiz. 27.3.2025
tarihi itibari ile unvaninda surdirulebilirlik-ESG ibaresi
bulunan yatirim (emeklilik) fonu sayis1 18 (8), bu fonlardaki
miisteri sayis1 59.450 kisi (607.055 kisi) ve bu fonlardaki
varlik biytikligu de sirasiyla 5,3 milyar TL (10,7 milyar

TL). GYF’de ise bu degerlerin tamami “sifir.” Yani fiziki
gayrimenkul sektériinde siirdiirilebilirlife yonelik belirgin
ilgisizlik, GYF’lerde de (6nemli 6l¢iide GYO’larda da) devam
ediyor. Bu durum GYF sektoriinlin siirdiirtilebilirlik (etki,
ESG) perspektifinde kiiresel yatirim ve portfdy yonetimi
dinamikleriyle ilgisinin yeterli olmadigini gosteriyor.

Yukarida belirtilen hususlarin yani sira, GYF sektoriintin kendine
0zgl bir sektorel orgiitlenmeye sahip olmamasi, mesleki vasfin
ve etik yonetim ilkelerinin gelisimi agisindan bir eksiklik olarak
degerlendirilebilir. Ayrica, sektdre yonelik nitelikli akademik
¢alismalarin yetersiz oldugunu da vurgulamak gerekir.

GYF Sektoériunin Gelecek On Yilinin Anahtar::
Modern Portféy Yonetimi ile Strdurulebilirligin
Entegrasyonu

GYE, GYO ve halka agik ingaat sirketlerinin yaninda, alternatif
ve esnek yonleri giiclii bir gayrimenkul finansallagmasi araci.
2014 yilinda yayimlanan mevzuati sonrasinda hizh bir gelisme
gosteren GYF, gayrimenkuliin son on yilda yildiz1 parlayan
yatirim araclar: arasinda yer aliyor. Bu gayrimenkul varliklarin
sermaye piyasalar1 tizerinden likidite kazanmasi agisindan

onemli bir gelisme. Ancak GYF sektdriinde is yapma bigimi ve
piyasa dinamiklerinin, baz1 dezavantajlara sahip bir varlik sinifi
olarak, sektori rakiplerinden ne 6lciide farklilastirabilecegi
konusunda cesitli soru isaretleri de barindiriyor.

Kurulus donemi denebilecek bu ilk on yillik dénemin
sonrasinda GYF’lerin ana akim bir yatirim araci olarak,
kurumsal ve yabanci yatirimcinin da ilgisini ¢ekebilecek bir
noktaya gelmesinin baglica 6n sartlariny; seffaflik derecesinin
artirilmasi, modern portfoy yonetim ve yonetisim tekniklerinin
adapte edilmesi ve 6zellikle de portfdy performansi 6l¢im

ve sunum standartlarinin gelistirilmesi olarak belirlemek
mumkindiir. Bu eksikliklerin giderilmesiyle GYF’ler daha genis
yatirimc1 gruplarinin ilgisini ¢ekebilir, gayrimenkul sektériiniin
gelismesine yonelik katkisini daha da artirabilir.

1 111-52.3 sayili Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi: https://mevzuat.spk.gov.tr/83ee852a-4266-
4741-b374-b330a9f6424b

2 Coskun, Y., Erol, L., & Morri, G. (2021). Why do Turkish REITs trade at discount to net asset value?. "Empirical
Economics", 60, 2227-2259.

3 GYODER Gésterge, sayi 38: https://www.gyoder.org.tr/yayinlar/gyoder-gosterge

* Downs, D. H., Sebastian, S., Weistroffer, C., & Woltering, R. O. (2016). Real estate fund flows and the
flow-performance relationship. "The Journal of Real Estate Finance and Economics", 52, 347-382.

° Fabozzi, F. |., Gupta, F., & Markowitz, H. M. (2002). The legacy of modern portfolio theory. The Journal of
Investing, 11(3), 7-22.

¢ Coskun, Y. (1999). "Portféy Performansinin Olgiilmesi ve Sunulmasi". Yeterlilik Etiidi. SPK. Nisan. SPK Yaynlari
(No: 176). https://spk.gov.tr/data/61e48fc71b41c60d1404d68a/25109dff95d62a331500467221d5¢a8f.pdf

7 CFA. (2020). "The Global Investment Performance Standards (GIPS) for Firms". Erisim Linki: https://www.
gipsstandards.org/wp-content/uploads/2021/03/2020_gips_standards_firms.pdf

Mehmet Karaoglu
Karaoglu Peyzaj Kurucu Ortagt
Insaat Miihendisi

Peyzaj Gayrimenkul
Yatirbminin Geri Dénusunu
%20'ye Kadar Artiriyor
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Yesil alanlar, tiim diinyada hizla betonlasan kentlerin, insanlar
dahil bitiin canlilarin yagsamlarini sirdiirebilmelerinde en
6nemli unsurlarindan biri. Hayatimiza kattiklar: deger belki de
pek cogumuzun diistindiigliinden daha fazla...

Bilimsel arastirmalar, sehirlerdeki yesil alanlarin hem bireysel
hem toplumsal diizeyde 6nemli faydalar sagladigini ortaya
koyuyor. Peyzaj mimarisinin kentlere entegre edilmesi,

sadece gevresel stiirdirilebilirligi desteklemekle kalmiyor,
ayn1 zamanda gayrimenkul ve insaat sektorii icin de ciddi

bir ekonomik deger yaratiyor. Bu yoniiyle de peyzaj sektori
gayrimenkul ve ingaat sektorlerinin ayrilmaz bir ¢oziim ortag:
haline gelmis durumda.

Bu nedenle de globalde peyzaj ve bahcecilik hizmetleri
pazarinin biyikliginin 2025 yilinda 275,05 milyar USD
olmasi bekleniyor ve bu rakaminn 2030 yilina kadar 383,98
milyar USD'ye ulasacag1 éngoriiliiyor. 2025-2030 yillari
arasindaki tahmin déneminde yillik bilesik bliyime orani
(CAGR) %6,9 olarak hesaplaniyor.
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Yesil Alanin Yogun Oldugu Yerlerde Konut ve Ofis
Fiyatlari Daha Yuiksek

New York'ta yapilan bir arastirma, sokak seviyesindeki yesillik
oraninin ticari gayrimenkul fiyatlar: tizerindeki etkisini
incelemek i¢in Google Street View verilerinden yararlanmais.
2010-2017 yillar1 arasinda yapilan ofis satislarin ve kiralarini
analiz eden ¢alismaya gore bu alanlardaki ofislerin %8,9 ila
%10,5 arasinda daha yiiksek fiyatlarla satildifini gosteriyor
ornegin. Benzer sekilde, yesil alanlarin yogun oldugu
lokasyonlarda ofis kiralarinin %5,6 ila %7,8 arasinda bir prim
kazanimi elde ettigine dikkat cekiliyor.

Peyzaj mimarisinin konut projelerine entegre edilmesi, yatirim
geri dontusu (ROI) agisindan da 6nemli avantajlar sagliyor.
Aragtirmalar, iyi planlanmis yesil alanlarin ve peyzaj tasariminin,
konut ve ticari gayrimenkul projelerinde yatirim geri donus
oranlarini (ROI) %15 ila %20 oraninda artirabildigini gosteriyor.
Bunun en temel sebeplerinden biri, dogal unsurlarin insan
psikolojisi ve yagam kalitesi tizerindeki olumlu etkileri elbette...

Kentlerin gelecegini sekillendiren tiim
paydaglarin, stirdiiriilebilir peyzaj
¢oziimlerini henliz daha projelerin
planlama asamasinda siireglere entegre
etmesi, ekonomik btiyiime ve c¢evresel
surdtirtlebilirligi bir arada saglamak adina
kritik bir adimdur.

Her 1 USD Yatirimin Karsiligi 4 ila 11 USD
Ekonomik Getiri

Peyzaj mimarligl, doga tabanl ¢6ziimler iireterek sehirleri
iklim krizine kars1 daha direncli hale getirmekte 6nemli bir
rol ustleniyor. 2050’ye kadar diinya nifusunun %70’inin
kentlerde yasayacag1 tahmin edildiginden, sehirlerin
stiirdurilebilir ve iklim direncli bir yapiya kavusturulmasi
artik cok énemli bir ihtiyag.

Yesil alanlar, bireylerin yasam alanlarinda daha huzurlu ve
saglikli bir ortam olusturulmasini saglarken, ayni zamanda
ticari alanlar icin de miisteri ve yatirimci cekme potansiyelini
de artirtyor. Ornegin, doga ile i¢ ice olan konut projeleri,
sadece estetik degerleriyle degil, ayni1 zamanda sosyal ve
ekonomik agidan da daha cazip hale gelerek daha yiiksek
fiyatlara satilabiliyor veya kiralanabiliyor. Iyi tasarlanmuig
peyzaj dizenlemeleri, ayn1 zamanda konut projelerinin uzun
vadeli degerini korumasina ve daha dayanikli hale gelmesine
yardimcl1 oluyor.

Ekonomik analizler, yesil alanlara yapilan her 1 USD yatirimin,
gayrimenkul degerlerindeki artis, yiikselen turizm gelirleri,
saghik harcamalarindaki azalma ve gelisen toplumsal refah
sayesinde 4 ila 11 USD arasinda ekonomik getiri saglayabildigini
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ortaya koyuyor. Bu, 6zellikle biiytlik sehirlerde yesil altyapiya
yapilan yatirimlarin hem bireysel hem de kamusal diizeyde
gucli bir ekonomik karsiligi oldugunu gostermekte.

Ozellikle ticari alanlarda, yesil dokunun artirildigi bolgelerde
ofis kiralar ve satis fiyatlarinin yiikseldigi, yesil cevreye sahip is
yerlerinin ¢alisan memnuniyetini artirarak tiretkenligi olumlu
etkiledigi gozlemleniyor. Buna ek olarak, iyi planlanmais yesil
alanlar turistik cazibe merkezi haline gelerek, sehirlerin rekabet
glcinu artirarak bolgesel kalkinmaya katk: sagliyor.

Iyi bir peyzaja sahip bir aligveris merkezi ise daha ¢ok ziyaretci
agirliyor 6rnegin. Ya da iyi peyzaja sahip bir okulda 6grenciler
daha verimli bir 6grenim siireci yasiyor. Benzer sekilde calistig1
is yerinde veya sanayi tesisinde 6gle molasinda nefes alabilecegi
bir peyzaja sahip alanda dinlenen ¢alisanlarin verimliligi,
uretkenligi artiyor. Keza iyi peyzaja sahip bir hastanede
hastalarin daha hizl iyilestigi de arastirmalarla ortaya konmus
bir gercek. Bu 6rnekleri ¢cogaltmak elbette mtimkiin.

Hizli Kentlesmeye Yesil C6ziim

Sozun en basina donecek olursak, kentlerin yasanabilirligini
artiran en 6nemli unsurlardan biri yesil alanlar. Giines 15181n1
dengeleyen agaclar enerji tasarrufu saglayarak bina igletme
maliyetlerini azaltir. Ayrica, erozyonu 6nleyici bitkiler ve dogal
drenaj sistemleri, altyap: bakim maliyetlerini diigtirerek uzun
vadeli ekonomik fayda saglar. Ancak sehirlesmenin yogun
oldugu bolgelerde yeni yesil alan yaratmak ¢cogu zaman mimkiin
degil. Iste bu noktada, sehir iginde yesil alan olusturmanin en
verimli yontemlerinden biri yesil ¢atilar oluyor.

Yesil cat1 uygulamalari, yalnizca estetik ve cevresel faydalar
saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda gayrimenkul ve ingaat
sektoriine de énemli bir ekonomik deger katar. Hollanda'da
yapilan bir arastirmaya gore, 400 km?1ik diiz ¢atinin yesil alana
donustirilmesi i¢in 40-80 milyar Euro'luk bir yatirim gerekiyor.
Bu doniigtimiin 40 y1l icinde gergeklestirilmesi durumunda ise
yillik maliyetin 1-2 milyar Euro civarinda olacag1 6ngoriliyor.

iklim Krizine Direngli Sehirler

Yesil cati uygulamalari, kent 1s1s1n1 disiirmek, yagmur suyu
yoOnetimini iyilestirmek ve enerji verimliligi saglamak gibi ¢ok
yoénlii faydalar sunar. Ornegin, yesil ¢atilar yazin binalarin
sogutma, kisin ise 1sitma giderlerini azaltarak enerji tasarrufu
saglar. Ayni zamanda, bu catilarda kentsel tarim yapilabilir,
bdylece yerel gida tiretimi desteklenerek sehirlerin gida
guvenligi artirilabilir. Solar panellerle birlikte kullanildiginda
ise hem enerji tasarrufu hem de enerji tiretimine katk:
saglamak mumkindir.

Bu tiir peyzaj uygulamalari, kentlerin stirdurilebilirligi agisindan
biiytik 6nem tasirken, gayrimenkul ve ingaat sektdriine de
dogrudan deger kazandiriyor. Yesil cat1 sisternleri entegre edilen
projeler, cevresel avantajlarinin yani sira konut ve ticari binalarin
piyasa degerini artirarak yatirimcilar icin daha cazip hale geliyor.
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Kentlerimizin Surdurllebilir Gelecegini Saglamak
Ancak Birlikte Mimkun

Sozin 6zu, kentlerimizi daha az kaynak tiiketen, daha fazla
karbon emen, siirdiiriillebilir ve direncli hale getirmek icin
doga ile uyumlu planlama anlayisini benimsememiz gerekiyor.
Bu ¢gercevede, peyzaj sektoriiniin sundugu ¢6ztimler yalnizca
bireysel konforu degil, ayn1 zamanda ekonomik, sosyal ve
cevresel kalkinmay1 da destekleyen vazgecilmez bir alan olarak
on plana cikiyor.

Sonug olarak, peyzaj mimarisi yalnizca estetik bir unsur
olmanin 6tesinde, gayrimenkul ve ingaat sektoriine dogrudan
ekonomik deger katan, yatirim getirisini artiran ve kentlerin
sturdurulebilirligini giiglendiren stratejik bir ¢6ziim ortaklig:

sunuyor. Yesil alanlar, konut ve ticari projelerin piyasa degerini
yikseltirken, saglikli ve yasanabilir sehirler inga etmenin de
temel taglarindan biri haline geliyor. Bu ylizden peyzaj, sadece
bir dekorasyon degil, stratejik bir yatirim aracidir.

iklim krizine direngli, diisiik karbon ayak izine sahip ve

daha stirdirilebilir kentler yaratmak i¢in doga tabanh
stirdiirtlebilir peyzaj uygulamalar: artik bir secenek degil, bir
zorunluluk. Kentlerin gelecegini sekillendiren tiim paydaslarin,
strdirulebilir peyzaj ¢6ztiimlerini hentiz daha projelerin
planlama asamasinda siireclere entegre etmesi, ekonomik
biiylime ve cevresel strdiriilebilirli§i bir arada saglamak adina
kritik bir adimdir. Ctinku kentlerimizin strdiurilebilir gelecegini
saglamak ancak birlikte miimkiin.

Dr. Kemal Serdar Yilmaz

Konut Talebinde Faiz
Politikasi Etkisi

TUIK tarafindan agiklanan konut satis verilerine goére 2025
yili ilk ceyreginde tarihin en yuksek ikinci ilk ¢eyrek satigina
sahit olduk. Bu dénemde bir énceki yilin ayn1 dénemine gore
%20,1 artan konut satiglar1 335.786 adet olarak gergeklesti.!
Gergekten bir¢ok kesim icin oldukga sasirtict bir sonug. Yiiksek
faiz, yiiksek enflasyon ve oynak kur sarmalindan hentiz
kurtulamamisg tilkemiz ekonomisinde konut satiglarinin bu
seviyelerde gerceklesiyor olmasi; lizerinde ¢ok¢a konusmayi
ve tartismay1 da beraberinde getiriyor dogal olarak. Tartisma
agirlikh olarak bu talebin nasil olustugu ve hangi etmenlerin
bu talebi yarattig1 tizerinde odaklaniyor.
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Iste biz de bu yazimizda faiz politikalarinin konut talebini hangi
dlciide etkiledigini Marmara Universitesi Bankacilik Béliimiinde
yaptigimiz ve GYODER ve AV tarafindan da édiile layik goriilen
doktora tezinin ¢ok kisa bir 6zeti seklinde degerlendirerek
yorumlamaya ¢alisacagiz. Teze ulasmak isteyenler igin kiinyesini
paylagmak isterim.?

Merkez bankalarinin para politikalarini kullanarak ekonomiye
yOn verme islevini parasal aktarim kanal agiklamaktadir. Yerel
ve kiiresel acidan ekonomik farkliliklar, iilkelerin finansal
sistemlerinin yapisi ve derinligi, devletin ekonomideki roli ve
pay: ile ekonomilerin disa agikhig gibi bircok faktdr parasal
aktarim mekanizmasinin yapisini ve igleyisini etkilemekte,
dolayisiyla uygulamada tlkeler arasi farkliliklar goriilmektedir.

Merkez bankasi kararlarinin parasal aktarim kanallar: vasitasiyla
konut talebini etkiledigi konusunda akademik ¢evrede yaygin bir
mutabakat bulunmaktadir. Sirketler ile hanehalklariin yatirim
kararini etkileyerek ve borclanma maliyetlerini azaltarak konut
talebine yon veren faiz kanali, para arzi1 ile yaratilan servet etkisi
ve varlik fiyatlar: kanali etkisi, konut fiyatlarim etkileyen déviz
kuru kanali, bankalarin kredi vermesini ve bu kredilerin konut
talebini etkilemesine yol agan kredi kanali ve hanehalklarinin
beklentilerini yoneterek konuta yonelik tasarruf ve konut
yatirimlarinda etkili olan beklentiler kanali yapilan ¢alismalarin
temelini olusturmusgtur. Tim bu parasal aktarim kanallarinin
merkez bankasi para politikas: uygulamalar ¢ergevesinde faiz
oranlariyla yakin iliskide olmasi faiz politikalarinin etkisini
ortaya koymaktadir.

Merkez bankalarinin faizi 6nemli bir politika araci gorerek
para politikalarina yén vermesi, diinya genelinde 6zellikle
konut finansman sistemlerinin gelismis oldugu tilkelerde faizin
konut talebine etkisini dogrudan ortaya koymaktadir. Konut
finansman sistemlerinin daha az gelismis oldugu tilkelerde ise
konut talebinde faiz etkisi, hanehalklarinin tasarruf ve yatirim
kararlarini etkileyerek dolayli yollardan olmaktadir. Kriz
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donemlerinde ve sonrasinda uygulanan para politikalarini baz
alan akademik ¢aligmalarin genelinde 6zellikle genislemeci para
politikalarinin konut talebine olan etkisinin pozitif ydonde oldugu
ortaya konmustur. Etki derecesi ililkeden iilkeye farklilagsmasiyla
beraber diisen politika faizlerinin kisa ve uzun vadeli piyasa
faizlerine etki ederek gerek konut finansmani kanaliyla, gerekse
dolayh yollardan konut talebini olumlu etkiledigi konusunda
literattirde yaygin bir gortis bulunmaktadir. Ancak gozden
kacirilmamasi gereken nokta her toplumda bu farklilagmanin
toplumun kendi i¢ dinamikleriyle de ilgili olmasidir.

Diinyadan ¢esitli uygulamalar degerlendirildiginde saghkl bir
konut finansman sisteminin igler vaziyette olmasi i¢in birincil
piyasalarin yaninda ikincil piyasalarin da tiim kurumlariyla isler
durumda olmas1 gerekmektedir. ikincil piyasalarin olmadig1 veya
etkin olmadig1 durumlarda, ipotekli konut kredisi piyasalar1 kredi
tahsis modelinden 6teye gecememektedir. Birinci el piyasalarinda
uretilen konut kredilerinin ikinci el piyasalarinda devlet destekli
kurumlar tarafindan MBS gibi menkul kiymet haline getirilerek
devlet garantisi altina alinmasi, bdylece yatirimcilar agisindan
guvenli ve rekabet edebilir 6zellikte triinler sunulmas: halinde
birincil piyasalar icin likidite saglanmasinda olumlu etki
yaratilmig olur ve birincil piyasalarda uygun sartlarda, diisiik
maliyetli konut kredisi saglanabilir.

[...] Saglikli bir konut finansman sisteminin
isler vaziyette olmast i¢in [...] ikincil
piyasalarin da ttim kurumlariyla isler
durumda olmast gerekmektedir.

Faiz politikalarinin konut talebine etkisini diinya genelinde
cesitli uygulamalarda gérmek mimkiindir. 1986 yilinda BoJ'un
faizleri indirmesiyle 6nce borsa endeksi sonra da arsa fiyatlari
artmaya baslamist1 (Bubble Economy). Ayni sekilde 1993 ve

1994 yillarindaki disiik faiz politikas1 ve 2008 Kiiresel Kriz
sonrasindaki negatif faiz uygulamalar1 konut talebine yonelik
canlanmay1 beraberinde getirmistir. Ayni gelismeleri ABD,
Ingiltere ve AB tilkelerinde tarihsel siireg icerisinde gormek
miimkiindiir. Ozellikle Kiiresel Kriz sonrasinda uygulanan
genislemeci para politikalar ve dustik faiz uygulamasi birgok
iilkede konutta talep canlanmasina ve konut fiyatlarinda

reel artiglar gérulmesine sebep olmustur. Son olarak 2020
yilindan itibaren yagsanan Covid-19 pandemisi sonrasi merkez
bankalarinin Kiiresel Kriz sonrasi uygulanan énlemlere
basvurmasy, yani faiz oranlarini diisiirerek niceliksel genislemeye
yonelmesiyle konut talebindeki canlanma belirgin hale gelmistir.

Ulkemizde ise konut finansmany, tilke ekonomisinde neredeyse
kroniklesen yiiksek enflasyon, yliksek faiz ve yiiksek kur
ug¢geninde konut sektériindeki kayit disihigin da etkisiyle
kurumsal olmayan yapisindan kurtulamamigtir. Uzun yillar
kurumsal finansman, sadece devlete ait veya devlet destekli
kurumlarca sosyal devlet kapsaminda yapilan ¢caligmalar

ve mevduat bankalar: tarafindan verilen konut kredileriyle
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gerceklestirilmigtir. Tasarruf sahibi hane halklar1 konut
edinimlerinde 6zellikle 2002'den 2018'e kadar diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle énemli seviyelerde banka kredilerine
yonelmistir. 2018 yili sonrasinda ise tilkeye 6zgli yiiksek faiz,
yuksek enflasyon, yiiksek kur ve kiiresel ekonomik sorunlardan
kaynakl sebeplerle birlikte kurumsal finansman sisteminin
diizgiin islememesi ipotekli konut kredilerinde énemli diizeyde
azalmaya neden olmustur. Ancak tiim bu gelismelere ragmen
toplam konut satiglarinda belirgin bir gerileme olmadig1 gibi
konut fiyatlarinda reel anlamda ytkselisler gérilmustiir. Burada
talepteki dayaniklilik ve reel anlamda fiyat yiikselislerinin
etkenleri ne olabilir? Sorusu giindeme gelecektir.

Bu noktada bahse konu tezimizde yaptifimiz ekonometrik analiz,
konut talebinde degiskenlerin etkisini degerlendirmemizde
yardimci olacaktir. Analiz 2013-2022 yillarin1 kapsayan ayhik
veriler ile Tiirkiye’de uygulanan faiz politikalarinin secilmis
makroekonomik degiskenler (enflasyon, reel efektif déviz kuru,
M2 para arz) gozetilerek konut talebine etkisi ve iligkisini

tespit etmeye yonelik yapilmistir. Analiz detaylari olduk¢a
kapsaml oldugundan burada sadece konuyla ilgili bazi 6nemli
goérdigumiiz sonuclar: paylasiyoruz:

I Konut talebi lizerinde tiim degiskenlerin etkisi istatistiksel
olarak anlaml ve dnemlidir.

I Sisteme giren bir sokun etkisi konut talebi tizerinde bir
etkide bulunmakta, ancak bu etki yaklasik 2,5 ay sonra ortadan
kalkmakta, degiskenler uzun donemde tekrar denge degerine
yaklagmaktadir. Yani konut talebinin fonlama faizi, enflasyon,
reel efektif d6viz kuru ve para arzindaki soklara kars1 azalig
gosteren bir yapida cevap verdigi gozlenmigtir.

I Analiz sonuclari faiz oranlarinin ge¢mis degerlerinin bugiinkii
konut talebini etkiledigini gosterirken; konut talebindeki
degisimlerin agirlhikh olarak kendi i¢ dinamiklerinden meydana
geldigini ortaya ¢ikarmaktadir. Faiz oranlar: etkisi konut
talebinin kendi i¢ dinamiklerinin etkisinden ve reel efektif doviz
kuru etkisinden oldukca diigtiktir.

Sonuglar yukarida da bahsettigimiz sekilde faiz, enflasyon

ve kurdaki oynakliklara ragmen talepteki dayaniklihigin
agirlikh olarak kendi i¢ dinamikleriyle alakali oldugunu ortaya
koymaktadir. Detayh analiz yapilmas: gereken konu; konut
talebini etkileyen “i¢ dinamikler”dir. Ozellikle akademik
literatiirde de konu edildigi sekilde gelismis tilkelerin ¢ogunda
oldugu gibi, Tiirkiye’de faiz oranlarinin agirlikh olarak
etkileyecegi konut finansman modellerinin tiim gelismelere
ragmen yeterli diizeye ulasmamis olmasl, geleneksel yatirim araci
olarak konutun hala ilk siralarda bulunuyor olmasi, aile yapisi
ve sosyal hayattaki degisim, ekonomik beklentiler, son yillarda
Turkiye’ye yonelen go¢ akimlar: konut talebini etkileyebilecek
unsurlar olarak degerlendirilmelidir.

" https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Mart-2025-54139&dil=1

2 Kemal Serdar Yilmaz. "Tiirkiye'de Faiz Politikalarinin Konut Talebine Olan Etkileri: Bir Uygulama” (Doktora Tezi, M.U.
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitlis.. Bankacilik Anabilim Dali, 2022).
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Dr. Sibel Canaz Sevgen

Ankara Universitesi Uygulamalt Bilimler
Fakiiltesi, Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi
Béliimii Ogretim Uyesi

Makine Ogrenmesi
ile Gayrimenkul Toplu
Degerlemede Yeni Donem

Son yillarda teknolojinin hizla gelismesiyle birlikte, buyik veri
ve yapay zeka temelli yontemler cesitli alanlarda aktif olarak
kullanilmaya basladi. Gayrimenkul sektori de bu déniisimden
nasibini aldi, 6zellikle de konut degerleme stireclerinde makine
6grenmesi (Machine Learning — ML) algoritmalar alternatif bir
yontem olarak one cikiyor. Geligen veri isleme kapasiteleri, farkl
kaynaklardan gelen verilerin anlaml bilgiye dénustiirilmesini
kolaylastirdi ve geleneksel degerleme yaklasimlarinin yani

sira ¢ok daha dinamik, 6l¢eklenebilir ve dogrulugu yiiksek
modellemelere zemin hazirladi. Bu yazida, Ankara ili 6rneginde
gerceklestirilen genis caph bir ¢alisma aracilifiyla, makine
6grenmesinin gayrimenkuldeki potansiyeli ve olasi uygulamalari
tartigilmugtir. Bu yazida, Ankara Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisii Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dalrnda
Prof. Dr. Yesim Tanrivermis danigmanliginda yapilan doktora
tezinden bir Kesit alinarak, Ankara ili 6rneginde gerceklestirilen
makine dgrenmesinin gayrimenkuldeki potansiyelini ve olas1
uygulamalarin tartigilmigtir.

Toplu Degerleme Nedir?

Toplu degerleme, cok sayida gayrimenkuliin sistematik

bir sekilde, belirli kriterlere dayanarak ve kisa siirede
degerinin belirlenmesini amaclayan bir siiregtir. Bu

yontem, 6zellikle vergilendirme, kentsel planlama, altyap1
yatirimlarinin yénlendirilmesi, kamulastirma islemleri,
yatirim degerlendirmesi ve genel piyasa analizleri gibi pek ¢ok
alanda kritik bir rol oynamaktadir. Geleneksel yontemlerle
binlerce konutun tek tek degerlendirilmesi hem zaman alicidir
hem de ytksek 6lc¢tide insan hatasina agiktir. Bu durum,
strecin hem verimliligini hem de dogrulugunu olumsuz

yonde etkileyebilir. Iste tam bu noktada, makine 6§renmesi
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devreye girerek 6nemli bir ¢6ztiim sunar. Biiyuk veri kiimeleri
uzerinde 6grenme yetenegine sahip olan bu yoéntemler,
gayrimenkul 6zelliklerini dikkate alarak otomatik ve tutarli
deger tahminleri yapilabilmektedir.

Makine Ogrenmesi Nedir?

Son 30 yildir "makine 6grenmesi", "yapay zeka" ve "derin
6grenme" gibi kavramlar; mithendislikten sagliga, finanstan
sosyolojiye kadar bircok farkl disiplinde siklikla karsilasilan
terimler arasinda yer almaktadir. Bu lic kavram zaman zaman
birbirinin yerine kullanilsa da aslinda aralarinda belirgin
farklhilhiklar bulunmaktadir. Yapay zeka (Al), insan davraniglarini
taklit eden sistemler gelistirmeyi amaclayan genis kapsaml

bir disiplindir. Makine égrenmesi (MO), bu disiplinin bir alt
kolu olup, sistemlerin ge¢cmis verilerden 6grenerek gelecekteki
durumlar icin tahminlerde bulunmasina olanak tanimaktadir.
Bir bagka deyisle, veri ile egitilen bir algoritma, yeni bir veriyle
karsilastifinda dogru tahmin yapabilecek sekilde kendini
optimize eder. Derin 6grenme (DL) ise makine §grenmesinin
daha ileri bir diizeyidir ve sinir aglar1 (neural networks)
temelinde calisir. Ozellikle biiyiik ve karmasik veri setlerinde,
veri icerisindeki karakteristik 6zellikleri kendiliginden 6grenerek
cok daha derin iligkileri ortaya ¢ikarabilir. Kisacasi; yapay zeka,
makine 6grenmesi ve derin 6grenmeyi kapsayan bir semsiye
kavramdir. Bu yazida odaklandigimiz makine 6grenmesi ise,
gayrimenkul degerlemesi gibi biiytk veri ile ¢calisan alanlarda
karar destek ve otomatik modelleme agisindan 6n plandadir.

Ankara ili icin MO Yontemleri ile Gayrimenkul
Toplu Degerleme

MO yéntemlerin gayrimenkul degerlemede basarisini test etmek
amaciyla Ankara ilinin merkez il¢elerinde yer alan ve son beg
yila ait toplam 1.315.675 konuta iligkin veriler analiz edilmistir.
Konutlara ait 22 farkh 6zellik (metrekare, yas, kat sayisi, cephe,
ulasim ve sosyal alanlara mesafe gibi) kullanilarak, 5 farkh
makine 6grenmesi algoritmasiyla deger tahmini yapilmigtir.
Kullanilan algoritmalar su sekildedir:

I Random Forest (RF - Raslantisal Ormanlar)

I Artificial Neural Network (ANN - Yapay Sinir Aglar1)

I Support Vector Regression (SVR - Destek Vektor Regresyonu)

I K-Nearest Neighbors (k-NN - En Yakin Komgular)

I Coklu Regresyon Analizi (Lineer, Semi-log ve Log-log tiirevleriyle)

Makine 6grenmesi algoritmalart ile sadece
mevcut fiyatlart tahmin etmekle

kalmayip, aynt zamanda gelecegi
ongorebilmek de miimktin hale gelmektedir.
Bu sistemler, biiyiik veriyle desteklendiginde
yatirimciya, kamuya ve tiiketiciye rehberlik
eden akulli ¢oztimler sunmaktadir.
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Ytz binlerce veriden olusan bu biiytik veri seti tizerinde
yapilan analizler sonucunda en basarili tahmin performansini
RF algoritmasi gostermistir (R2 = 0,81). ANN algoritmasi ikinci
sirada yer alirken, klasik regresyon modelleri (lineer, semi-log,
log-log) daha sinirh bir basar: gostermistir. SVR algoritmasi ise
hem hesaplama siiresi hem de hata oran1 bakimindan en diigtik
performansi sergilemistir.

Bu sonuglar, klasik yontemlerin sinirlarini agmak icin makine
0grenmesinin nasil bir potansiyel tasidigini ortaya koymaktadir.
Geleneksel ekspertiz yontemleri, 6zellikle cok sayida tasinmazin
degerlendirilmesi gereken durumlarda zaman ve igglicii kayb1
yaratabilirken, makine 6grenmesi algoritmalari bu siireci hem
hizlandirmakta hem de 6znel hatalar1 minimize etmektedir.
Ayrica, bu algoritmalarin 6grenme kapasitesi sayesinde veri
setleri giincellendikce tahmin yetkinlikleri de artmakta, boylece
surekli kendini gelistiren bir sistem ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin bir diger carpici sonucu da Ankara i¢in olusturulan
"Konut Deger Haritas1"dir. Inverse Distance Weighting (IDW)
interpolasyon yontemiyle hazirlanan raster tabanlh bu harita,
sehir genelinde metrekare fiyatlarinin dagilimini gozler déniine
sermektedir. Harita verilerine gére Mustafa Kemal, Emek ve
Bestepe gibi semtler en yiiksek konut degerlerine sahip bolgeler
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu tiir haritalar, kentsel donisim
planlarindan kamu yatirimlarina kadar pek ¢ok alanda
kullanilabilecek stratejik bilgi kaynaklaridir. Bu baglamda,
mekansal veri analizleri ile desteklenen MO modelleri, sehir
planlamacilarindan yatirimcilara kadar ¢ok genis bir paydas
kitlesine 6nemli karar destek araclar: sunmaktadir.

Ankara ili merkez ilgeler icin 2022 yilina ait konut
turinde toplu deger haritasi

Makine 6grenmesi temelli yaklagimlar sadece akademik
degil, ayn1 zamanda sektdrel uygulamalarda da ¢ok sayida
fayda sunmaktadir. Emlak portallarindan gayrimenkul
danigmanligina, kamu degerlemelerinden yatirim kararlarina
kadar genis bir yelpazede potansiyel bulunmaktadir. Ornegin:

I Otomatik fiyat tahmini: Kullanicilar ilan verdiginde sistemin,
girilen verilerle uyumlu 6neri fiyat araliklar1 sunmasi.
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I Yatirim karar destek sistemleri: Yatirimcilara, konum-
temelli tahminler ile risk/geri déniis analizleri sunulmasi.

I Belediye ve kamu kurumlarinda kullanim: Emlak vergisi
tabanlarini daha adil ve bilimsel temele dayandirma imkani.
I Kentsel planlama: Yiiksek potansiyele sahip bolgeleri
onceden tespit ederek altyap1 ve hizmet planlamasi.

Ozellikle kamu kurumlar: agisindan, makine 6grenmesi tabanli
degerleme sistemleri; vergi tahsilatinda adaletin saglanmasi,
kentsel doniisim bolgelerinin belirlenmesi, sosyal konut
planlamasi gibi birgok stirecte yenilik¢i ¢céziimler sunmaktadir.
Ayni zamanda 6zel sektor aktorleri, 6rnegin gayrimenkul
yatirim ortakliklar: (GYO) ve portfdy yonetim firmalar: da bu
araci kullanarak yatirim stratejilerini daha veriye dayal1 olarak
belirleyebileceklerdir.

Elbette bu potansiyelin hayata gecirilebilmesi i¢in sektdrel
altyapinin da gelistirilmesi gerekir. Bunun i¢in su adimlar
6nem kazanmaktadir:

I Veri standardizasyonu: Kurumlar arasinda ortak veri
formatlar1 belirlenmeli ve paylasim tegvik edilmelidir.

I Egitim ve farkindalik: Gayrimenkul profesyonelleri makine
6grenmesine yonelik egitimlerle desteklenmelidir.

I PropTech is birlikleri: Gelisen yazilim teknolojileri ile
sektor bir araya getirilmelidir.

I Akademik destek: Universiteler ile sektér kuruluslar:
arasinda ortak projeler gelistirilmeli, yeni modeller i¢in agik
veri kiimeleri olusturulmalidir.

Makine 6grenmesi, sadece konut degil, ticari gayrimenkuller,
arsa ve tarla degerlemelerinde de kullanilabilecek giiglu

bir aractir. Ornegin, alisveris merkezleri icin ziyaretci

sayisl, magaza karmasi, otopark kapasitesi gibi degiskenler;
ofisler icin metroya yakinlik, bina yasi, kiracilik durumu

gibi parametrelerle modellenebilir. Bu gesitlilik, MO
algoritmalarinin ¢ok boyutlu analiz yetenegiyle birlestiginde,
gayrimenkul degerleme siireglerini uctan uca dijitallestirme
potansiyeli tasimaktadir.

Sonug olarak, bu calisma Ankara ili 6rneginde makine
Ogrenmesinin gayrimenkul sektdriinde nasil etkin bir sekilde
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Makine 6grenmesi
algoritmalari ile sadece mevcut fiyatlar: tahmin etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda gelecegi 6ngorebilmek de miimkuin

hale gelmektedir. Bu sistemler, buiyiik veriyle desteklendiginde
yatirimciya, kamuya ve tiiketiciye rehberlik eden akilh ¢oziimler
sunmaktadir. Sektor érgitlerinin bu alandaki akademik
calismalara destek vermesi, Tuirkiye gayrimenkul pazarinin dijital
déntstimi icin ¢ok kritik bir adim olacaktir. Calisma kapsaminda
sunulan modellemelerin diger sehirlerde de tekrarlanabilir
olmasi, tlke genelinde biitiinlesik bir dijital deger haritasi
olusturma fikrini de beraberinde getirmektedir. Bu sayede hem
yatirimcl giiveni artacak hem de gayrimenkul piyasasi daha
seffaf ve ongoriilebilir hale gelecektir. Veri temelli bu yaklasimlar,
yalnmizca deger tespiti degil; ayn1 zamanda sehir planlamasindan
yatirimlara kadar stratejik kararlarin yeni pusulasi olacaktir.
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CEYREGE OZEL

MIPIM Sonrasi Bir
Degerlendirme: Turkiye'nin
Dlunya Gayrimenkul
Piyasasindaki Yeri

Gectigimiz Mart basinda Fransa'nin Cannes kentinde gerceklestirilen Uluslararast MIPIM
Gayrimenkul Fuart yine gayrimenkul diinyasindaki en onemli gelismeleri glindemimize tasidl.
GYODER standuyla temsil edilen Tiirkiye katiliminin bu seneki etkilerini, yabanct aktorlerle
olast is birliklerini ve

gelecek katilimlara iligkin
yapulabilecekleri Bengi Hukuk
Ortagt Avukat Berk Bengi
moderatorliigiinde Alkas
Kurumsal Iletisim ve Etkinlik
Direktorti Makbule Kayalar,
Dome+ Partners Yonetim
Kurulu Uyesi Mimar Ozge
Yilmaz ve Servotel Strateji

ve Is Gelistirme Direktorii

Robin Kestek degerlendirdi.
(Fotograflar: Flu Foto)

Makbule Kayalar,
Alkas Kurumsal letisim ve Etkinlik
Direktorii

Berk Bengi,
Avukat, Bengi Hukuk Ortagt

Ozge Yilmaz,
Mimar, Dome+ Partners Yonetim Kurulu
Uyesi

Robin Kestek,
Servotel Strateji ve Is Gelistirme Direktérii
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Bu sene Tiirkiye gayrimenkul
sektorti olarak bir mesaj
iletmeye calisti. [...] Tiirkiye
gayrimenkul sektorti yine de
gli¢lii ve burada dedik.

Berk Bengi

Bugiin MIPIM sonrasi hem global
gayrimenkul trendlerini hem de
Tiirkiye 6zelindeki ilgiyi konusacagiz.
Toplantimiza dénemsel olarak enteresan
bir yerde oldugumuzu disindigimu
not ederek baglamak istiyorum.
MIPIM'de konusulan konulardan biri
global piyasalardaki risklerdi. Nitekim
Tirkiye'de de benzer konularin
gliindemde oldugunu soyleyebiliriz.

Bu sene de her yil oldugu gibi merak
edilen konularin basinda katilim
geliyordu. MIPIM’e olan ilgi GYODER
icin de 6nemli, ilk olarak katihmdan
bahsedelim isterim. ikinci konumuz
Turkiye'ye yabanci yatirimcinin ilgisi
olabilir. Bu sene bagka bir 6nemli konu

da Tirkiye'den yurt disina yonelik ilgiydi.

Ona iligkin de MIPIM de bircok gériisme
gerceklesti. Son olarak da gayrimenkul
sektorinin onimizdeki donem genel
goruniminu konusmak isterim. 2025'ten
neler bekliyoruz?
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Bizim genel gozlemimiz [...]
Avrupa, Ortadogu ve Tiirki
Cumhuriyetler dengesinin
diger yullara gore farkl
oldugu yolunda. [...] Bu
durum Tiirkiye'nin sahip
oldugu jeopolitik konumun
ne kadar onemli ve kiymetli
olduguna da isaret ediyor.

Makbule Kayalar

Alkas olarak biz bu masada MIPIM
Tirkiye temsilciligi sifatiyla
bulunuyoruz. Bize gelen veriler
dogrultusunda, bu yil fuar1 21.200
katilimcinin ziyaret ettigini
sdyleyebilirim. Yaklasik 8.200 firmanin
katildig1 fuara, 2.300 firma stanth
katilim gercgeklestirdi. Bizim genel
gbzlemimiz ve oradaki temsilcilerle
birlikte degerlendirmelerimiz Avrupa,
Ortadogu ve Tirki Cumhuriyetler
dengesinin diger yillara gore farkl
oldugu yolunda. Ukrayna-Rusya savasi
sonrasinda Rusya’nin katihminda ciddi
bir diisiis var. ilk kez katilim saglayanlar
arasinda Ozbekistan, Guiney Kore ve
Filipinler’i sayabiliriz. Kazakistan ve
Azerbaycan'dan da minferit katilimlar
oldu. Tirki Cumhuriyetler’den katilimin
2026'da bu seneye gore biraz daha artis
gosterecegini tahmin ediyoruz. Kuskusuz
bu durum Tirkiye'nin sahip oldugu
jeopolitik konumun ne kadar énemli ve
kiymetli olduguna da isaret ediyor.

Berk Bengi

Su soylediginiz bence ¢ok 6nemli: Bu
sene Tirkiye gayrimenkul sektdrii olarak
bir mesaj iletmeye calisti. Hem stant
alanlarda hem ziyaretgilerde, sektorde
Tiirkiye'ye dokunmus olan herkeste
benzer bir yaklasim gézlemledim:
Turkiye gayrimenkul sektori yine de
glcll ve burada dedik. Bu iilke yatirim
icin hala cazip bir yer diyerek tabiri
caizse hala oyunda oldugumuzu ifade
ettik diye diistiniyorum. Kanimca
ekonomik zorluklar: da gz 6niine
alirsak Turkiye'den ¢ok ciddi ilgi oldu
fuara. Bazi sirketler 6zellikle ¢ok genis
katilim gosterdiler. Herkesin toplanti
takvimi Ui¢ asag1 bes yukar: doluydu.
Genel olarak bakildiginda sektor
katihmcilar: kiymetli bir caba sarf ettiler
MIPIM’de. Bu ¢cabanin meyvelerinin ne
zaman alinacagl her zaman net olmuyor.
Sektorden herhangi bir kurumun
temsilcisinin yatirim potansiyeli

olan veya olmayan bir yabanciyla
gorugsmesinde ulkeye iligkin verdigi
intibanin meyvesinin bundan iki ii¢ sene
sonra bile toplanabilecegine inaniyorum.

Ozge Yilmaz

Ben MIPIM'e ilk defa gecen yil katildim.
En temel gozlemim Londra, Paris ortak
pavyonlarinin yarattigl etki ve iletisim
glcl olmustu. Tek basina katilan
stantlarda cok fazla etkilesim olmuyor.
Biz seneye nasil katilabiliriz diye
diistintirken Avi Bey’in, Ali Osman Oztiirk
ile Murat Tabanlioglu'nu bir sekilde ikna
etmis oldugunu duyduk. Onlar bizi bir
araya getirdiler; sonugta bu yil dokuz
biliyiik mimarlik firmasi olarak ortak bir
stantla katildik.

Aslinda gidene kadar firma bazinda ne
fayda saglayacagimizi bilemiyorduk.
Oncelikle Tiirkiye Mimarlik Federasyonu
ad1 altinda bir katihm gerceklestirdigimiz
icin resmi bir geri donis elde ettik;
Royal Institute of British Architects'in
(RIBA) baskani bizi standimizda iki ti¢
defa ziyaret etti. Tam kars1 standimizda
Almanya’dan 15-20 mimarlik firmasi,
bizim gibi bir federasyon olarak yer
aliyordu. Onlarin bagkani da bizi birkag
defa ziyaret etti. iki gruptan da daha
uzun vadeli is birlikleri yapmak tizere
goriismeler yapmak konusunda geri
donts aldik. Bu ilginin muhtemelen en
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Ttirkiye’nin jeopolitik
konumundan faydalanarak
Dogu'da gelismekte olan
pazarlara girmek icin bizlerle
is birligi yapmak istiyorlar.
Nitekim yatirimcularin ciddi
ilgi gosterdigi bu biiyiik
gayrimenkul pazarinda biz
cok aktifiz.

biiyiik sebebi Tirkiye’deki is giicintin ¢ok
daha uygun fiyatlarla hem c¢ok hizli hem
de onlarin kalitesinde is ¢ikarabiliyor
olmasi. Kaldi ki katilan firmalarin
bazilar1 oldukga kiictik sayilabilecek
15-20 kisilik mimari ofisler; dolayisiyla
ellerine biiytik bir ig geldiginde bunun
altindan kalkamiyorlar. Bizim Tirkiye'de
calistigimiz yéntemle, anlastiklari,
birlikte calismay1 sevdikleri, bazen

de yereldeki ihtiyaclarini karsilayan
firmalarla ¢alisiyorlar. Tipki bizim
Ozbekistan’da, Kazakistan’da yerel bir
firmayla anlasip calismamiz gibi. ingiliz
ve Alman firmalar da, Tirkiye’nin
jeopolitik konumundan faydalanarak
Dogu'da gelismekte olan pazarlara
girmek icin bizlerle ig birligi yapmak
istiyorlar. Nitekim yatirimcilarin ciddi
ilgi gésterdigi bu biiytk gayrimenkul
pazarinda biz ¢ok aktifiz, birgofumuzun
lokal ofisi var. Ve cok ilginctir, gururla
soyluyorum, bizden Ozbeklerle,
Kazaklarla nasil is yaptigimizi 6grenmek
istiyorlar.
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Berk Bengi

Gectigimiz yi1l GYODER olarak
Cityscape'e katildigimizda oradan
aldigimiz geri déniis de benzerdi.
Korfez cografyasinda hali hazirda

bir varliklari olan batili firmalar
bahsettiginiz Tirki Cumhuriyetler'de
zorlaniyorlar. Bu agidan Tirkiye’nin
ciddi bir kiiltiirel avantaji oldugunu

da disinuyorum. Benim meslegimde
de ayni sey gecerli. O firmalarin
MIPIM’deki o goriismede sizinle ettigi iki
kelam bir giiven ortami saghyor ve bu,
sonrasinda ise déniisebiliyor. Kuskusuz
bunun Tiirkiye’yle ilgili genel intibaya
da olumlu bir katkisi oluyor. Tabii
burada yalnizca bu tip goriismelerde
verilen giiven degil, is yapis tarzindaki
profesyonellik de sadece batili degil
tim dinyadan sektor temsilcilerinin
potansiyel is ortaklarindan bekledigi bir
yaklasim. Bu y1l mimarlar tarafindan
gerceklestirilen toplu katilimin en
onemli artilarindan birinin Tirkiye’nin
bu yonlerini de géstermis olmak
oldugunu distiiniyorum.

Robin Kestek

Benim ilk MIPIM deneyimimdi. Y1l icinde
bircok konferansa katiliyorum, ancak
tamamen turizm ve konaklama konulu
etkinlikler. MIPIM daha ¢ok konut
agirlikh bir gayrimenkul konferansi. Ama
markali konutlar ve konaklama artik ¢cok
i¢ ice oldugu icin aslinda bizim i¢in de ¢ok
iyi bir firsat sunuyor. Biz Servotel olarak
yillardir katiliyoruz; 6zellikle Ayla Hanim
15-20 yildir diizenli olarak katiliyor.
Benim de gozlemim sdyle; hem tilke hem
birey dlceginde gitmeden 6nce harcanan
eforun ekmegi cok biiytiik. MIPIM

cok biiylik bir konferans ve herkesin
ajandalar1 dolu oluyor. Mesela yarin bir
baska konferansa gidiyorum, katihim
2500-3000 kisi. Hakikaten orada birilerine
yurirken denk gelmeniz mimkiin. Ama
MIPIM gibi bir yerde birilerine rast
gelmeyi umarak is yapmak gercekci
degil. Cope atilan bir para gibi geliyor
bana. Dolayisiyla birey seviyesinde

daha gitmeden dogru toplantilar
ayarlamak, iilke bazinda da Londra, Paris
pavyonlarinda oldugu gibi bir arada
olmak kanimca ¢ok ama ¢ok dnemli.

Bu y1l gordiugiim kadariyla ekonomik
olarak bizim altimizda konumlanan
ulkelerden bazilarinin katihmcilarinin
performansi dne ciktl. Bunlardan biri

de komsumuz Yunanistan’di. Sahsen

cok is yaptigim bir tilke olarak hem
buytdiiklerini hem de ¢ok diizenli
olduklarini séyleyebilirim. Oranin

bazi biiyiik firmalari belki o standi tek
basina kapatabilecek kuvvetteyken bir
arada olmak adina daha ufak bir yere
razi olmuslardi. Yunanistan pazarini
bilmeyen biri olarak oraya gitseniz bile
her seyi kavrayabiliyorsunuz: Avukattan
mimara, yatirimcidan ingaat yénetim
firmasina herkes orada, adeta bir one
stop shop gibi. Polonya da daha daha ufak

Akdeniz Canagi[ min] tam gobeginde oturmamiza ve
uluslararast ses getirecek bircok nitelikli projeye ev sahipligi
etmemize ragmen, MIPIM organizasyonuyla yatirim ¢cekme
amacgl pazarlama ve PR anlaminda avantajimizt ne kadar

kullandigimuz tartisma konusu.
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olmasina ragmen tek stantla katilmisti. Su
an Ozellikle turizmde ytkselen bir pazar
olarak cok iyi organize olmus, ¢cok diizenli
bir pavyon yapmuiglar.

Tirkiye’ye gelecek olursak; bir tirli
optimize seviyede kullanamadigimiz

bir cografi avantajimiz oldugunu
soyleyebilirim. Bir tarafimizda, cogu
devlet kaynag1 olmakla birlikte, su an
yatirim anlaminda adeta patlayan bir
Suudi Arabistan var; etkileri Misir gibi
komsularini da pozitif anlamda etkiliyor.
Diger tarafimizda Golden Visa'nin da
etkisini arkasinda almis Yunanistan var.
Pandemiden bu yana, 6zellikle “resort” ve
yazlik ev yatirimlari ile Akdeniz Canagi
kayniyor desek yeridir. Bizse bunun tam
gobeginde oturmamiza ve uluslararasi
ses getirecek bircok nitelikli projeye

ev sahipligi etmemize ragmen, MIPIM
organizasyonuyla yatirim ¢ekme amach
pazarlama ve PR anlaminda avantajimizi
ne kadar kullandi§imiz tartisma konusu.
Daha iyi yapilabilir diye distiintiyorum.

Berk Bengi

Benim gordugim kadariyla bu yil yerel
ve merkezi yonetimlerden katihim da
yuksekti. Mesela Londra ve Madrid
belediye bagkani, baz1 Avrupa tilkeleri
bakan seviyesinde katihim saglamislardi.
Bu da sunu gosteriyor bence: Sektdrdeki
durgunlugu bir firsata, bir istaha
dontistirmeye yonelik bir ¢caba soz
konusuydu. Bunu Tirkiye'ye olan ilgiye
ve Turkiye'den disariya olan ilgiye
baglayacak olsak ne derdiniz? Mesela
Tiirk miiteahhitlerle goriismek, ortaklik
kurmak i¢in dogrudan gelenler vardi.
Hatta bu ortaklik konusunu birka¢ adim
ilerletmis olan ve isin hukuki tarafini
bizlere soranlar dahi oldu. Bu ¢abalar
aslinda sunu gosteriyor: Ne olursa olsun
guniin sonunda Turkiye'nin gayrimenkul
piyasasinin ciddi bir potansiyeli var. Siz
nasil gordiiniiz yabancinin Turkiye'ye
ilgisini, yatirim igtahin?

Makbule Kayalar

Ad1 gecen pavyonlardan yola ¢ikacak
olursak; tabii ev sahibi olarak katilan
Paris’i ayr1 degerlendirmek gerekir. Ote
yandan 30 yila yakin bir stiredir ayni
sistemle stirekli katilan Londra iyi bir
érnek. icerisindeki oyuncular yillar
icinde degisirken maketinde en ufak bir
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Mesela Tiirk miiteahhitlerle
gortismek, ortaklik kurmak
icin dogrudan gelenler vardi.
[...] Bu ¢abalar aslinda sunu
gosteriyor: Ne olursa olsun
guintin sonunda Tiirkiye'nin
gayrimenkul piyasasinin
ciddi bir potansiyeli var.

CEYREGE OZEL

degisiklik olmadan, hem marka degerini
hem kiltiriunt devam ettirmek adina
katilim saghyorlar. Belediye bagkaninin
geliyor olmasinin sebeplerinden biri
MIPIM’in bir anlamda gayrimenkuliin
Davos’una benzetiliyor olmasi. Her yil
MIPIM'de 6nemli agiklamalar yapilir,
trendler orada netlesir. Nitekim Mart
ayinin secilmis olmasinin sebebi de
yapilacak aciklamalarin yilin kalan
yarisina etki etmesi fikrine dayanir. Bu
yil Londra Belediye Bagkani 22 milyar
Sterlin degerindeki yatirim perspektifini
orada acikladi. Keza Manchester da Old
Trafford’un 2 milyar Sterlinlik yenileme
planini orada tanitti. Riyad da benzer bir
yatirim firsati agiklamasi yapti. Bu tiirden
aciklamalarin yapilmasi igin sektérde
MIPIM bekleniyor. Béoylelikle bir anlamda
objektifi kendilerine ¢eviriyorlar.
Protokol de gerekli oldugu zamanda,

is gorusmelerini etkilemeyecek sekilde
geliyor gidiyor. Sonrasinda da goriismeler
devam ediyor.

Robin Kestek

Stantlarin bir de kendi giindemi var. Yani
MIPIM'in bir ana giindemi var, bir de her
bir standin ve tilkelerin kendi icerisinde
mikro giindemleri var. Orada belirli
konusmalar, belirli aciklamalar yapiliyor.
Isteyen, ilgi duydugu iilkeye gidip onlar1
dinleyebiliyor. Mesela Tiirkiye'nin

de buna benzer, projelerin, yatirrm
tegviklerin konuguldugu bir platformu
olsa hem tilke olarak bir mesaj verme
hem de katihmcilarin iilke sinerjisi ile
kendilerini tanitma firsat1 saglayabilir.

Her yil MIPIM'de énemli
actklamalar yapilir, trendler
orada netlesir. Nitekim Mart
aywnin se¢ilmis olmasinin
sebebi de yapilacak
actklamalarin yilin kalan
yarisina etki etmesi fikrine
dayanir.
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Berk Bengi

Benim edindigim izlenim, bu sene
Tirkiye'ye olan ilginin son dénemde
ulkeden yurt disina yapilan gayrimenkul
yatirimlari etrafinda da sekillenmis
oldugu yoniinde. Su anda Tirk
yatirimcidan yurt digina ciddi bir
yatirim akis1 var. 2024 Mart — 2025
Subat arasindaki verilere baktigimizda
yurt isi yerlesiklerin yurt disinda aylik
ortalama 210 milyon USD gayrimenkul
yatirimi yaptigini goériiyoruz. 2020°’den
itibaren beg yillik periyotta bu yatirm
miktar1 neredeyse 10’a katlanmais.

Bu noktada cesitli seyahat 6zgirligi
imkanlarindan ve farkl yatirrm
olanaklarindan faydalanmak isteyen
veya portfoylini cesitlendirmek isteyen
Tirk yatirimci yurt digina da yoneliyor.
Fuar’da soyle bir egilim sezdim: Bir
markanin altinda bir proje yapildig1
zaman, yatirimcl o ilkeden olmasa da
markaya giivendigi icin global bir glivene
dayanarak oraya gidebiliyor. Bunu
yerelde de saglamaya caligsan firmalar
oldugunu goérdim. Yabanci gelistiriciler
Tirkiye'den yurt digsina bdyle bir ilgi
oldugunu fark etmisler ve Tiirkiye'deki
ingaat firmalariyla ortak projelere imza
atmaya hazirlar. Yurt iginde yerlesik
yatirimcilarin yurt diginda yatirim
yaparken Turk gelistiricilerin saglayacagi
guvenle daha rahat ¢alisilabilecek bir
ortam olusturmaya calisiyorlar.
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Robin Kestek

O noktada birakin bir Tiurk partner
olmasini, broker’in bile bir Tirkiye
bacaginin olmasi giiven sagliyor. Mesela
Ingiltere'de bir proje yapiliyor ve konutlar
satiliyor. Biliyorlar ki Tiirkiye'den bir
yatirim igtah1 var Ingiltere konutlari igin.
Turkiye'deki bir broker'in onu paketleyip
satmasi ¢ok sey degistiriyor. Benzer
sekilde, 6rnegin bir devlet kurumu olarak
Enterprise Greece, su anda ciddi bir efor
sarf ederek bircok bilinmez barindiran
Golden Visa konusuna aciklik getirmek
adina bir kitapgik hazirlatmis. Amaci
yabanci yatirimcilara, Tirk yatirimcilara
erismek. Onlar bu konuya agiklik
getirdikce Tirk broker'lar da ben bunu
cok rahatlikla Tiirkiye'de satarim deyip
daha ¢ok enerji harciyor. isler buna
benzer sekilde iyi yapilandirildifinda
yatirimin kapisi aralaniyor.

Ozge Yilmaz

Bu sene ilk defa katilan Ozbekistan’daki
Yeni Tagkent projesi Londra'daki bir
ortagimizla beraber yaptigimiz ortak bir
projeydi. Ve aslinda Fuar’a katilmalarinda
bizim de payimiz vardi diyebilirim.

O standi ziyaret eden bir yatirimc,
giivenilir taraflar olarak bir Ingiliz veya
bir Tiirkle goriigebiliyordu. Ozbekler
zaten Turklerle genelde iyi anlagiyor.
Ayrica Mogolistan baglantilarimiz
uzerinden orada neler olacagini soranlar
oldu. Nitekim bagkentini degistirme
ihtimali olan Mogolistan’in seneye Fuar’a
da katilacaginmi digtintiyorum.

Tiirkiye ile ilgilenen yabanct
yatirimctlar ise, ozellikle
kurumsal yapida olanlar

ve “greenfield” projelerde,
jeopolitik stabilite eksiliginden
lokal bir ortakla ilerlemeyi
tercih ediyor. Bir taraftan da
zaten su anda yurt disindan
Tiirkiye’ye gayrimenkul
alaninda ilgi son donemlerde
yoresel, komsu tilkeler ile
stnurly, ayrica kurumsal
olmayip daha bireysel veya
family office diizeyinde.

Bir Ttirk firmasuun
yapabilirligini gosterme adina,
yatirimcist Ttirk, arsa sahibi
Tiirk, mimar: Tiirk, tamamen
Tiirkler lizerinden ilerleyen
bir projeyi 6ne ¢ikarmak
istemistik. [...] Ama gelen
biiytik yatirimcilar kiigtictik
Ozbekistan projesine ve
Ortadogu projelerimize daha
cok ilgi gosterdi dogrusu.

Bir de tabii Ortadogu'ya yonelik ¢cok
soru geldi. Genel olarak insanlarin
bilmedikleri yerlere, yeni pazarlara
iligkin bilgi almaya c¢alistiklarini
gozlemledim. Mesela bizim Almanya'da
da ¢ok projemiz var, Berlin'in kalbinde
bir ofisimiz var. Orada kullanima acilmas,
kimileri 6dilli ve halihazirda ingaati
devam eden projelerimiz var. Ama
onlarla ilgilenen kimse olmadai. Bir Tiirk
firmasinin yapabilirliini gostermek
adina, yatirimcisi Turk, arsa sahibi
Tirk, mimar1 Tirk, tamamen Tiirkler
uzerinden ilerleyen bir projeyi —hem
de tam Almanya standinin karsisinda—
one cikarmak istemistik. Almanya’da

ve Avrupa genelinde yasanan konut
sikintis1 g6z 6ntine alindifinda dikkat
cekecegini varsaymistik. Ama gelen
biiyiik yatinmailar kiigiiciik Ozbekistan
projesine ve Ortadogu projelerimize daha
cok ilgi gésterdi dogrusu.
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Bunu biraz suna baghiyorum agikcasi:

Bu bholgelerde biirokrasi ¢ok daha kolay
ilerliyor. Biz mesela Ozbekistan'da
Taskent'e yakin bir yerdeki yaklagik
20.000 hektarhik bir projenin master plan
calismasini yapmustik. Sekiz dokuz ay
iginde 50 hektarlik kisminda ilk bloklarin
kaba ingaati bitti. Olusturulmaya galigilan
mahallenin ilk adimlarini bu kisa suirede
attilar bile. Berlin'e 1,5 saat mesafede
Magdeburg'da 25 hektarlik kii¢iik bir
master plan projemiz var. Konut agirhkh
olmakla birlikte icinde otel ve yash bakim
evleri de olan bir proje. inanamazsiniz,
uc yildir tas tizerine tag koyamadik. Ne
yatirimcinin ne arsa sahibinin ¢abalari
sonug¢ verdi. Cok ilging clinkii ¢cok da
ihtiyaclari var. Belediyeyle de aramiz gok
iyi. Sasirdik ashinda biraz. Kisa stirede bu
kadar hizh bir ig ¢cikarabildigimiz icin ¢ok
takdir gorduk. Ama ilerleyemiyoruz, ¢iinki
en kiciik seyler probleme dontsebiliyor.
Diger taraftan sizi kimse orada yatirrma
da tegvik etmiyor. Sanki “Burasi benim
topragim. Sen gercekten dogru diizgln bir
sey mi yapiyorsun? Benim bunu bir dort
bes sene disinmem lazim" diyorlarmig
gibi bir izlenim olusuyor insanda. Projenin
icinde oldugu dogal yasama saygiyla
yaklasilmasini istiyor olduklari icin bir
yandan ¢ok takdir de ediyorum. Ornek
vermek gerekirse, eski bir fabrikaya yuva
yapmis yarasalarin sekiz ay siiresince
bagka bir yere goc etmesini bekledik.
Dolayisiyla 6zellikle stire¢ konusunun
Avrupa’da yatirnmciy1 da kagiran bir
mesele oldugunu digtiintiyorum.

Berk Bengi

Benim anladifim su anda sektorde
ulkeler bazinda degil de sirketler bazinda
ortakliklar s6z konusu. Yani giiveni
saglamak ve belki bu tip problemleri
¢ozmek icin. Mesela komsumuz
Yunanistan’dan gesitli hukuk biirolar:
toplant1 yapmak istediler. Bireysel
yatirimcilar icin tilkelerini daha cazip
kilmaya calistyorlar. Turkiye’deki kurum
ve kuruluglarla ortak calisip bir giiven
ortami yaratmak istiyorlar. Her tlkenin
kendi dinamikleri var. Hem isin hukuki
cercevesini, hem pratigini, hem idari
mercilerle iligkilerini kapsayan kompleks
bir konu sonugta gayrimenkul yatirimu.
Fuar’da da bu agidan sektordeki firmalar
arasindaki igbirliginin 6nemli olduguna
dair bir kani ve o kaninin dogurdugu bir
ilgi hissettim ben.
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Robin Kestek

Burokratik izinler vesaire s6z konusu
oldugunda, 6zellikle bahsi gecen
cografyada, buraya gelirken de, buradan
giderken de, gerek ortak (sirket veya
birey) gerek saglayici seviyesinde yerel
baglantilar olmasi stireci kolaylastiriyor.
Bu tur ortaklik yapilarinda, yabanci
yatirimciya finansal tarafta gérece

pasif kalma imkani da taniyor.
Dolayisiyla, bu tiir ortaklik yapilar:
bazen tercih, bazen de belirli tilkelerde
ihtiyac oluyor. Ozellikle Tiirkiye'den
yurtdig1 yatirimlarinda gérdigimiiz
ortakliklarda—Ki bilirsiniz, bizde kiiltiirel
olarak ortaklik cok tercih edilen bir

yap1 degildir—biraz daha ihtiyaclar s6z
konusu diye digtintyorum. Tirkiye

ile ilgilenen yabanci yatirimcilar ise,
6zellikle kurumsal yapida olanlar

ve “greenfield” projelerde, jeopolitik
stabilite eksiliginden lokal bir ortakla
ilerlemeyi tercih ediyor. Bir taraftan

da zaten su anda yurt digindan
Tiirkiye’ye gayrimenkul alaninda ilgi
son donemlerde yoresel, komsu tilkeler
ile sinirly, ayrica kurumsal olmayip daha
bireysel veya family office diizeyinde.

Berk Bengi

Bence orada soyle bir denklem de var:
Gayrimenkul, diger piyasa araclari

gibi diinyanin her yerinden dogrudan
telefonunuzdan yatirim yapabileceginiz
bir arac degil. O tarafi da gelisiyor su
anda ama gayrimenkul yatiriminin
sosyal yani geregi hentiz o kadar kolay
degil, 6zellikle bireysel yatirimci icin.
Buradan disar1 veya digsaridan buraya
kim kimi hedefliyorsa sektorle bir bagi,
bir iligkisi olmak zorunda ve MIPIM

de bunun kuruldugu yer diyebiliriz.
Burada sadece global gayrimenkul
sektoriniin trendlerine yon verilmiyor,
yerelde de, lilkeler kendi trendlerini
tayin ediyor. Yani o agidan da 6nemli bir
organizasyon. Mesela yer aldiginiz yurt
dis1 projelerinizde yerel bir partnerinizin
olup olmamasi igleri nasil etkiliyor?

Ozge Yilmaz

Bizim firma olarak degil sahis olarak bir
yerel partnerimiz vardi. Yatirnmcimiz
pasif olarak ortakliga katkida bulundu.
Ama yine de bir giiven problemi oldu;
birbirimizi tanimamaktan kaynaklanan
sikintilar yasadik. Herkes sonugta

Buradan digart veya
disaridan buraya kim kimi
hedefliyorsa sektorle bir bagt,
bir iliskisi olmak zorunda ve
MIPIM de bunun kuruldugu
yer diyebiliriz. Burada
sadece global gayrimenkul
sektortiniin trendlerine yon
verilmiyor, yerelde de, tlilkeler
kendi trendlerini tayin ediyor.

oncelikle kendini diigtiniiyor. Ekipte
sektorden Almanca bilen arkadaslarimiz
olsa da dil de potansiyel problemler
yaratiyor. Genelde bir yerde girdiginiz ilk
proje her zaman biraz ¢alkantili gecer.
Yolda 6grenirsiniz; projenin tim taraflar:
icin gecerli bir durumdur bu. Daha sonra
da 6grendiklerinize dayanarak orada
kendi lokal firmanizi kurarsiniz. Biz
DOME Partners olarak ilk projeyi hep
lokal biriyle birlikte yapariz. Oradaki
biitiin biirokratik ve teknik siiregleri
Ogreniriz. Sonra yeni bir firma acarak
lokal kisileri i¢cimize aliriz; bu, Londra’da
da Berlin’de de boyle oldu. Béylece giiven
problemi ortadan kalkar, ¢iinki kisiler
kendilerini diisiindigi kadar mecburen
icinde oldugu fimay: da diisiinmeye
baslar. Bu sekilde kar ortakligi
yontemiyle lokalleri kendi sistemimize
dahil ederiz. Nitekim yatirimcilar da
gittikleri yerlerde ayni seyi yapiyor.
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Robin Kestek

Genel olarak baktigimizda bizce
Tiirkiye’ye olan ilgi normalde hala
olmasi gereken seviyenin altindaydi.

Biz butik bir sirketiz ve ¢ok Ust seviye
projelere deginiyoruz; orada o ilginin
Turkiye'nin genelinde ayni seviyede
olmadigin géruyoruz. Daha nitelikli,
pazarin kendi konjonkttriinden bagimsiz
hareket eden, mesela Bodrum’da
Mandarin Oteli’nin satisindan Bulgari’nin
yapimi siren tesisine bazi projelerin
politikadan ¢ok etkilenmedigini, yurt
disinda yabanc: yatirnmcidan ilgi
gordugini biliyoruz. Ama daha kes-
yapistir seklinde yapilan tipik projelere
ilginin daha lokal veya en fazla komsu
ulkeler seviyesinde kaldigini, konunun
daha vatandaglik vesaire gibi tegviklerle
ilerledigini gériiyoruz. Dolayisiyla yurt
disindan yatirim bekleyen bir projenin
¢ok kapsaml disiintiilmesi, konsept
asamasina ve konumlandirmasina bol
vakit harcanmasi gerektigini ¢cok net
goruyoruz. Kes-yapistir bir anlayisla, yan
arazideki gibi bir projeyi yapip satmaya
niyet edince hedef kitle yerele sikisiyor.

Berk Bengi

Biitiin diinyada s6z konusu olan genel
bir konut krizi var: Konut arz1 ve talebi
arasinda bir dengesizlik s6z konusu.

Bu yeni bir konu degil, belki beg yildir
uzerinde konusuyoruz. Tirkiye'nin
globalden trendlerden bagimsiz

bir pozisyonu olmasi gerektigini
disuntyorum. Neden? Konut temel

bir ihtiyag ve talebi belirleyen énemli
unsurlardan biri de niifus. Tirkiye'de
0-19 yas arasinda 24 milyondan fazla
niifus var. Yani énimiizdeki 10 yil
boyunca her yil 1 milyondan fazla kisinin
18 yasin1 dolduracagini séyleyebiliriz.
Avrupa'nin neredeyse hichir yerinde
boyle bir geng niifus yok. AB gencg niifus
ortalamasi %10,6 iken Tiirkiye’de bu
oran %15,1. Dogal olarak bu krizle
karsilasan ya da etkilerini en ¢ok
hissedenler de bizim gibi genc¢ niifuslu
ulkeler. Bizde bu arz-talep dengesizligi
ve buna yonelik bulunacak ¢6ziimler

icin miithig bir laboratuvar ortami var.
Bunu iyi anlatabilirsek buradaki arz-talep
dengesizliginden ortaya ¢ikan yatirim
ihtiyaci ve onun geri doéntsleri ashinda
¢ok cazip olur diye diigtiniiyorum. Bunun
ontiinde birtakim jeopolitik vesaire
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engeller olabilir ama yine de bizim bunu
anlatiyor olmamiz lazim. Tirkiye'ye
gecmiste ilgi gostermig veyahut ileride
gosterme potansiyeli olan ka¢ yatirimci
bu konudan haberdardir sizce?

Robin Kestek

Ben orada denkleme tersten bakiyorum:
Kanimca 6nce o iglemin yapilmasi, ondan
sonra yurtdisina sunulmasi lazim. Cinki
burada bdyle bir talep var ama hakikaten
talebe gore, hedef kitleye gore mi
projelendiriliyor emin degilim. Konutlar
ve oteller hedef kitleye gore tiretilmesi
gereken projeler. Biz mesela bunu simdi
otelde Antalya'da gériiyoruz; hedef kitleye
bakilmadan, emsallere bakilarak ig
yapiliyor. 1980li yillarda yapilmis oteller
bir degisime girdi. Zaten yasam dongisu
anlaminda ¢ogu miadini doldurmustu.
Ikinci jenerasyon da o paray1 harcarken
bari trendlere gore yenilenelim egilimi
sergiliyor, ayrica entelekttiel yatirima da
6nem vermeye bagladi.

Sizin dediginize ¢ok katiliyorum.
Tiirkiye'de bu konutlar: dolduracak bir
hedef kitle var. Ama yapilan konutlar
onlara gore mi hakikaten emin degilim.
Dolayisiyla bence projeyi ¢ok dogru
konumlandirmak ve dogru analiz etmek
lazim. Direkt yanindakinin yaptigin
yapmamak lazim. Hakikaten alt1

dolu olarak sunuldugunda talebin ve
gorusmelerin ileri safhalara gectigini
goriyorsunuz. Dimdiiz, alt1 dolu
olmayan, pazarin iizerine nasil ¢ikacagini
anlatamadiginiz bir otel yaptigimizda
karsi tarafi ikna etmek cok zor oluyor.
Ozellikle kurumsal yatirimc uluslararasi
baktig1 icin diyor ki; ben zaten Londra
gibi ulke riski diisiik metropollerde %3-4
verimlilik alabiliyorken, jeopolitik riski
daha yiiksek Istanbul’da %6 riski neden
gogusleyeyim? Orada piyasayl yirtacak,
bana % 10-12’lerde verim getirecek bir
projeden bahset ki ben de o riski goze
alayim. Bu gayrimenkuliin tiiriinden
bagimsiz; entelektiiel yatirimin 6nemini
gosteren bir konu.

Ozge Yilmaz

Markal konut projelerinden bir érnek
verecek olursam, su anki projemiz
Maslak’taki Etro Rezidans. Gercekten
¢ok iyi bir konuma sahip. Heniiz i¢inde
daha hig Tirk yatirimel yok. Araplarin,

Dolayisiyla yurtdisindan
yatirim bekleyen bir projenin
cok kapsaml diistintilmesi,
konsept agsamasina ve
konumlandirmasina bol vakit
harcanmast gerektigini ¢ok
net goruyoruz.

Amerikalilarin geldigini biliyorum, iki-

ti¢ Ingiliz var. Ve daire de degil sadece,
komple kat alanlar oluyor bu arada. Etro
Rezidans'ta bdyle bir senaryo var. Hali¢
tarafinda, Zeytinburnu’nda yaptigimiz
projelerdeyse ¢evre mahallelerdeki
insanlardan, maddi giicii olup hayat
kalitesini bir iist seviyeye tasimak
isteyenler ilgi gosteriyor. Bu tiir projeler

o kadar lokal ki istanbul'un ya da
Tiirkiye'nin bagka bir yerinden bir
yatirimcl bile gelmiyor; en fazla yan
sokaklardan, yan mahallelerden geliyorlar.
Markali konut tiirii projelerin yabanci
yatirimcinin ilgisini cekebilmesi i¢in

biraz konuma ve nitelige bagh kriterlere
uygun olmasi gerekiyor. Almanya'da

bile ancak o sekilde yabanci yatirimci
ilgileniyor. Clinkii en basta konustugumuz
uizere markaya ¢ok giiveniyorlar; beni
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Markalt konut tiirti projelerin
yabanct yatirimcinin ilgisini
cekebilmesi icin biraz
konuma ve nitelige bagh
kriterlere uygun olmast
gerekiyor. Almanya'da bile
ancak o gekilde yabanct
yatirimct ilgileniyor. Clinkii
en basta konustugumuz tizere
markaya ¢ok giiveniyorlar.

ya da yatirimeiyl tanimiyor, ama Etro'yu,
Armani'yi, Bulgari'yi taniyorlar. Yarin

bir giin bir problem olsa kargisinda
konusacagy, bilinirligi olan bir kurum var
gibi distintiyorlar.

Robin Kestek

Bir de ufak bir parantez acalim; kisa
vadeli bir konu oldugunu umuyorum
ama kur biiyiik bir metrik haline geldi.
Su anda buradaki ingaat maliyetleri,
bazi Avrupa Birligi tilkeleri ile kafa
kafaya gelmis durumda. Satis fiyatlari
da dolayisiyla ayni trendi takip ediyor.
Fakat yatirim odakl yabanci tilke riski
g6z dniinde bulundurdugunda ve yakin
gelecekte bu metrigi 6ngérmediginden
cekimser bakiyor. Sadece konutta degil
otelde de aynisy; otellerdeki ortalama
maas bircok Avrupa Birligi tilkesindeki,
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ornegin Portekiz’deki maaslarin tizerine
cikmig vaziyette. Tirkiye'de su an bizim
yaptigimiz nitelikli otellerde net maas
ortalamasi 1000-1050 Euro, Portekiz ve
Yunanistan ile ayni. Dolayisiyla 2022'den
2024'e bircok otel, AB enflasyonuna
paralel doviz bazindaki ciro artigina
ragmen %30-35 aras1 doviz bazinda artan
personel gibi sabit giderler nedeniyle
kar marj1 anlaminda zorlaniyor. Ote
yandan 10-20 yillik trend ve dénemlere
baktiginizda, bugiine kadar Turkiye’de
kur ve enflasyonun birbirini hep
dengeledigini goériiyoruz. Otel yatirimlar:
uzun soluklu yatirimlar, dolayisiyla, bu
tlr krizlere donemsel bakilmasi gerek.

Makbule Kayalar

MIPIM katilimimiza dénecek olursak,
hukukuyla, finansiyla, mimarisiyle,
oteliyle, konutuyla, ofisleriyle, sehircilige
bakis acisiyla sektoriin tim paydaslarinin
dahil edilmesi gerektigini diistiniiyorum.
Carlos Moreno'nun Paris'te baglattig1 15
dakikalik sehirler akimiyla gtindeme
gelen, 65 yas Ustiinii de, ¢ocuklari da,
Ogrencileri de diisindigimuz bir bakig
acistyla. Sehir merkezlerinden biraz uzak
bolgelerde yerlesimlerin planlanarak
¢alisanlarin hayatlarinin, ¢calisan
kadinlarin da dahil olacag sekilde,
yetismek durumunda olduklar: yaghlarin
ailelerine de kolay ulasabilecekleri sekilde
dizayn edildigi bir diizeni konusmaya
baslamaliyiz. Sehirleri yeterince
disunmuyoruz. Tim sektorlerin bir arada
sehri masaya yatirmasi gerekiyor.

Ozge Yilmaz

Gecen y1l basimiza ilging bir sey geldi.
Almanya'da yash bakim merkezi isleten
bir firma yatirimcilarimizdan biriyle
iletisime gecti. Almanya'da insan 6mri
¢ok uzun ve insanlar son on yillarim
genelde bakima muhtag yasiyorlar. Bir¢ok
yash bakim evi kurmuglar ama oralarda
calisacak hemsire bulamiyorlar, ¢iinki
gen¢ nifus yok, mevcut geng nifustan

da yeterince hemsire ¢ikmiyor. Bir
noktada Turkiye'ye gelmisler; burada
Bodrum taraflarinda bir arsa begenmisler.
Biz merkezlerimizi buraya yapalim,
yaghlarimizi Almanya’dan buraya
getirelim diyorlar. 350-400 hektarlik
alanlara yash bakim evleri kurup, kendi
vatandasini buraya getirip buradaki Tirk
hemsirelere emanet etmek istiyorlar.

[...] hukukuyla, finansiyla,
mimarisiyle, oteliyle,
konutuyla, ofisleriyle,
sehircilige bakis agistyla
sektoriin tiim paydaglarimin
dahil edilmesi gerektigini
diigtintiyorum. [...] Sehirleri
yeterince diisiinmtiyoruz. Tiim
sektorlerin bir arada sehri
masaya yatirmast gerekiyor.

Robin Kestek

Bence planlama ve seffaflik ok kritik.
Biraz evvel Ozbekistan'dan bahsedildi,
isler dokuz ayda halledildi denildi.
Halbuki beg ay da olabiliyor, on yil

da siirebiliyor. ingiltere'de bir netlik

var; uzun ama zaman akisi cok belli,
diyelim ti¢ yilda alacaksiniz o izni. Keza
Almanya'da da dyle. Siire uzun ama
bilinmezlik yok. Bizim gibi Akdeniz
Canagr'nda ve Ortadogu’da yer alip
bilinmezleri yok eden tilkeler bence bu
cabanin ekmegini yemeye basladilar.

O da sehir 6lceginde, proje 6lceginde,
makrodan mikroya planlamadan gegiyor.
Bizim onun tizerine biraz daha vakit
harcamamiz lazim. Yani planlama ve
seffaflik, yabancilari, 6zellikle kurumsal
olanlari cekmek adina olmazsa olmazlar.
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[...] cok hizli hareket edebilen,
adaptasyon kabiliyeti
yiiksek bir toplumuz ve
diinyanin su anda icinde
oldugu gibi zor zamanlarda
aslinda bizim buna alisik
oldugumuzu ve kriz yonetimi
kabiliyetlerimizin yiiksek
oldugunu da anlatabiliyor
olmamuz gerektigini
diigtinityorum.

Berk Bengi

Belki neyi nasil anlatacagimizin
planlanmasi bile orada 6nem arz
edecek. Cinkii bahsettigimiz her

sey gibi gayrimenkul yatirnminda
ongorilebilirlik cok 6nemli bir kriter.
Bunun bircok parametreyle alakasi
var; mesela kurun diinya genelinde

bu kadar volatil oldugu bir ortamda

bir risk premiumu var. Bu durum
devletler tarafindan da biliniyor ve
buna uygun enstriimanlar gelistirilmeye
calisihiyor. Mesela proje GYF’ler bunun
bir 6rnegi. GYF yapisinda gayrimenkul
projelerinin degerlendirilmesinin
temel sebeplerinden biri de bu fonlarin
tabi oldugu diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin sagladig1 giiven.

32

Burada belki sunu da anlatmak gerek bu
tip forumlarda: Tirkiye volatil piyasalar,
krizler ve dalgalanmalar agisindan
tecriibe sahibi bir tlke. Bunlar belki
oviintlecek seyler degil ama bagka bir
acidan bakarsak da ¢ok hizl hareket
edebilen, adaptasyon kabiliyeti yiiksek
bir toplumuz ve dinyanin su anda
icinde oldugu gibi zor zamanlarda
aslinda bizim buna alisik oldugumuzu
ve kriz yonetimi
kabiliyetlerimizin yiksek
oldugunu da anlatabiliyor
olmamiz gerektigini
distiniyorum.

Ben tek bir plan lizerinde,
aynt tema ve hedefle gidilmesi
gerektigi diistincesindeyim.
Dogru bir protokol katilimi,
dogru bir temsiliyetle ve
sonrasinda is goriismelerinin
devam etmesini saglayarak
biittinctiil ve stirdiirtilebilir

bir etki yaratabilecegimize
inantyorum.

Makbule Kayalar

Biz 2006'dan beri MIPIM’in temsilcisiyiz.
Gecen siireye bakarak artik daha
stireklilik arz eden bir durusla
katilmamiz gerektigini diistiniiyorum.
Ben tek bir plan tlizerinde, ayni

tema ve hedefle gidilmesi gerektigi
dustncesindeyim. Dogru bir protokol
katilimi, dogru bir temsiliyetle ve
sonrasinda ig goriismelerinin devam
etmesini saglayarak biitiinciil ve
stirdirilebilir bir etki yaratabileceg§imize
inaniyorum. Biz MAPIC Fuarrnda tek
bir plan tzerinde, bir matchmaking
sistemiyle toplantilar1 ayarliyoruz. Gelen
yatirimel ya da goriistiikleri kisi kendi
islerine yaramiyorsa isi komsusuna
veriyor. Dogrusunun bu duruma gelmek
oldugunu distntyorum.

Berk Bengi

Bu sene mesela GYODER'in temasi
"yeniden ayaga kalkiyoruz, yeniden
gliindeme dahil oluyoruz" idi. Ben kiymetli
buldum o mesaji, ama dediginiz gibi farkh
sektorlerin ayni mesaji birlikte veriyor
olmasi ¢ok degerli. Fuar’a gitmeden 6nce
hukuk biirolariyla “bizim mimarlarimiz
sunu talep ediyor, yatirimcilarimizin,
gelistiricilerimizin suna ihtiyaci var”

diye konusup ag1z birligi yapabiliriz.
Orada rekabet etmiyoruz, ayni geminin
yolcusuyuz. Oniimiizdeki yillar i¢in bunu
bir not olarak diismek lazim.

Robin Kestek

Turkiye’yi temsil eden semsiye yapinin
¢ok evvelden iyi hazirlanmasi ¢ok énemli.
GYODER standi ¢ok cok glizeldi bence.
Icerisinde ¢ok giizel seyler yapabilir,
sunumlarla vesaire kendi giindemimizi
yaratabilirdik. Hukukgular, mimarlar,
danigmanlar ¢ikip konusabilirdi, belirli
projeler pazarlanabilirdi.

Makbule Kayalar

21.000 civarinda katihimeily, giris ticreti
¢ok ytiksek olan, tiiketiciye kapali

bir fuardan bahsediyoruz. Belli ki
oraya gelen herkes B2B icin geliyor ve
takvimlere girmek ¢ok zor olabiliyor. O
yizden dogru mesajla yola c¢ikip dogru
grup icerisinde dikkat ¢ekici olabilmek
sart. Hazirhiklara 6nceden baglamak ¢ok
kiymetli. 2026 i¢cin adimlari simdiden
atmak ¢ok onemli. Ctinki hazirhik
stirecleri kolay ilerlemiyor.
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Ttirkiye’yi temsil eden
semsiye yapinin ¢ok evvelden
tyi hazirlanmast ¢ok onemdli.
GYODER standi ¢ok ¢cok
giizeldi bence. Icerisinde

cok giizel seyler yapabilir,
sunumlarla vesaire kendi
glindemimizi yaratabilirdik.

Berk Bengi

Yilda bir kez olan bir etkinlik olarak
ele alip simdiden her yil i¢in bir tema
belirlemek mimkiin. Mesela Londra'nin
on yiullik bir temasi var bence, on yildir
benzeri seyleri soyliiyorlar. Degisken
trendlere gore anlatida ufak tefek
farkhiliklar olabiliyor ama tema belli.
Bu sadece MIPIM’de tutulacak nabiz
degil; “biz Turkiye'de sektor olarak
bdyle bir yere gidiyoruz” dedikten bir
sene sonra bu anlattigimiz oyuncularla
bir 6nceki yil anlattifimiz hedeflerin
muhakemesini yapabilmek de aslinda
¢ok kiymetli. Devamlilik bu agidan
sektore guveni kat be kat arttiracak bir
ortam olusturur.
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Makbule Kayalar

Perakende sektoriinden 6rnek vereyim:
Kigih'nin, ipekyol’un, Damat’in her sene
MAPIC’e katilmakla ilgili bir dertleri
olmayabilir. Ama marka bilinirligini
korumak, uluslararas1 markalara karsi
kendini konumlandirmak ¢ok 6nemli.
Uluslararasi anlamda “ben buradayim"
demek gayrimenkul sektériniin butiin
paydaslar icin de Tiirkiye adina cok
kiymetli olmall.

Ozge Yilmaz

Ben kendi adima bizim standimizda
birlesmenin gercekten ¢ok biyik

glic getirdigini gérdiim; biz birlestik

ve karsiigin1 bulduk. Almanyal
mimarlarin yarattigl etkiye yaklastik.
Daha ¢ok birlesirsek belki de Londra
Pavyonu'nun etkisine yaklasabiliriz. Ayni
platformda bizim de hukukcularimiz,
danmismanlarimiz, gelistiricilerimiz olsa,
hep birlikte cok daha etkili oluruz.

Ben kendi adima bizim standimizda birlesmenin gercekten
cok biiyiik gii¢ getirdigini gordiim; biz birlestik ve karsiligint
bulduk. [...] Ayni platformda bizim de hukuk¢ularimiz,
danismanlarimiz, gelistiricilerimiz olsa, hep birlikte ¢cok daha
etkili oluruz.
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Kiiresel ekonomide 2024 yili boyunca genellikle yasanan faiz indirimleri ve canlandirict ekonomi
politikalart basta ECB ve Fed olmak iizere hayata gecirilmigtir. Gelismis iilkelerden Japonya

bu konuda ayrignus gortilmektedir. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde ise ticaret savaslarina paralel
olarak Fed’in oldukg¢a temkinli bir tutum sergiledigini, ECB’in ekonomik aktiviteyi artirmak igin
daha fazla ¢caba gosterdigini rahatlikla ifade edebiliriz.

Insaat ve gayrimenkul sektériiniin bilesenlerinin makroekonomik konjonktiirden etkilenmesi
kaginilmazdr. Zaten ilgili sektorlerin genel ekonomik konjonktiirle ilgili korelasyonlart

da ytiksektir. Ge¢tigimiz 25 yul boyunca, Tiirkiye’de ingaat sektorii ekonominin biiyiimesine
paralel bir genisleme yasamistir. 2025 yili da benzer bir stirecin yasanmast olasidir. Diinya dl¢egi
ve lilkemizin potansiyeline bakildiginda ise insaat sektortiniin uygun konjonkttirde daha fazla
biiyiime olanagt bulunmaktadir.

Yarattig1 katma deger ve istihdam olanaklartyla iilke ekonomileri i¢in ¢ogu zaman kaldwrag
gorevi listlenen ingaat sektorti ayrt bir oneme sahiptir. Zira giiniimlizde insaat, yalnizca ¢evrenin
insa edilmesini degil, bakim, onarim ve isletilmesine katkida bulunan faaliyetlerin tiimiinii
icerecek sekilde degerlendirilmektedir.

Yilin ilk li¢c ayinda gayrimenkul piyasast canli sayilabilecek rakamlara sahip olmustur. Canliligin
nedeni olarak; faizlerdeki diisme beklentisi, buna bagli olarak gayrimenkul fiyatlarinda
olan/olabilecek artis beklentisi, goreceli konut kredilerine ulastlabilirligin artmasy, faiz, altin,
KKM gibi yatirim araglarindan gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek
istemeleri sayilabilir.

Ttirkiye ekonomisinin yeni bir denge arayist icinde oldugu gtiniimtizde, basta insaat ve
gayrimenkul sektorti olmak lizere diger tiim sektorlerin stirdiirtilebilir karlilik ve risk yonetimi
kavramlarina agwrlik vermeleri yerinde olacaktir. Diinya konjonktiirtinde goriilen bas
dondtirticii gelismeler ciddi bir sistemik risk yaratirken iilke icinde de yiirtitiilen ekonomik
programun etkileri insaat ve gayrimenkul sektori sirketlerinin sistemik olmayan riskleri de iyi
yonetmesini zorunlu kilnugtir.
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VERILERLE: CARPAN ETKiSi

MAKRO GOSTERGELER

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Haslila

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 26.545.722 311.110 1.130.009 13.243 5,10 23,49
2024 43.410.514 507.615 1.322.408 15.463 3,20 32,83

Kaynak: TOIK

Yilhik Enflasyon*

g4 0 8439
7860 7960 8021
64,86 64,27
| 5768 64,77
50,51 44,38
48,69 48,58 47,09
i —— 368 36,08
39,05 38,10 39,59 38,21
21,31
1895 19,25 19,58 19,89 3
Fl4g7 1561 1619 1714 1659 173
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik
W20 M202¢ W23 M2 Moo

Kaynak: TUIK *Bir dnceki aya gore degisim
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Doviz Kuru*
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Kaynak: TCMB *{lgili ayin son giindi itibariyla
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Kaynak: TUIK *sgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamis)
Beklenti ve Gliven Endeksleri
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Reel Kesim Beklenti Endeksi MM 2025 MM 2024 M 2023 I 2022
Tiketici Given Endeksi |l 2025 Wl 2024 00203 Wl 2022

Kaynak: TCMB
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15+ Yas issizlik Yillik Ortalama (%)

2005
2006
2007
2008
2009
2010
20Mm
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Kaynak: TUIK *sgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamis)

Piyasa Katilimcilarn Enflasyon Beklentisi (Ocak 2025)

Aylik Enflasyon

Cari Ay 1 Ay Sonrasi 2 Ay Sonrasi

Yillik Enflasyon

30,0
30

Cari Yil Sonu
(Ocak-Aralik)

Gelecek Yil Sonu
(Ocak-Aralik)

12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi 5Yil Sonrasl

Kaynak: TCMB
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VERILERLE: CARPAN ETKiSi

YATIRIM ORTAMI

Finansal Yatinnm Araclarinin Reel Getiri Oranlan

Kiilge Altin Amerikan Euro Mevduat Faizi* DiBS BIST 100
Dolari
Cc1'23 -%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
C3'23 -%8,10 -%7,06 -%8,24 -%14,31 -%32,06 %19,35
C4'23 %?5,46 -%2,05 %0,06 -%1,86 -%8,68 -%13,48
C1'24 %5,92 -%4,32 -%4,72 -%4,43 -%13,99 %1,10
€2'24 -%5,06 -%6,25 -%7,12 %2,54 -%0,74 %7,41
324 %7,75 -%4,02 -%1,00 %2,58 -%2,22 -%13,83
424 %1,13 93,25 98,78 %4,97 %1,37 %4,72 Reel getiri oranlari Tiiketici Fiyat Endeksine gére indirgenmistir.
Veriler 3 Aylik dénem degisimlerini gdstermektedir.
C1'25 %8,05 -%3,67 -%0,63 %0,97 -%0,81 -%7,40

Kaynak: TUIK

Dogrudan Yabanci Yatirrm (milyon Dolar)

G121 €221 (321 G421 122 (2'22 (322 (422 (1'23 (2'23 (3'23 (423 (124 (224 (324 (424

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

38

M vabancilara Gayrimenkul Satigi

| Dogrudan Yatirim Girisi

*Mevduat Faizi brit alinmistir.

Dogrudan Yabanci Yatirrm (milyon Dolar)

25.000 -

20.000 -

15.000

10.000

5.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: Sanayi Bakanligi M vabancilara Gayrimenkul Satisi | Dogrudan Yatirim Girisi
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VERILERLE: CARPAN ETKiSi

INSAAT SEKTORU

Uretim Yéntemiyle insaat Sektériiniin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldig1 Pay

GSYH icindeki Pay (%) - (Yillik Bazda)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: TUIK I sekeorPayi (%) M Bir Onceki Doneme Gére Degisim (%)

GCeyrek Bazda GSYH icindeki Pay (%) insaat Sektorii - Milli Gelir Biuyiime Rakamlari
Karsilastirmasi (%)*
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Kaynak: TUIK

Ceyrek Bazda Buyume (%)

127,7
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o
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1138
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- o~ (2] < - o~ ™M < - o~ [22] < - o~ [22] < - o~ [22] <
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Kaynak: TOIK Kaynak: TOIK I GsviH Bityiime Orani (%) I ingaat Sektorii Bilyiime Orani (%)

*2024 yili 3. Ceyrek verisidir.
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VERILERLE: KONUT

Konut Sektorii Genel Degerlendirmesi

Verilerle: Konut Boliim Editort
Berk Unsal, Departman Miidiirti, TSKB Gayrimenkul Degerleme AS

2025 yilinin birinci ¢eyreginde konut satislary, bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore %20,1
oraminda artis kaydederken genellikle en yiiksek konut satis adetlerinin izlendigi dordiincti
ceyrege gore ise %36,7 oraninda gerileyerek 335.786 adet olmustur. Bu rakam, 2020 yilindan bu
yana kaydedilen en yiiksek birinci ¢eyrek satis rakamu olarak dikkat cekmektedir.

Konut fiyatlart artisinda 2024 yitlinin dordiincti ceyreginde yillik artis %29,4 iken birinci ¢ceyrek
sonu itibarwyla konut fiyat degisimi %32,4’°e ytikselmistir. Reel bazda ise yullik degisim negatif
seyretmeye devam etmekle birlikte Mart ayt itibartyla reel degisim artis trendine devam etmis
ve -%4,2 olarak gerceklesmistir. U¢ biiyiik ilden sadece Ankara’da reel degisim negatif bélgeden
ctkarak %0,4’e yiikselmistir. Yeni konut fiyatlarinda da benzer sekilde artis goriilmiis; dordiincti
ceyrek sonunda yillik degisim %28,6 iken birinci ¢eyrek sonu itibariyla %33,7’ye yiikselmistir.
Yeni konut fiyatlarinda reel bazda degisim ise -%3,2 olarak kaydedilmistir. Bu sonuclarla,
Tiirkiye genelinde konut birim fiyati 37.740 TL/m?*ye yiikselirken ii¢ biiyiik ilden Istanbul’da
konut birim fiyatt 61.085 TL/m? Izmir’de 41.743 TL/m? Ankara’da ise 33.272 TL/m? olarak
belirlenmistir.

Konutlarin satis durumuna gore degerlendirme yapuldiginda, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde ilk
satislarda yillik bazda %13,2, ikinci el satislarda ise yillik bazda %23,8 oranunda artislar
gortulmiistiir. Yilin ilk gceyregi itibarwyla, ilk satislar 99.876 adet olarak kaydedilirken ikinci el
satislar 235.910 adede ulasnustir. Yilin ilk ¢eyreginde, ilk satislarin toplam satislar icerisindeki
orani, 2024 ortalamast olan %32,8’in gerisinde kalarak %29,7 olmustur.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmeye gore, 2025 yilinin ilk ceyreginde 51.729 adet ipotekli
satis gerceklesmis olup bir énceki yila kiyasla %87,3 oraninda artis kaydetmistir. Mart 2025
itibarwyla ipotekli satislarin toplam satislar icerisindeki orant %16,4’e ulasnus, son 22 ayin

en yliksek orami gerceklesmistir. Konut kredisi faizlerinde stnurli bir gerilemenin dahi ipotekli
satislara etki ettigi gortilmektedir. Konut kredisi faizleri 2024 yilimin ilk ¢eyreginde %41,7 iken
2025 yilinin ilk ¢eyreginde %40,0°a gerilemistir. Diger satislarda ise 2025 yilinin ilk ¢eyreginde
yullik %12,7 oraninda bir artisla 284.057 adet satis gerceklestirilmistir.

Yabancilara yapilan satislar yilin ilk ceyregi itibartyla, gectigimiz yilin aynt donemine gore
%19,5 oraninda diistisle 4.578 adet olarak gerceklesmistir. Boylece yabancilara satislarin
toplam satislar icerisindeki payt %1,4 ile son 7 yilin en dltistik birinci ¢eyrek orant olmustur.

Ulke uyruklarina gére en yiiksek alim 779 adetle Rusya Federasyonu vatandaslar tarafindan
gerceklestirilmistir. Il bazinda en yiiksek satis ise 1.785 adetle Istanbul’da gériilmiistiir.
Istanbul’un ardindan 1.468 adetle Antalya ikinci sirayi, 348 adetle Mersin tictincii sirayt alnustir.
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VERILERLE: KONUT

KONUT URETIMI

Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlari Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlari

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

80 350

300

250

200

150

100

50

0
€121 €221 (321 G421 (122 €222 (322 C4'22 C1'23 (2'23 (3'23 (4'23 (124 (224 (324 (4'24 C1721 €221 321 421 (1722 222 (322 (422 C1'23 (2'23 (3'23 (4'23 (124 (224 (324 (4'24

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

insaat Maliyet Endeksi insaat Maliyet Endeksi

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

KASIM Endeks Aralik ayina gére Ayni aya gore KASIM Endeks (insaat) Malzeme (insaat) Iscilik (ingaat)
2020 216 13 13 2020 216 207 237
2021 307 28 42 2021 307 315 289
2022 667 65 117 2022 667 724 531

2023 1.110 54 66 2023 1.110 1.102 1.132
2024 1.605 33 36 2024 1.605 1.527 1.791
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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VERILERLE: KONUT

KONUT ENDEKSLERI

Endeksa GYODER Endeks Degeri: Mart 2025 Endeksa GYODER Endeks Degeri: Mart 2025
Turkiye Konut Satis Fiyat 1.972 Tirkiye Konut Kira Fiyat 2.426
Endeksi | Endeksi |
(Ocak 2014=100) Aylik Nominal Degisim (%) (Ocak 2014=100) Aylik Nominal Degisim (%)
%2 %4
1.972 | 2.426 |

Yillik Nominal Degisim (%)
%26

Yillik Nominal Degisim (%)
%40

Baslangi¢ Donemine Gore
Nominal Degisim (%) Nominal Degisim (%)
%1.872 %2.326

Mar21  Mar22  Mar23  Mar24  Mar'25 I Mar21  Mar22  Mar23  Mar24  Mar'25 I

Baslangi¢c Ddnemine Gore

Kaynak: Endeksa Kaynak: Endeksa

Endeksa GYODER Endeksa GYODER
Satilik/Kiralilk Konut Pazarlama Suresi (GUn) Tiirkiye Konut Yatirnmi Geri Dénus Suresi (Yil)

(2 @2 G0 (42 (3 QB3 (23 @23 (124 QU (32U @U (125 933333333 FFygs33gssqaqa8
= © o (=) w T = i~ = L —— o < =) BT w T — o = <
Kaynak: Endeksa W kiraik I satnk ==Tex< ¥<Tom@m==33T &< = <o o=

Kaynak: Endeksa
GY:*DER GOSTERGE - sayi 39 43



VERILERLE: KONUT

KONUT SATISLARI

Ceyrek Bazda Konut Satisi (Adet)

150 -

. . . . 2022 . : . . 2023 . . . . 2024 .
122 C2'22 (322 C4'22 Toplam c123 c2'23 ¢3'23 C4'23 Toplam 124 C2'24 324 C4'24 Toplam 125
:::; 94.437 | 114.014 | 103.667 | 147.961 | 460.079 & 83.907 87.251 97.439 | 110.945 | 379.542 = 88.256 85.068 | 127.555 | 183.582 | 484.461 99.876
;Igltr:;l el 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 | 274.607 | 347.207 | 993.564 | 235.910
;gf.?m 320.063 @ 406.335 330.795 @ 428.429 1.485.622 283.215 | 282.564 @ 334.295 @ 325.852 |1.225.926 279.604 @ 265.470 | 402.162 | 530.789 | 1.478.025 335.786
;’;‘t’f;k" 68.342 | 101975 58284 51719 | 280320 58.822 | 62708 = 39.354 | 16864 | 177.748 | 27.622 | 23793 | 40.895 | 66.176 | 158.486 & 51.729
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 (%)
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Kaynak: TUIK M ikinci £l Satg MM venisats [ Toplam Kaynak: TUIK M ipotekiisatis M Toplam M Toplam Satislar icinde ipotekli Satislarin Payi (%)
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VERILERLE: KONUT

C4

Ocak

Kaynak: TOIK

Gayrimenkul Satin Alan ilk 10 Ulke Vatandasi*

Subat Mart

Nisan

Mayis Haziran

R e
1(1) Rusya Federasyonu 867 1.532
2(2) fran 538 704
3(5) Almanya 354 310
4(3) Ukrayna 335 396
5(4) Irak 330 364
6(7) Azerbaycan 248 229
7(10) Gin 172 168
8(8) Afganistan 165 202
9(6) Kazakistan 158 270
10 (-) ingiltere 132 -
Diger 2.260 2.862
Toplam 5.559 7.037

Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirligii, Yabanci Isler Daire Bagkanligi

* Sayilar tiim gayrimenkul cinsindeki satislari icermektedir. (Toplam zemin adedi bazinda)

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

yabancilara yapilan toplam satistan daha yiiksek ¢ikabilmektedir.

GY=:DER GOSTERGE - sayl 39

Temmuz Agustos

Eyliil

Ekim Kasim

M 2025

Aralik

2024 W9 2023 I 2022 I 2021

Yabancilar Tarafindan Tercih Edilen ilk 10 Sehir*

(;1"25 Siralamasi ilk 10 Sehir €125 Toplam C1'24 Toplam
(C1'24 Siralamasi) Taginmaz Sayisi Taginmaz Sayisi
1(1) ISTANBUL 2.268 2,612
2(2) ANTALYA 1.592 2.258
3(3) MERSIN 406 559
4(4) ANKARA 169 190
5(5) BURSA 123 174
6(8) izmiR 122 120
7(6) YALOVA 119 169
8(7) MUGLA 114 136
9(10) SAKARYA 104 103
10(-) AYDIN 77 -
Diger 465 716
Toplam 5.559 7.037
Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirligii, Yabanci isler Daire Bagkanlii
* Sayilar tim gayrimenkul cinsindeki satislari icermektedir.
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VERILERLE: KONUT

KONUT KREDILERI

2025 yitlit Mart ayt sonunda konut kredisi hacmi 548,4 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Aylik faiz orant 2024 yilinin son ¢eyregini %2,91 seviyesinde tamamlanustir. 2025 yilimin

ilk ceyreginde %2,82 seviyesinde seyreden aylik faiz orant Mayis aywnin ilk haftasinda

2,84 seviyesinde seyretmektedir. Ayni sekilde yillik faiz orant 2024 Aralik ayini %36,93 ile
tamamlamustir. 2025 ytlimin ilk ¢eyreginde %40,11 seviyesine ¢ikan yullik faiz orant Mayis ayinin
ilk haftasinda %40 seviyesinde seyretmektedir. 2025 yili Mart ayt sonunda konut kredisi hacmi
548,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Toplam tiiketici kredileri ise Mart ayinda 4,1 trilyon
TL seviyesinde seyretmistir. 2024 yili Mart ayinda %27,3 olan konut kredilerinin toplam tiiketici
kredilerindeki payt Mart 2025 itibarwyla 14,1 puan azalarak %13,2 olarak gercgeklesmistir.

Kullandirilan Konut Kredisi

321 ca21 ¢122 222 322 422 ¢ 223 323 c4'23 124 2124 324

Kullandirilan

kredi toplami 20.051 32.169 26.698 51.170 23.733 22.685 46.703 62.486 22.619 10.776 24.078 20.689 36.916
(milyon TL)

Kullandirilan

kredi sayisi 79.258 113.022 72.723 105.584 58.083 55.292 60.683 66.458 33.150 15.143 26.372 21.875 36.789
(adet)

Kaynak: TBB G424 ve (1'25 verileri heniiz yayinlanmamistir.

Konut Kredisi Faiz Oranlari (%)

Konut Kredisi -
Toplam Bireysel Krediler Karsilastirmasi

44,70 4498 4416
4353 B2 B8 520 e

4061 40,07 3965 23 323 23 124 224 324 424 €25

5.000

%13,2
X7V %13,2

4.000 -

ERITH %13,2

EWAEN %134
EXTIN %132

EVAEN %134
ERV/N %134

3.000 -

EWE(N %13,8
EX([W %13,6

EXVOR %14,5
EXUYN %14,2

PRLIN %15,1
EXIELR %14,6

PVIEN %16,2
YNETE %157

%20,1

YIrs %194
PRIV %189

PRI %184
2475 ROV
PEYE %17,2

2.000

AN %20,7

1.000

S &8 ¥ &8 8 8 & &8 ¥ & 3 8 & & 232332333333 333333xszgeagr
:QLT£>‘N~E=~;_‘§V!EN_QL L 2N E 3 52X v m m oL L >»NE S ISISEZ VY sToaog
& 2 =2 £ 2 g %2 & © £ =z &8 3 2 2222 FE 2532 R IEFELISAS
Kaynak: TCMB Kaynak: BDDK
| Bilesik Faiz | Aylik Faiz M Konut Kredileri (Milyar TL) | Toplam Bireysel Krediler (Milyar TL) W Konut Kredisinin Toplam Bireysel

Kredilere Orani (%)
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VERILERLE: KONUT

Sektor Genel Dagilimi Banka Sayilar Sektor Paylari Konut Kredisi Hacmi Dagilimi (milyon TL) *

Toplam Bankacilik Sektorii 67 %100 548.332
Toplam Mevduat Bankalari 38 %90 493.897

Kamu Mevduat Bankalari 4 %46 251.769

Yerli Ozel Mevduat Bankalari 12 %30 162.373

Yabanci Mevduat Bankalari 22 %14 79.755
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 20 %0 13
Katilim Bankalari 9 %10 54.422

Kaynak: BDDK

Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler (milyon
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440.412 AN
438.222 RLIAN]
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Kaynak: BDDK *Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler kiimiilatif toplam verilerdir.

| Toplam stok | Takipteki krediler toplami | Takipteki Kredilerin Toplam Stoka Orani (%)
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* En son agiklanan veriler Mart 2025 tarihli BDDK verileri esas alinmistir.

En Fazla Konut Kredisi Kullanilan ilk 10 il (milyon TL)

ISTANBUL 164.592  %14,5

ANKARA 74.044 %118

iZMiR 38.978 %14,2

BURSA 21.030 %135

ANTALYA 17.250 %169

KOCAELI 16.734  %12,2
TEKIRDAG 10534 %135

ADANA 10022 %11,6

MERSIN 9.767  %15,9

MANISA 9.703 %67

1 1 1 |
0 50.000 100.000 150.000 200.000

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

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

ISTANBUL'DA OFiS

2025 ytlinin ilk ¢eyreginde kiiresel ekonomide jeopolitik riskler ve ticaret gerilimleri etkisini
stirdiirmtigtiir. Rusya-Ukrayna savast ve Orta Dogu’daki ¢atismalara ek olarak, ABD-Cin
arasindaki ticaret kisitlamalart Kiiresel piyasalarda belirsizligi artirnustir. Bu ortamda Kiiresel
enflasyon diistis egilimini stirdiirtirken, gelismis tilke merkez bankalart para politikasinda temkinli
kalmaya devam etmistir. Tiirkiye ekonomisi 2024 yiulvu %3,2 biiyiime ile tamamlarken, kisi

basina diisen milli gelir 15.463 $ olarak aciklannustir. Moody’s, 2024 ortasinda Tiirkiye’nin kredi
notunu B3’ten B1’e yiikseltmis ve pozitif gortintimtinii korumus; 2025’in ilk ¢eyregi itibartyla bu
degerlendirmeyi sabit tutmugtur. Fitch ise aynt donemde Tiirkiye’nin uzun vadeli doviz cinsinden
kredi notunu “BB-" ve goruiniimiinii “duragan” olarak teyit etmistir. Merkez Bankast yilin ilk
ceyreginde politika faizini sabit tutmus, Mart ayinda ise %45°ten %42,5’e diistirmiistiir. Buna karsin,
styasi belirsizlikler ve doviz kurundaki dalgalanma enflasyon tizerindeki yukari yonlii baskiyt
stirdiirmiis ve ekonomik goriiniime iliskin belirsizlikleri artirmustir. Ozellikle Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskani’nin tutuklanmast ve ardindan artan siyasi gerilimler, yil i¢ci enflasyon ve biiyiime
tahminlerinin yukart yonlii revize edilmesine yol agmistir. Bu dénemde Tiirk Lirast, ABD dolart
karsisinda tarihi diistik seviyelere gerilerken; Merkez Bankast gecelik bor¢ verme faizini %46’ya
ylikseltmistir. Ayrica Tiirkiye’nin risk primi (CDS) 328 baz puana ulasarak finansal piyasalarda
temkinli durusun giiclenmesine neden olmustur. Yiiksek enflasyon ve doviz kuru artisina ek olarak,
arz kisitliligi nedeniyle talebin karsianamamasy, birincil kira fiyatlarinda bir é6nceki senenin aynt
donemine kiyasla hem £ hem ABD$ bazinda artiglarin devam etmesine yol agnustur.

2025 yihmin ilk ¢eyreginde Istanbul ofis pazarinda genel arz 7,18 milyon m? olarak kaydedilmistir.
Birinci ceyrekte toplamda 67.089 m? islem gerceklesmistir. Bir 6nceki yitlin aynt dénemine gore
bakildiginda metrekare bazinda %17 oraninda diistis kaydedilmistir.

Bununla birlikte, birinci ¢eyrekte gerceklesen kiralama anlasmalart metrekare bazinda %70, adet
bazinda %72 oraninda yeni kiralama anlagsmalarindan olusmustur. Onceki yila gére yeni kiralama
anlasmalarinda metrekare bazinda %4 oraninda artis kaydedilmigtir. Yenileme islemlerinde ise
gectigimiz yilin ayni doneminde kiyasla metrekare bazinda %44 diistis yasanmustir.. Bununla
birlikte birinci ceyrekte, metrekare bazinda anlasmalarin, %33’ii MIA’da gerceklesmis olup bir
énceki yilin ayni dénemine kiyasla %2 oraminda diisiis kaydedilmistir. Islemlerin %32’si Anadolu
yakaswinda gerceklegip gecen yila kiyasla hem metrekare hem de islem sayist bazinda swrastyla %31
ve %38 azalma meydana gelirken, %34 ile MIA disinda Avrupa yakasinda 2024 yilin ilk ¢eyregine
gore metrekare bazinda azalma yasanmasina ragmen sayt bazinda artis yasanmigtwr. Baslica yeni
kiralama islemleri arasinda; Oncii Grup (3.060 m? Apa Nef), Assembly (1.734 m? Maslak 42),
Agave (1.312 m? Levent 199) ve Destek Yaturim (1.040 m? Tekfen Tower) bulunmaktadr.

2025 ytlimin ilk ¢eyreginde bosluk orant %10,41°den %9,83’e diisiis kaydetmistir. Birinci ¢eyrekte
gerceklesen en biiyiik yatirim islemi olarak; Istanbul Umraniye Finanskent Mahallesi’nde yer
alan 3.328 ada 9 parselde bulunan Istanbul Finans Merkezi Ofis Binast’nin (35.386 m?)

5,6 milyar % bedelle KT Saglam Gayrimenkul A.S.’ye satist kaydedilmistir. Orta ve uzun vadede
yatirim iglemlerinin hizlanmast beklenmektedir.
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Nitelikli ofis alanlarina yonelik yogun talep karsisinda yeni arzin sinirli kalmast, kira fiyatlaruu
yukariya tastmaktadir. Bu dénemde Istanbul’daki birincil kiralar dolar bazinda yilik %18,4
artarken, tilke genelinde bu oran %20,88’e ulasnustir. Mevcut ofis stogunun talebi karsilamakta
yetersiz kalmasi, fiyatlardaki artis baskisinin é6ntimiizdeki ¢eyreklerde de devam edebilecegine

isaret etmektedir.

Bolgelere Gore istanbul Ofis Pazari

Avrupa Yakas! S_tok Bosluk Orani Birincil Kira S_tok Bosluk Orani Birincil Kira S_tok Bosluk Orani Birincil Kira

(bin m?) (%) (USD/m?/ay) (bin m?) (%) (USD/m?/ay) (bin m?) (%) (USD/m?/ay)
Levent-Etiler 886 5,39 45 920 8,66 45 920 8,99 45
Maslak 920 13,85 32 927 12,36 32 927 11,88 32
Z.Kuyu-Sisli Hatti 529 8,00 32 529 797 32 529 3,94 32
Taksim ve Cevresi 248 11,95 20 248 13,70 20 248 12,49 20
Kagithane 309 17,58 20 308 18,38 20 308 18,38 20
Besiktag* 105 23,82 35 105 24,01 35 105 24,01 35
Bati Istanbul** 838 4,78 12 837 4,64 12 837 4,36 12
Cendere-Seyrantepe 363 16,72 23 363 16,72 23 363 15,03 23

(324 C4'24 C1'25

Anadolu Yakas! Stok Bosluk Orani Birincil Kira Stok Bosluk Orani Birincil Kira stok Bosluk Orani Birincil Kira

(bin m?) (%) (USD/m?/ay) (bin m?) (%) (USD/m?/ay) (bin m?) (%) (USD/m?/ay)
Kavacik 93 7,36 18 93 6,40 18 93 6,40 21
Umraniye 745 8,07 25 745 6,04 25 745 5,24 25
Altunizade 135 23,59 24 134 23,74 24 134 23,20 24
Kozyatagi 758 12,55 28 763 12,50 28 786 13,1 28
Dogu Istanbul*** 635 16,70 15 634 22,83 15 634 15,81 15
Finans Merkezi**** 538 0,00 35 537 0,00 35 537 0,00 35

Kaynak: Cushman&Wakefield TR International

Kiralama islemleri

*Nisantagi- Akaretler- Barbaros- Macka-Tesvikiye bolgelerini kapsamaktadir.
**Giinesli- Yenibosna- Bakirkoy-Ikitelli bélgelerini kapsamaktadir.

***Kiclikyal- Maltepe- Kartal-Pendik bélgelerini kapsamaktadir.
****Devam eden insaatlar gdz 6niine alinarak gelecek dénemler icin bélgesel degerlemeye alinabilecektir.

C3'24 C4'24 C1'25
Gergeklesen Toplam Kiralama iglemi (bin m?) 34.985 68.324 67.089
[Prime] Birincil Kira (USD/m?/ay)* 45 45 45
[Prime] Birincil Getiri Orani (%) 7,25 7,25 7,25
Toplam Stok (milyon, m?) 711 7,16 718
Bosluk Orani (%) 10,24 10,41 9,83
Gelecek Arz (1n§aat halinde, bin m?) 1.186 1,149 1,149
Yesil Bina Sertifikali Ofis Stoku (bin, m?) 2.702 2.702 2.702

Kaynak: Cushman&Wakefield TR International
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*Gerceklesen kiralama iglemleri icinde ug degerler harig tutularak en
yiiksek ceyrek dilimde yer alan kira degerlerinin ortalamasidr.
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AVM

2025 yili Nisan sonu itibartyla Ttirkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 439 adetle yaklasik
14 milyon m2 seviyesindedir. Organize perakende yogunlugu tlilke genelinde 1.000 kisi basina

164 m? kiralanabilir alanken, Istanbul’da 338 m? ile iilke ortalamasiun yaklagik iki katidir.

Ankara 278 m? perakende yogunlugu ile 6ne ¢ikan sehirler arasindadir.

2025 yilinda 162.000 m? kiralanabilir alana sahip bes yeni alisveris merkezinin acilmast

planlanmaktadir. Yil sonu itibartyla Tiirkiye genelinde toplam arzin 14,2 milyon m?ye,
perakende yogunlugunun 166 m? seviyesine ¢tkmast beklenmektedir.

AVM Perakende Ciro Endeksi

5.000 -

4.000

3.000

2.000

1.000

120

100

80

60

Ziyaret Sayisi Endeksi

1
Ocak  Subat

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik Mart  Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik
Kaynak: AYD W20 Moz Mo W20 Kaynak: AYD W20z Moz M2 W20
Yillara Gore AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan (TKA)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
QE;ITS?VM 208 246 2N 298 322 352 377 405 425 431 437 442 444 446 446 439
.(rk:(ilr:mz) 5.862 7.019 7.840 8.749 9.522 10.530 11.158 12.268 12.971 13.234 13.540 13.822 13.906 14.010 14.129 14.020

K

aynak: AYD
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C4'24 - illere Gére AVM Yogunlugu C4'24 - Mevcut Durum

GY=:DER GOSTERGE - sayl 39

Mevcut AVM | 1.000 Kisi Bagina Mevcut AVM | 1.000 Kisi Basina Aktif insaat Toolam
Sayisi Diigen TKA (m?) Sayisi Diisen TKA (m?) Halinde P
ADANA 3 92 KAHRAMANMARAS 1 I'y) ) Birim 127 5 132
. ISTANBUL
ADIYAMAN 1 42 KARABUK 3 271 TKA(m?) | 5.378.803 | 220.000 & 5.598.803
AFYONKARAHISAR 3 118 KARAMAN 1 66 Birim 4 1 42
- ANKARA
AGRI 1 20 KARS 0 0 TKA(m?) | 1.606.204 | 27.000 | 1.633.204
AKSARAY 2 48 KASTAMONU 2 79 DIGER Birim 271 4 275
AMASYA 1 19 KAYSERI 10 264 SEHIRLER | s () | 7.035.089 | 122.274 | 7.157.363
ANKARA 41 278 KIRIKKALE 1 90 o Birim 439 10 449
- TURKIYE
ANTALYA 18 215 KIRKLARELL 3 14 TKA(m?) | 14.020.096 | 369.274 | 14.389.370
ARDAHAN 0 0 KIRSEHIR 0 0
- . Kaynak: AYD
ARTVIN 2 91 KiLis 0 0
AYDIN 10 173 KOCAELL 9 132
BALIKESIR 12 147 KONYA 6 90 C4'24 - Yeni AVM Arzi
BARTIN 0 0 KUTAHYA 2 86 .
Donem Sonunda Aktif Dénem Sonunda
BATMAN 2 75 MALATYA 2 73 Olacak Tamamlanmasi
- Beklenen
BAYBURT 0 0 MANISA 6 62
Birim TKA (m?) Birim TKA (m?)
BIiLECIK 1 51 MARDIN 2 60
— . 2025* 444 | 14.182.09% 5 162.000
BINGOL 2 68 MERSIN 7 100
_ . 2026* 449 | 14.389.370 5 207.274
BITLIS 1 15 MUGLA " 183
BOLU 3 212 MUS 0 0 Kaynak: AYD 81iligin
BURDUR 0 0 NEVSEHIR 2 170
BURSA 18 229 NiGDE 0 0 C4'24 - Yogunluk
CANAKKALE 4 100 ORDU 3 35 TKA (m?) (1.000 kisi basina)
GANKIRI 1 83 OSMANIYE 1 37 TKA (m?) 1.000 Kisi Basina
CORUM ! % RIZE ! %3 iSTANBUL 5.378.803 338
DENizLi 6 149 SAKARYA 7 163 ANKARA 1.606.204 278
DIYARBAKIR 6 109 SAMSUN 7 130 DIGER 7.035.089 11
DUzCE ! 32 SHRT 2 8 TURKIYE* 14.020.096 164
EDIRNE 5 200 siNoP 0 0
ELAZIG 3 94 SivAs 1 52 Kaynak: AYD 81ilign
ERZINCAN 2 99 SANLIURFA 3 34
ERZURUM 3 135 SIRNAK 1 24
ESKISEHIR 5 142 TEKIRDAG 7 89
GAZIANTEP 5 100 TOKAT 1 45
GIRESUN 2 34 TRABZON 3 125
GUMUSHANE 0 0 TUNCELI 0 0
HAKKARI 0 0 USAK 2 56
HATAY 2 39 VAN 3 47
IGDIR 0 0 YALOVA 2 99
ISPARTA 3 208 YOZGAT 1 33
ISTANBUL 127 338 ZONGULDAK 4 102
izmir 25 171 TURKIYE 439 164 Kaynak: AYD
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TURISTIK iISLETMELER

Toplam Yabanci Ziyaretci

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'ndan elde edilen
verilere gore 2025 yitlimin birinci ¢ceyreginde
Tiirkiye'ye gelen toplam ziyaretgi sayist
yaklasik olarak 3,3 milyon olurken, 2024
yiuliin ayni doneminde bu sayinin 3,04 milyon
olarak kaydedildigi gozlemlenmektedir. Gelen
turist sayilart bir énceki yilin aynt donemiyle
karsilastirildiginda gelen turist sayisinda
%10'luk bir artis gozlemlenmistir. 2025 yitlinin
birinci ¢eyreginde Tlirkiye'ye gelen

3,3 milyon yabanct turistin %53'ii Istanbul'a,
%5°i Ankara'ya, %5°i Izmir’e, %3'ii Antalya'ya
ve %0,4°l ise Mugla'ya gelmistir.

Tesis Sayilart

Isletme Belgeli ve Yatirim Belgeli tesis
sayilart incelendiginde Ttirkiye genelinde
toplam 882.000 oda kapasitesiyle 21.417
isletme belgeli, 66.000 oda kapasitesiyle

627 yaturum belgeli konaklama tesisi oldugu
goriilmektedir. Isletme belgeli tesislerin sehir
kiritimlarina bakildiginda birinci sirayt 3.089
tesis ve 125.000 oda kapasitesiyle Istanbul
cekmekte, onu takiben 2.840 tesis ve 109.000
oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir. Antalya
ise 2.650 isletme belgeli tesise ve 290.000 oda
arzina sahiptir. Yatirim belgeli tesisler goz
ontinde bulunduruldugunda yakin gelecekte
mevcut otel arzina dahil olacak 627 tesis
icinde en bliyiik pay1 85 tesis ve yaklasik
8.000 oda kapasitesiyle Istanbul almakta, onu
takiben 80 tesis ve 15.000 oda kapasitesiyle
Antalya, 60 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle
Mugla gelmektedir.

Toplam Turist ve Harcama
2025 yiliun birinci ¢eyreginin verileri heniiz
yayinlanmamugtir.

54

Doluluk Oranlart

2025 yili birinci ¢eyregi itibariyle Tiirkiye
genelinde yatak doluluk orant %31,6'dir. 2024
yilina bakildiginda yatak dolulugu en ytiksek
olan sehir %68 ile Antalya, onu takiben %59
ile Mugla ve %55 ile Istanbul gelmektedir.
Izmir ve Ankara'min yatak doluluk oranlart
strastyla yaklasik %43 ve %41 olmustur.

Milliyetlere gore Gelis Sayilart
Milliyetlere gore gelis dagilimt incelendiginde,
2025 yulvun ilk ceyreginde 463.000girts ile
Iran birinci, 371.000 giris ile Rusya ikinci,
330.000 giris ile Almanya ti¢tincti sirada

yer almaktaduwr. 2024 yilinin aynt donemine
kiyasla Iran'dan gelen turist sayist %6
artnus, Rusya'dan gelen turist sayisinda
%14,4 orarinda bir diistis yasanmis,
Almanya’dan gelen turist sayist ise neredeyse
sabit kalmistr (%0,2 diistis). 2024 yilina
bakildiginda ise 6,7 milyon kisi ile Rusya
birinci, 6,6 milyon kisi ile Almanya ikinci,

4,4 milyon kisi ile Birlesik Krallik ti¢tincti
strada yer almaktadur.

STR - Tiirkiye

2025 yiliun birinci ¢eyreginin doluluk
oranlart bir énceki yilin aynt donemine
kwasla %0,6 artis gostermis olup, Tiirkiye
genelinde %52,8 olarak kaydedilmistir.

Oda fiyatlart ise yine 2024 yilinin birinci
ceyregine kiyasla %19,8 artis gostererek, 2025
yiuliun birinci ¢eyreginde Tlirkiye genelinde
ortalama 91,84 EUR olarak kaydedilmigtir.
2025 yilimin birinci ¢eyreginde Istanbul'daki
otel doluluk orani, bir énceki yilin ayni
donemine gore %1,2 artis gostererek %59
seviyesine ulasnustir. Aynt donemde ortalama
oda fiyatt %16,2 artisla 103,32 Euro olarak
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gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orant
%1,7 artarak %55,3’e yiikselirken, ortalama
oda fiyatt %19,3 artarak 84 Euro olmustur.
Izmir’de doluluk oramt %1,7 artisla %53,2ye
¢ctkarken, oda fiyatt %22,3 artarak 98,2

Euro seviyesine ulagnugtur. Bodrum’da ise
doluluk orant %28,1 oraninda diigerek %12’ye
gerilemis, buna karsin oda fiyatt %51,3
artarak 114,15 Euro olmusgtur.

STR - Global

Londra’da 2025 yiliun birinci ¢eyreginde
otel doluluk oram bir dénceki yilin aynt
donemine kiyasla %0,4 diisiis gostererek
%72,6 olarak kaydedilmistir. Aynt donemde
oda fiyatlari da %2,4 azalarak 183,33 EUR

Toplam Yabanci Ziyaretci Sayisi (milyon kisi)

1.011.091 354.136 9.612.974

VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

seviyesine gerilemistir. Dubai’de ise 2025 yili
birinci ¢eyreginde doluluk orant gegen yilin
ayni donemine kiyasla %1,4 artisla %82,2
olarak gerceklesmistir. Oda fiyatlar: da aynt
donemde %2,2 artis gostererek 201,84 EUR
seviyesine ulagnugtwr. 2025 yilinin birinct
ceyreginde ortalama oda fiyatlar: agisindan
Londra ilk sirada yer alirken, Dubai ikinct,
Istanbul ise ticiincii stradadur. Doluluk
oranlarinda ise siralama degismekte; Dubai
birinci, Londra ikinci, Istanbul ise uctincti
strada yer almaktaduwr. 2024 yili verilerine
gore Istanbul ile kiyaslandiginda, doluluk
oranlart agisindan Londra %17,1, Dubai

ise %13 daha yiiksek seviyededir. Oda
fiyatlarinda ise Londra, Istanbul’un %107:
Dubai ise %50 tizerinde konumlanmaktadir.

1.221.993 908.379 7.922.554

i II_II-

TURKIYE
21.031.127

928.449 267.223 8.059.351 920.790 719.619 7.656.586

TURKIYE
18.552.018

: II_II_

116.984 11.884 1.780.954 174.568  169.117 1.095.641 .
TURKIYE
cros [ D
98.479 9.354 1.517.615 131.337 136.970 1.141.710

o [ I 35465

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi *Veriler 2025 Ocak-Subat aylarini kapsamaktadir.

M analya B owugla 0 istanbul B izmic B Ankara I Diger
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. __________________________________________________________________________________|]
isletme ve Yatinm Belgeli Tesis Sayisi Toplam Turist ve Harcamalar

Isletme Belgeli Yatirim Belgeli Toplam Yabanci Turist (Bin Kisi) Kisi Basi Harcama (USD)
Tesis Sayisi Oda Sayisi Tesis Sayisi 0Oda Sayisi c123 8.181.566 1.019
ANTALYA 2.650 290.551 80 14.905 ¢2'23 13.995.495 951
MUGLA 2.840 109.217 60 7.192 323 22.428.234 996
ISTANBUL 3.089 125.189 85 8.882 c4'23 12.472.145 954
izmir 1.857 42.539 55 5330 2023 TOPLAM 57.077.440 979
ANKARA 377 21.869 10 1.045
DiGER 10.604 292.625 337 29.105 ¢124 9.010.090 975
TURKIYE 21.417 881.990 627 66.459 €224 16.097.884 924
324 23.206.579 1.001
Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi 424 13.917.894 981
2024 TOPLAM 62.232.447 972

Kaynak: TOIK

Bes Blyuk Sehir Otel Doluluk Orani (%)

%100

80 -

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 G124 G125
ANTALYA MUGLA ISTANBUL iZmMiR ANKARA TURKIYE TURKIYE
Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi | Toplam B overi M yabana *(1'25 Verileri Ocak - Subat aylarini kapsamaktadir.

Turizm Bakanhigi'nin yayinlamis oldugu doluluk oranlari oda dolulugunu degil

yatak dolulugunu géstermektedir.
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Milliyetlere gore Gelis

2023 2024 Degigim ¢1'24 ¢125 Degigim
Rusya Fed. 6.313.675 6.710.198 %6,28 433.654 371.344 -%14,37
Almanya 6.193.259 6.620.612 %6,90 330.771 330.070 -%0,21
ingiltere (Birlesik Krallik) 3.800.922 4.433.782 %16,65 173.939 174.764 %0,47
fran 2.504.494 3.277.852 %30,88 437.905 463.865 %5,93
Bulgaristan 2.893.092 2.918.581 %0,88 345.301 316.072 -%8,46
Polonya 1.539.123 1.866.986 %21,30 39.874 48.563 %21,79
Giircistan 1.633.977 1.466.188 -%10,27 207.306 168.037 -%18,94
Amerika Birlesik Devletleri 1.334.337 1.442.191 %8,08 96.533 115.497 %19,65
Hollanda 1.232.220 1.303.262 %5,77 85.628 83.131 -%2,92
Romanya 990.005 1.173.358 %18,52 80.221 96.102 %19,80
Fransa 1.031.824 1.088.380 %5,48 97.832 103.238 %5,53
Irak 1.051.721 968.834 -%7,88 121.413 133.525 %9,98
Azerbaycan 855.445 956.178 %11,78 120.756 118.620 -%1,77
Ukrayna 839.729 941.614 %12,13 84.230 79.499 -%5,62
Suudi Arabistan 820.683 869.453 %5,94 83.882 85.975 %2,50
Kazakistan 826.319 863.542 %4,50 60.616 55.286 -%8,79
italya 602.176 719.668 %19,51 57.329 80.221 %39,93
Yunanistan 686.480 707.133 %3,01 100.772 94.789 -%5,94
Belcika 596.355 625.263 %4,85 43.285 40.175 -%7,18
Ozbekistan 470.644 569.818 %21,07 69.106 82.511 %19,40
Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanlg *C1'25 Verileri Ocak- Subat aylarini kapsamaktadir.

Doluluk (%) ADR (€) Doluluk (%) ADR (€)
2023 2024 G124 G125 2023 2024 G124 G125 2023 2024 C124 G125 2023 2024 G124 G1'25

ISTANBUL | 64,8 69,2 58,3 59,0 87,66 10,17 | 88,89 03,32 ISTANBUL | 64,8 69,2 58,3 59,0 87,66 | 110,17 | 88,89 | 103,32
iSTf\.N.BUL %6,8 %1,2 %25,7 %16,2 iSTf\.NBUL %6,8 %1,2 %25,7 %16,2
Degisim Degisim
ANKARA 56,3 ‘ 58,4 54,4 ‘ 55,3 50,61 ‘ 76,80 | 70,14 ‘ 83,68 LONDRA 79,9 ‘ 81,0 72,9 ‘ 72,6 | 22841 ‘ 228,07 | 187,76 ‘ 183,33
AN!(.A .RA %3,7 %1,7 %51,7 %19,3 LOI}I.D.RA %1,4 -%0,4 -%0,1 -%2,4
Degisim Degisim
izmiR 60,4 ‘ 64,8 52,3 ‘ 53,2 63,53 ‘ 91,65 | 80,31 ‘ 98,25 DUBAI 773 ‘ 781 81,1 ‘ 82,2 165,07 ‘ 165,47 | 197,44 ‘ 201,84
IZMIR %7,3 %1,7 %443 %22,3 DUBAI %1,0 01,4 %0,2 %2,2
Degisim Degisim
BODRUM 407 ‘ 41 16,7 ‘ 120 38446 ‘ 21558 | 75,46 ‘ N4 Kaynak: Costar *(1'25 Verileri Ocak- Mart aylarini kapsamaktadir.
gggi;‘:‘:‘" %1,0 9281 %34,1 %513
TURKIYE 59,3 ‘ 62,6 52,5 ‘ 52,8 80,89 ‘ 106,46 = 76,63 ‘ 91,84
TURKIVE %5.6 %0,6 %31,6 %19,8
Degisim
Kaynak: Costar *C1'25 Verileri Ocak- Mart aylarini kapsamaktadir.
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LOJiISTiK DEPOLAR

Mevcut veriler itibariyla, birincil lojistik pazarlari olan Istanbul-Kocaeli bélgesinde yaklagik
11,3 milyon m? toplam depo stokunda 7,5 milyon m? ticari kullanim amacl lojistik arzt yer
almaktadir. Ingaat halindeki projelerin hacmi ise yaklasik 500 bin m? olarak kay:it altina
alinnustir ve s6z konusu projelerin tamamina yakini ticari kullanim amacgli projelerden
olusmaktadur.

2024 yilinda e-ticaret, 3PL, hizli tiiketim ve otomotiv sektorleri lojistik depo talebini canli
tutmaya devam etmistir. Ancak sanayi tiretimi ve PMI verilerinde yil i¢cinde hafif bir yavaslama
kaydedilmistir. Pazarda yiiksek talebe karsin kisitlt arz nedeniyle 2023 yilinda gorece durgun
kaydedilen kiralama islem hacmi, 2024 yilinda hareketlenerek %56 artis ile 211.600 m? olarak
seviyesine ytikselmistir. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde ise toplam lojistik depo kiralama islem
hacmi gecen yilki ivmesini koruyarak 55.654 m? olarak gerceklesmistir. Yilin ilk ¢eyreginde
gerceklesen kiralama islemlerinde en biiylik payt %77 pay perakende sirketleri almistir. Bosluk
oranlart ise sirastyla Istanbul Avrupa pazarinda %2,0, Istanbul Asya pazarinda %1,2 ve Kocaeli
pazarinda ise %1,8 seviyesinde kaydedilmistir.

1C 2025°te lojistik depo birincil kiralart USD bazinda aylik 11 USD/m?/ay seviyesine yiikselerek
gecen yila kiyasla %22,2 oraninda artis gostermistir. TL bazinda ise gecen yilin aynt

donemine gore %52,7 oraninda artis gostererek 420 TL/m?/ay seviyesine yiikselmistir. Birincil
pazarlarda kira fiyatlart tlizerindeki yukart yonlii baskinin mevcut arzin kisitli olmast nedeniyle
ontimiizdeki donemlerde de devam etmesi beklenmektedir. Yiiksek insaat ve arsa maliyetlerti,
gelistirme faaliyetleri agisindan énemli bir zorluk olmaya devam etmektedir.

Kiiresel sanayi ve lojistik pazari, jeopolitik catismalar, ticaret politikast degisiklikleri ve artan
maliyetler gibi zorluklarla karst karstya kalirken; tiretim ve tedarik zincirlerindeki zorluklara
karst sirketler strateji gelistirmeye devam etmektedir. Tlirkiye, tedarik zinciri risklerini
hafifletmek ve operasyonel verimliligi artirmak isteyen isletmelerin yakindan tiretim yapma
(nearshoring) stratejileri agisindan cazip bir konum olarak one ¢cikmaktadir.

2024 yilinda Tiirkiye sanayi ve lojistik pazarinda yesil dontistiime yonelik ¢calismalar hiz
kazannmustwr. Bazi Organize Sanayi Bolgeleri 2053 Net Sifir Emisyon ve Yesil Kalkinma hedefleri
kapsaminda aksiyon planlarint duyurarak ¢calismalara baslanugstir. Diger yandan birincil
pazarlarda lojistik tesisler i¢in yesil bina sertifikalart alinmasina yonelik tesvik oérneklert
goriilmeye baslanmistir. Orta vadede, ESG uyumlu ve enerji verimli depolarin yatirimct ve
kiraciar nezdinde daha fazla 6nem kazanmasi beklenmektedir.
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.|

Ticari Kullanim Amagcl Lojistik Stok

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

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

8.000 . . C s .
Istanbul Avrupa Istanbul Anadolu Kocaeli 8.000 Istanbul Avrupa Istanbul Anadolu Kocaeli
7.000 7.000
6.000 6.000
5.000 5.000
4.000 4.000
3.000 3.000
2.000 2.000
1.000 1.000
0 0
(224 (324 (424 (125 (224 (324 (424 C1'25 (224 (324 (424 C1'25 (224 (324 (424 C1'25 (224 (324 (424 C1'25 (224 (324 (424 C1'25
M Vevcutstok Ingaat Halinde | Proje Halinde M Mevcutstok [l Ingaat Halinde | Proje Halinde
Kaynak: VS Partners Kaynak: VS Partners
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Kaynak: VS Partners *Kurda ani degisimlerin yasandi§i dénemler
. A . c >
Toplam Kiralama Islemleri (bin m?) Bosluk Oranlar
250

%95

%2
\ %1,2
%1,8

< o o o o
22288 sy ISIIIE istanbul Avrupa I istanbul Anadolu B Kocaeli M Kullanilan Alan
N M S —~ N M < — N M < — NN M < — NN O < — N 0O —
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Kaynak: VS Partners Kaynak: VS Partners G125 verileridir.
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VERILERLE: TICARi GAYRIMENKUL

TiCARiIi GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSI

Ttirkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2025 Mart sonu itibariyle 1030,77 puan seviyesinde
gerceklesti. Endeks, gecen senenin aynt ayina oranla 253,79 puan artis gosterirken, aylik
46,76 puan artis gosterdi. 2025 yitlina 1036,53 puan seviyesinde baslayan endekste, 12 aylik
donemde 235,56 puanlik bir artig yasandi.

Ticari Gayrimenkulde One Cikan iller Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

(Ocak 2014=100)
Ticari Gayrimenkul Diikkan ve Magazalar Ofis ve Biirolar Ortalama
Ortalama Birim Satig Ortalama Birim Satig Birim Satig Fiyati
Fiyat: (TL/m?) Fiyat: (TL/m?) (TL/m?) 1.130,77
istanbul 64.056 70.221 80.355
fzmir 51.326 57.377 59.464
Bursa 41.013 44.965 43.609
Ankara 41.825 44.026 51.371
Antalya 53.444 57.233 55.380
Kocaeli 43.283 44.109 45.853
Adana 35.923 43.292 33.130
Mart 2022 Mart 2023 Mart 2024 Mart 2025
Kaynak: Endeksa
Endeks Degeri: Aylik Nominal Yillik Nominal Baslangi¢
Mart 2025 Degisim (%) Degisim (%) Dénemine Gore
1.130.77 %4,31 %28,94 Nominal

e e s DeJisim (%)
%1.030,77

Kaynak: Endeksa |

Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

1.130,77

1.084,02

Nis23 May'23 Haz'23 Tem23 Agu23 Eyl23 Eki'23 Kas'23 Ara23 Oca24 Sub24 Mar24 Nis24 May'24 Haz'24 Tem'24 Adu24 Eyl24 Eki24 Kas24 Ara24 Oca25 Sub25 Mar'25

Kaynak: Endeksa
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NEDEN UYE OLMALIYIM

@ Sektoriin ¢at1 kurumunun pargast olarak; @ Dernek etkinliklerinde indirimli sponsorluk hakki,

@ Her segmentten 6nemli oyuncularin yer aldig: @ Dernek basili/online yayinlarinda éncelikli ve
iletisim agina erisim, indirimli ilan hakka,

@ Dernek resmi web sitesinde iiye olarak yer alma, @ Yurt igi ve yurtdis: fuar ve etkinliklere dernek iiyesi

olma avantajlarryla indirimli katilim hakki.
@ Talep edilen komitelerde aktif olarak ¢aligma, komite
aktivitelerinden yararlanabilme,

@ Yilda dort kez ¢ikan, sektore veriler iizerinden 151k
tutan GYODER Gosterge'nin basili versiyonuna erigim,

@ Sektorel konulardaki sorunlar dogrultusunda goriis
bildirme, gerekli makamlar nezdinde girisimlerde

bulunma ve sonuglari takip etme olanagy, i L E T i § i M

Giimiigsuyu Mah. Mete Cad. No:18

@ Dernek Akademi egitimleri ve sertifika programlarina : X
Kat:1 Daire:1 Taksim - Beyoglu / Istanbul

indirimli katilim hakki, L — ——
® 0212 282 5365 / 0542 783 5365
@ Dernek etkinliklerine {icretsiz katilim hakki, © info@gyoder.org.tr
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Gayrimenkul Yatiruim Fonu Pazar Biiytikliigii
146 Milyar TL’yi Asti

Gayrimenkul Yatirum Fonu Pazar Buiytikliigti 146 Milyar TL’yi asti. 31 Mart 2025 itibartyla
yaturum almis 244 gayrimenkul yatirim fonu bulunmakta olup, GYF btiyiikliigti bir onceki
ceyrege gore yaklasik yiizde 3,9 artarak 146,78 milyar TL seviyesine ulastl.. GYF pazart

toplam biiytikliigii, 2018 yili son ¢eyreginden itibaren her ¢eyrek pozitif yonde artmaya devam
etmekte. 2025 yilinin birinci ¢eyrek rakamlart, 2024 yilinin ayni ¢ceyregiyle kiyaslandiginda GYF
pazar buytikliigii son bir yullik periyotta yiizde 77,5 btiyiime gerceklestirerek 82,7 Milyar TL
seviyesinden 146,8 Milyar TL'ye ulastt.

En ¢ok gayrimenkul fonu yoneten ilk 5 sirket ise RePie (35 adet), Neo (23 adet), Albaraka (19
adet), Nurol (19 adet) ve 24 Gayrimenkul (17 adet) olarak siralaniyor.

(2]
W
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Kaynak: Finnet | Gayrimenkul Yatirim Fonlari M Bir 6nceki ceyrege gore degisim

Portfoy Yonetim Sirketleri

Gayrimenkul Yatinnm Fonlarinin
Hacimlerine Gére Pazar Paylari ve Buyuklukleri

Re-Pie Portfoy 32.827.548.480
Oyak Portfoy Yonetimi
Albaraka Portfy Yon.
Is Portfdy Yonetimi
Neo Portféy Yonetimi

28.782.101.412
17.140.122.301

13.101.662.345
10.366.968.272

Arz Portfoy Yonetimi

Aktif Portfoy Yonetimi

Ak Portfdy Yonetimi

Omurga GM ve Girisim Sermayesi Portfoy
Nurol Portfdy Yonetimi

Ziraat Portfy Yonetimi

Atlas Portfoy

Hedef Portfdy Yonetimi

Tera Portfdy Yonetimi

24 Gayrimenkul Portfdy Yon.

Akfen Gayrimenkul Portfdy Yon.

Maqasid Portfdy Yonetimi

Kizilay Gayrimenkul ve G.S. Portfoy Yon.
Foneria Portféy Yonetimi

Rota Portfdy Yonetimi

Aura Portfoy

Fonmap Portfoy

Azimut Portfdy Yonetimi

FT Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yon.
Inveo Portfdy Yonetimi

Allbatross Portfoy Yonetimi

Unlii Portfoy

Oragon Gayrimenkul Portféy Yonetimi
Argeus Gayrimenkul Portféy Yonetimi
Deniz Portféy Yonetimi

Wam Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yon.

ISRA GM ve Girisim Sermayesi Portfoy

Kaynak: PortfolioBase

64

7.958.376.717
6.637.770.278
6.632.662.771
4.862.531.862
4.637.506.468
4.364.433.337
4.019.624.847
3.453.760.110
3.444.555.499
2.889.627.440
2.776.332.088
1.889.019.131
1.868.197.177

1.326.868.345
1.176.396.829
807.594.766
747.649.101
425.575.142
315.524.274
305.681.237
169.729.641
157.077.207
129.319.106
72.975.213
3.326.372
232.677
71.781

0 5.000.000.000 10.000.000.000

15.000.000.000

20.000.000.000

25.000.000.000 30.000.000.000

Tiim veriler 31 Mart 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfdy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Portfoy Yonetim Sirketi

GYF
Sayist

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Yonetilen GYF'ler

Anadolu Stratejik GYF, Asya Stratejik GYF, Atar GYF, Atis Invest Downtown AVM GYF, Avrasya Stratejik GYF, Avrupa Stratejik GYF, Birinci GYF, Dicle GYF, Downtown
Ofis GYF, Downtown Otel GYF, Efor GYF, Emlak Katilim Yeni Evim GYF, Firat GYF, Firsat GYF, Goksu GYF, Ikinci GYF, Izmir Tarihi Kemeralti GYF, Levent GYF, Merig

REPIEPY A3 3 GYF, Milenyum GYF, Mono GYF, Nef GYF, Neva GYF, Novada Urfa GYF, OC Hedef GYF, Sampas Holding Ozel GYF, Seyhan GYF, Smart GYF, Sonne GYF, Toros GYF,
Trakya GYF, Tuna GYF, Turesif GYF, Uglincii GYF, Yildiz GYF

NEO PY AS 3 éﬁ: GFYF, Avantaj (%YFf Be§ir]ci GYF, Birinci GYE, B?Ige GYF, Cornerstone GYF, Dokuz_upcg GYF, Df'ird[]nc[] GYF,"Em‘IVakJet GYF, anercioglu l'<ar.ma GYF, Fenercioglu Proje

, Firsat GYF, Ikinci GYF, Ikinci PGYF, Onbirinci GYF, Onuncu GYF, Roya GYF, Sekizinci GYF, Tiirkaz GYF, Uglincii GYF, Ugtincii PGYF, Yedinci GYF

ALBARAKA PY AS 19 Albatrqs GYF, AItln.c|4Ka'rma GYF, Anadolu Ve Trakya GYF, Anka GYF, Bereket Katilim GYF, Beginci Ka'nlna'GYF, Cesme GYF, Dokgzglncgl Karma GYF, Db'rt'iﬁr)cﬂ Karma
GYF, Diikkan GYF, Ikinci Karma GYF, Karma GYF, Metropol GYF, Onuncu Karma GYF, Rana GYF, Sekizinci Karma GYF, Tm GYF, Ugiincii Karma GYF, Yedinci Karma GYF

NUROL PY AS 19 Aks GYF, Altinci Katilim GYF( I'Sab'acan Meridian PGYF, B'irlinc.i GYF, Qharm GYF, DNViz.)lron GYF, Egn; !(onut GYF, Fortis GYF, igc GYF, Kelesogjlu GYF, M Charm GYF, Nurfon
GYF, Nurol Tower GYF, Onbirinci GYF, Onuncu GYF, Sekizinci GYF, Ticari GYF, Ugiincii GYF, Yedinci GYF

24 GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PY AS 17 meﬁ:;z; ngavsg,aN(iil\i{ij'e/:lgcFI?‘Z)ﬁli(dGevGF%llF\,h:::t”allgrla(;iGgeetg'iJri"Gi ?F\’(I; :i\.{f;gégipéz\;ﬁ? kug’r; GYF, Fulya GYF, Kardelen GYF, Lale GYF, Lotus GYF, Manolya GYF,

ATLAS PY AS 1" A&AK GYF, Balmumcu PGYF, Benesta PGYF, Goktiirk-2 GYF, Goktiirk-3 PGYF, Esta GYF, Giiney GYF, Mahmutbey PGYF, Polat Birinci PGYF, Prime GYF, Saglam GYF

ARZ GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PY A§ 10 | Besinci GYF, Birinci GYF, Dokuzuncu GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF, Levent GYF, Onuncu GYF, Sekizinci GYF, Ugiincii GYF, Yedinci GYF

IS PYAS 9 Beginci GYF, Birinci GYF, Ganakkale GYF, Dérdiincii GYF, Tkinci GYF, Quasar Istanbul Ticari GYF, Ugiincii GYF, Yedinci GYF, Folkart Birinci GYF

HEDEF PY A$ 9 Besinci GYF, Birinci GYF, Birinci Mastertiirk GYF, Birinci PGYF, Dérdiincii GYF, Form GYF, Ikinci GYF, ikinci PGYF, Ugiincii GYF

ARGEUS GAYRIMENKUL PY A§ 9 Altinci GYF, Beginci GYF, Birinci GYF, Dokuzuncu GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF, Sekizinci GYF, Ugiincii GYF, Yedinci GYF

ROTA PY A 8 Avrupa-Anadolu GYF, Birinci GYF, ikinci GYF, Regnum GYF, Seba Center GYF, Trakya Gelisim GYF, TSL GYF, Ugiincii GYF

DENIZ PY AS 6 Altinci GYF, Beginci GYF, Birinci Katilim GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF, Ugiincii GYF

FONERIA PY AS 5 Birinci GYF, Beginci GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF, Ugiincii GYF

ZIRAAT PY AS 5 Basak Katilim GYF, BGF Katilim Ozel GYF, Emlak Konut Gelir Paylagimi Birinci Katilim GYF, Tzhemsan Ozel GYF, Uskiidar GYF

ORAGON GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PY AS 5 Agrega PGYF, Avrasya GYF, Ayyildiz GYF, Bereket GYF, Birinci GYF

AZIMUT PY A§ 4 Birinci GYF, ikinci GYF, Ozgiin Ozel GYF, inan 3 Ozel GYF

TERA PY A§ 4 Birinci GYF, Gati Katilim GYF, ikinci GYF, Konut Alfa Katilim GYF

INVEO PY AS 4 Birinci GYF, Birinci PGYF, Birinci Sanayi GYF, Nefes Ege GYF

OYAK PY AS 4 Birinci GYF, Birinci PGYF, Ikinci GYF, Ugiincii GYF

FONMAP PY AS 1 Birinci GYF

FONEVA PY A$ 3 Ikinci GYF, Dérdiincii GYF, Ugiincii GYF

AK PY AS 3 Birinci GYF, Dérdiincii GYF, kinci GYF

FT GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PY AS 3 Birinci GYF, ikinci GYF, Karma GYF

AKTIF PY AS 3 Birinci GYF, ikinci GYF, Ugiincii GYF

OMURGA GAYRIMENKUL VE GIRi§IM SERMAYESI PY AS 3 ikinci GYF, Ozgiin Proje GYF, Ufuk Karma GYF

KIZILAY GAYRIMENKUL VE GiRI$iM SERMAYES] PY A§ 2 Birinci GYF, ikinci GYF

PARDUS PY A 2 Birinci GYF, ikinci GYF

WAM GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYESI PY AS 2 Birinci GYF, ikinci GYF

ALLBATROSS PY AS 2 Birinci GYF, ikinci GYF

FIBA PY AS 2 Birinci GYF, Ikinci GYF

ISRA GAYRIMENKUL VE GIRiSIM SERMAYESI PY AS 2 Birinci GYF, ikinci GYF

KUVEYT TURK PY A$ 2 Birinci Karma GYF, Ikinci Karma GYF

NATURA GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYES] PY A§ 2 Birinci PGYF, ikinci PGYF

MAQASID GAYRIMENKUL VE GIRi$IM SERMAYESI PY AS 1 Meydan GYF

AURA PY Ag 1 Kuzey Ege GYF

QINVEST PY AS 1 Re-Pie GYF

UNLD PY AS 1 Ikinci GYF

AKFEN GAYRIMENKUL PY A§ 1 Birinci GYF

HAN VARLIK GAYRIMENKUL VE GIRi§iM SERMAYESI PY AS 1 Birinci GYF

Toplam 244

Kaynak: Finnet
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Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik
002 Oyak Portféy Yonetimi ikinci Proje GYF 14.794.104.000 RG2 Re-pie Portfdy Yonetimi Levent GYF 963.990.691
001 Oyak Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 13.034.208.000 NUP Nurol Portféy Yonetimi Ugtincii GYF 956.374.041
RGY Re-pie Portfdy Yonetimi Atig Invest Downtown AVM GYF 6.761.197.844 0GM Oyak Porfdy Yonetimi Birinci GYF 953.789.412
RR4 Re-Pie Portfdy Yénetimi Atar GYF 5.058.932.641 OYE Albaraka Portféy Yonetimi Altinci Karma GYF 923.892.279
IDG Ak Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 5.020.340.228 NH4 Neo Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 901.619.398
0G2 Omurga Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Ufuk Karma GYF 4.743.614.149 UNC is Portfdy Yonetimi Uclincii GYF 879.284.162
ISz is Portféy Yonetimi Birinci GYF 4.622.308.910 NG4 Neo Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 815.898.861
PKA Albaraka Portféy Yonetimi Karma GYF 4.368.730.721 UKA Aura Portféy Konut Alfa Katilim GYF 779.125.365
MPG Aktif Portféy Yonetimi Tkinci GYF 3.832.200.400 PG2 Albaraka Portfoy Yonetimi ikinci Karma GYF 775.210.395
AG5 Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Diikkan GYF 2.891.404.378 RGK Rota Portfty Tkinci GYF 727.283.481
RP3 Re-Pie Portfty Yonetimi Avrupa Stratejik GYF 2.844.094.494 RMO Re-Pie Portfdy Yonetimi Mono Proje GYF 716.328.407
MGA Aktif Portfoy Yonetimi Birinci GYF 2.805.569.878 KGG Kizilay Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Tkinci GYF 690.624.841
NG6 Neo Portfdy Yonetimi Altinci GYF 2.777.259.707 RP1 Re-pie Portfdy Yonetimi Novada Urfa GYF 668.516.917
AB1 Akfen Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 2.776.332.088 NG5 Neo Portfdy Yonetimi Besinci GYF 657.884.061
1GG Ziraat Portféy Yonetimi BGF Katilim Ozel GYF 2.769.081.057 RP2 Re-Pie Portfdy Yénetimi Anadolu Stratejik GYF 613.916.863
AZ2 Arz Gayrimenkul ve GS Portfoy Yonetimi fkinci GYF 2.700.630.200 FNI Foneva Portfdy Yonetimi Ikinci GYF 559.125.504
RG5 Re-Pie Portfdy Yonetimi Dicle Proje GYF 2.684.929.286 YG7 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Menekse GYF 544.317.764
11G s Portfoy Yonetimi fkinci GYF 2.629.290.714 AZ6 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Dordiincii GYF 501.715.169
VD Atlas Portféy Yonetimi Esta GYF 2.525.565.501 RP9 Re-pie Portfdy Yonetimi Neva GYF 481.417.247
oYz Albaraka Portfoy Yonetimi Bereket Katilim GYF 2.316.307.022 RG7 Re-Pie Portfdy Yonetimi Downtown Ofis GYF 467.095.427
RG4 Re-Pie Portfdy Yonetimi Firat GYF 2.281.295.219 YG1 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yénetimi Lotus GYF 466.964.436
TG s Portfoy Yonetimi Quasar Istanbul Ticari GYF 2.226.168.278 NG Re-Pie Portfdy Yonetimi Tuna Proje GYF 461.307.748
AZ1 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Birinci GYF 2.207.795.742 NG7 Neo Portfdy Yonetimi Yedinci GYF 452.168.739
AG7 Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yénetimi Flora GYF 2.095.586.827 ILN is Portféy Yonetimi Folkart Birinci GYF 446.968.634
0GC Tera Portfdy Yonetimi Cati Katim GYF 2.090.442.030 OCH Re-Pie Portfdy Yonetimi OC Hedef GYF 439.881.234
HRE Hedef Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 2.009.944.496 RBU Re-Pie Portfdy Yonetimi Burgaz GYF 430.333.333
RGO Re-Pie Portfdy Yonetimi Goksu GYF 1.981.522.901 NUL Nurol Portfdy Yonetimi IGC GYF 429.454.690
VVF Neo Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.903.822.238 IRG is Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 421.376.457
1y s Portféy Yonetimi Beginci GYF 1.850.902.025 GGF Albaraka Portféy Yonetimi Yedinci Karma GYF 419.013.850
ABZ Albaraka Portfdy Yonetimi Dokuzuncu Karma GYF 1.693.082.237 YG8 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Lale GYF 402.280.000
UG Ziraat Portfdy Yonetimi Uskiidar GYF 1.525.140.922 ROG Rota Portfdy Yonetimi Ugiincii GYF 386.819.405
NAG Nurol Portféy Yonetimi AKS GYF 1.424.946.667 aJs Atlas Portfdy Yonetimi Saglam GYF 385.121.649
ucG Re-Pie Portfy Yonetimi Sampas Holding Ozel GYF 1.401.115.497 RAS Re-Pie Portfdy Yonetimi Asya Stratejik GYF 374.174.957
BGY Ak Portféy Yonetimi Birinci GYF 1.394.655.556 AG8 Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Dordiincii Karma GYF 365.253.480
TGI Tera Portféy Yonetimi kinci GYF 1.353.351.387 NUA Nurol Portféy Yonetimi Fortis GYF 352.246.078
REO Re-Pie Portfdy Yénetimi Efor GYF 1.349.499.862 ERS Qinvest Portféy Yonetimi ikinci Re-Pie GYF 321.888.632
GF1 Foneria Portféy Yonetimi Birinci GYF 1.261.789.445 NO1 Neo Portfdy Yonetimi Onbirinci GYF 314.594.298
NH2 Neo Portfdy Yonetimi Cornerstone GYF 1.254.978.985 UL Azimut Portfty Yonetimi Inan 3 Ozel GYF 307.365.525
KGB Kizilay Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Birinci GYF 1.177.572.336 RP4 Re-pie Portfdy Yénetimi Avrasya Stratejik GYF 306.351.885
RYZ Re-Pie Portfdy Yonetimi Ayaz GYF 1.119.666.667 NMC Nurol Portféy Yonetimi M Charm GYF 302.401.669
AR9 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 1.111.554.191 AZ7 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Besinci GYF 298.881.390
IVE Atlas Portfdy Yonetimi A&AK GYF 1.071.239.554 YD4 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Portakal Cicedi GYF 289.443.631
HP2 Hedef Portféy Yonetimi ikinci GYF 1.060.016.544 VB Inveo Portfdy Yonetimi Birinci Sanayi GYF 287.456.172
1G6 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci GYF 1.057.445.757 PGB Albaraka Portfdy Yonetimi Besinci Karma GYF 270.556.805
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Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik
BKA Albaraka Portfdy Yonetimi Anka GYF 268.752.779 RBG Argeus Gayrimenkul Portfoy Yonetimi Birinci GYF 72.975.213
NH3 Neo Portfdy Yonetimi Tirkaz GYF 266.161.310 ZPV Ziraat Portfdy Yonetimi Bagak Katilim GYF (TL) 70.211.359
ERP Qinvest Portfdy Yonetimi Re-Pie GYF 253.469.923 FT2 FT Gayrimenkul ve GS Portfty Yonetimi ikinci Katilim GYF 69.132.254
NUK Nurol Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 240.363.966 RKG Re-pie Portfty Yonetimi Nef GYF 66.070.079
OYK Albaraka Portfdy Yonetimi Cesme GYF 230.824.669 GF2 Foneria Portféy Yonetimi fkinci GYF 64.958.731
YE3 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Akasya GYF 228.985.000 ORV Oragon Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Avrasya GYF 64.752.436
YD5 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A1 GYF 222.584.345 ORX Oragon Gayrimenkul Portféy Yonetimi Birinci GYF 64.566.669
NNP Neo Portfdy Yonetimi Avantaj GYF 218.739.737 NuC Nurol Portféy Yonetimi Charm GYF 57.776.864
IKG Akportféy Yonetimi ikinci GYF 217.666.896 RSH Re-pie Portfdy Yonetimi Seyhan GYF 57.485.000
YD2 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Alzamil Kira Getirili GYF 213.861.317 AG6 Albaraka Gayrimenkul Portféy Yonetimi Sekizinci Karma GYF 52.669.880
OKG Neo Portfdy Yonetimi Emlak Jet GYF 206.846.017 NRY Neo Portfdy Yonetimi Roya GYF 50.832.014
NUI Nurol Portféy Yonetimi ikinci GYF 199.470.828 RG1 Re-pie Portfoy Yonetimi Yildiz GYF 45.139.019
RTM Albaraka Portfdy Yonetimi Tm GYF 196.703.653 NUN Nurol Portféy Yénetimi Kelesoglu GYF 45.100.000
FNR Fonmap Portféy Yonetimi Birinci GYF 188.523.598 YG5 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Fulya GYF 37.338.122
NG8 Neo Portfdy Yonetimi Birinci Nef Arsa GYF 182.835.787 RAA Rota Portfdy Yonetimi Avrupa-Anadolu GYF 36.991.829
RG8 Re-Pie Portfdy Yonetimi Meri¢ GYF 179.773.851 GUG Atlas Portfdy Yonetimi Giiney GYF 35.505.010
FRG Re-Pie Portfdy Yonetimi Firsat GYF 176.603.305 RP5 Re-pie Portfdy Yonetimi Milenyum GYF 34.671.777
GNE Allbatross Portfdy Yonetimi Birinci GYF 169.729.641 KUE Aura Portfdy Yonetimi Kuzey Ege GYF 28.469.401
YD3 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Primo GYF 167.361.187 YYF Is Portféy Yonetimi Yedinci GYF 25.363.165
NUT Nurol Portfy Yonetimi Nurol Tower GYF 162.456.688 RGF Rota Portféy Birinci GYF 25.298.551
HP1 Hedef Portfdy Yonetimi Birinci GYF 158.775.266 PG1 Albaraka Portfdy Yonetimi Rana GYF 22.540.307
NUF Nurol Portf&y Yonetimi FC Karma GYF 157.079.246 YD1 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Altin Basak GYF 21.601.370
uG2 Unlii Portféy Yonetimi Tkinci GYF 157.077.207 MMG Magqasid Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Meydan GYF 20.821.954
FT1 FT Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 131.877.812 YE6 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yénetimi Niliifer GYF 20.028.000
NG2 Neo Portféy Yonetimi tkinci GYF 128.483.993 PAT Albaraka Portfdy Yonetimi Anadolu ve Trakya GYF 19.090.957
NUY Nurol Portféy Yonetimi Yedinci GYF 125.643.326 IN9 Inveo Portfdy Yonetimi Nefes Ege GYF 17.943.343
HDU Hedef Portféy Ugiincii Proje GYF 124.715.047 NH5 Neo Portfdy Yonetimi Ugtincii Proje GYF 17.585.755
NG3 Neo Portfdy Yénetimi Ugiincii GYF 122.406.884 PG3 Albaraka Portféy Yénetimi Ugiincii Karma GYF 14.438.181
PBA Albaraka Portfdy Yonetimi Albatros GYF 119.564.148 NYD Neo Portfdy Yonetimi Bilge Gayirmenkul Yatirim Fonu 10.884.531
0GI Omurga Gayrimenkul ve GS Portfty Yonetimi ikinci GYF 118.917.713 DKG Deniz Portfdy Yonetimi Birinci Katilim GYF 3.326.372
IGU Azimut Portféy Yonetimi Ozgiin Ozel GYF 118.209.617 NGO Neo Portfdy Yonetimi Onuncu GYF 2.025.404
NUZ FT Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Karma GYF 114.514.207 NFE Neo Portfdy Yonetimi Fenercioglu Karma GYF 1.419.802
YG3 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Erguvan GYF 110.505.923 BRE Atlas Portfoy Yonetimi Polat Birinci Proje GYF 1.206.364
RG3 Re-Pie Portfdy Yonetimi Trakya GYF 107.247.115 RMK Re-Pie Portfdy Emlak Katilim Yeni Evim GYF 1.166.608
NUE Nurol Portféy Yonetimi EGC Konut GYF 103.164.049 HP4 Hedef Portféy Yonetimi Dordiincii GYF 1.070.727
RP7 Re-pie Portfdy Yonetimi Turesif GYF 100.785.495 HP5 Hedef Portféy Yénetimi Besinci GYF 1.054.902
OFG Hedef Portfdy Yonetimi Form GYF 98.183.128 PRG Atlas Portfoy Yonetimi Prime GYF 986.768
AHR Albaraka Portfdy Yonetimi Onuncu Karma GYF 96.499.733 TUG Tera Portfdy Yonetimi Birinci GYF 762.081
YD7 24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi kinci Al Zamil Kira Getirili GYF 86.961.507 RDO Re-Pie Portfdy Yénetimi Downtown Otel GYF 513.308
NUS Nurol Portfoy Yonetimi Altinci Katilim GYF 81.028.355 RSM Re-Pie Portfdy Yonetimi Smart Proje GYF 335.381
NFG Neo Portfdy Yonetimi Firsat GYF 80.520.751 RSO Re-Pie Portfdy Yénetimi Sonne Proje GYF 321.429
AZ3 Arz Gayrimenkul ve GS Portfoy Yonetimi Ugtincii GYF 80.354.269 NGA Inveo Portfdy Yonetimi Birinci GYF 281.722
YG6 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yénetimi Manolya GYF 77.394.697

RG6 Re-Pie Portfdy Yonetimi izmir Tarihi Kemeralti GYF 75.925.954 Kaynak: PortfolioBase ~ 31.12.2024 Rasyonet datasidir. Biiyiikliigi 1 Milyar TL ve distd olan fonlar gdsterilmistir.
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BIST GYO Endeks Performansi* (TL)
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Kaynak: BIST M sisT100 M 6o

*Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

Borsa istanbul'da islem Géren GYO Sayisi

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

31

32

31

33

33

33

37

39

Fiili Dolasim

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
%42,4 | %38,8 | %389 @ %378 | %36,5 | %32,1 | %26,6 @ %335 %324 %313
Piyasa Degerleri (Milyon TL)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
21.465 | 25.447 | 26.924 | 18.384 | 27.777 | 54.163 | 94.952 |245.217 343.242 | 532.839

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
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Kaynak: BIST M sisT100 M Gvo

*Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

Halka Aciklik Orani

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
%52,3 | %51,4 | %505 | %527 | %529 | %532 | %437 | %453 | %439 | %431
Yabanci islemleri - Net Giris Cikislar (Milyon USD)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
-18,63 | 130,01 | -146,63 | -38,72 | -82,44 | -145,12 | -42,79 | -91,47 |-135,62| 22,58
Piyasa Degerleri (Milyon USD)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
7.356 | 7.231 | 7.138 | 3.481 | 4676 | 7.379 | 7.317 | 13.116 | 11.676 | 15.127

Tiim veriler MKK'dan temin edilmistir.

*USD degerinin hesaplamasinda islem giinii TCMB Alis kuru kullanilmaktadir.
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I —

islem Hacimleri (Milyon)

Halka Acik Kismin Piyasa

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Degerlerine Gore Kurumsal -
4 Bireysel, Yerli - Yabanci Yatirhm
islem Miktari 15356 | 32351 | 26701 | 48.836 | 189.698 | 39351 | 83.884 = 48329 | 56.904 Dagilimi (Milyon TL)
islem Dederi(TL) | 37.003 | 74348 | 49174 | 70436 | 445147 | 114714 | 487.856  404.438 = 385933
Islem Degeri (USD) | 12.334 | 20.464 | 11.230 12376 | 62354 | 10070 | 26224 | 14274 | 11.174 2022 2023 2024
Yabanci Fon 4.198 5.273 10.007
Yabanci Tiizel 7.163 10906 | 14.920
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YerliDifer 207 198 63
Yabanci %20 %14 %16 %11 %18 %21 %25 %25 %27 Yerli Fon 13012 | 16475 | 40786
Yerli %80 %86 %834 %89 %82 %79 %75 %75 %73 Yerli Gercek 60.691 87984 | 110654
Yerli Tiizel 21850 | 26243 | 46.895
Uyruk Bazinda Yatirimci Sayilar (Adet) Ei:gmfg:”m 3.486 3.24 5.207
2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Toplam 111.165 | 150.636 | 229.402
Yabanci 1378 1.250 1.053 1.096 1.640 1.872 3.624 9.737 5.427
Yerli 120320 | 145995 | 154.833 | 181382 = 357362 | 429.676 | 1371214 | 3.967.395 1.573.794 2022 2023 2024
Toplam 130.608 | 147.245 | 155.886 = 182.478 = 359.002 & 431.548 | 1.374.838 3.977.132 1.579.221 Yabanci Fon %3,78 %3,50 %4,36

Yabanci Gergek %0,41 %0,21 %0,13

. o . : Yabanci Tiizel %6,44 %7,24 %6,50
Uyruk Bazinda Halka Acik Kismin Piyasa Degerleri (Milyon TL) abaner Tz i ’
Yerli Diger %0,28 %0,13 %0,28
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Yerli Fon 01171 w094 | %778
Yabanc 5.618 5.040 3.045 3.184 4.004 3.977 11.817 16.494 25.205 Yerli Gercek %54,60 %58,41 %48,24
Yerli 7.453 8.554 6.648 11512 | 24789 | 37514 | 99348 | 134.142 | 204.197 Yerli Tiizel %19,66 | %17,42 %20,44
Toplam 13.071 13.594 9.693 14.696 28.794 41.491 111.165 | 150.636 | 229.402 Yerli Yaflrlm %314 %215 %2,27
Ortakhg
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 2022 2023 2024
Yabanci %43 %37 %31 %22 %14 %10 %11 %11 %11 Bireysel %55,01 %58,62 %48,37
Yerli %57 %63 %69 %78 %86 %90 %89 %89 %89 Kurumsal %44,99 %41,38 %51,63
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 Yatirim Dagilimi (Milyon TL)

120.000 - 110.654
100.000 -
80.000
60.000 |-
40.000 -
20000 - e 10007 [ M - 13.012 16475 e 520
Yabanci Fon ‘ Yabanai Gergek ‘ Yabanci Tiizel ‘ Yerli Diger Yerli Fon Yerli Gergek Yerli Tiizel Yerli Yatiim Ortakhig
2022 M2z M 04
Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S. 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:ﬁ;:tmu Toplam::l;: Sirket Adi Nakit Bedelsiz T:(:r")(::tmu Toplamg:I;:
TORUNLAR GYO 2.350.000.000 0| 2.350.000.000 %35,88
AVRUPAKENT GYO 840.000.000 0 840.000.000 %12,82 EMLAK KONUT GYO 390.260.000 -] 390.260.000 %35,43
YENI GIMAT GYo* 752.371.200 0| 752371.200 %11,49 YENI GIMAT GYO 241.920.000 - 241.920.000 %21,96
HALK GYO 53.500.000 |  535.000.000 |  588.500.000 %8,98 VAKIF GYO -1 145.000.000 |  145.000.000 %13,16
VAKIF GYO 0| 500.000.000  500.000.000 %7,63 AKMERKEZ GYO 109.183.520 -] 109.183.520 %9,91
AKMERKEZ GYO 289.541.280 0| 289.541.280 %4,42 ALARKO GYO 106.260.000 -] 106.260.000 %9,65
PANORA GYO 249.159.300 0|  249.159.300 %3,80 HALK GYO 4,000.000 40.000.000 44.000.000 %3,99
EYG GYO 23.759.388 | 190.000.000  213.759.388 %3,26 PANORA GYO 35.670.000 - 35.670.000 %3,24
ZIRAAT GYO 196.361.432 0| 196.361.432 %3,00 ZIRAAT GYO 14.887.123 - 14.887.123 %1,35
ALARKO GYO 7.245.000  144.900.000  152.145.000 %2,32 MISTRAL GYO 14.230.062 - 14.230.062 %1,29
ASCE GYO 131.800.000 0| 131.800.000 %2,01 TOPLAM 916.410.705  185.000.000 | 1.101.410.705 %100,00
PASIFIK GYO 100.000.000 0|  100.000.000 %1,53
AKIS GYO 60.000.000 0 60.000.000 %0,92 Sirket A Nakit Sedelei T:?‘!,e,:tmu T°'°'a’“‘,’l :I;:
ATAKULE GYO 26.334.000 0 26.334.000 %0,40 —
TOPLAM 5.179.929.339 | 1.369.900.000 6.549.829.339 %100,00 YE'.\” GIMAT GYO 166.118.400 0| 16618400 28,60
AKI$ GYO 124.608.000 | 124.608.000 %21,45
*Olaganiistil GK yaparak olaganiistii yedek/gegmis yil karlarindan dagitim karari ald. EMLAK KONUT GYO 76.640.571 - 76.640.571 %13,19
AKMERKEZ GYO 65.957.280 - 65.957.280 %11,35
_ PANORA GYO 56.202.000 - 56.202.000 %9,68
. HALK GYO 4.400.000 42.000.000 46.400.000 %7,99
sirket Adi Nakit Bedelsiz ammeetd Toplamg:;: ALARKO GYO - 40572000 %6,98
YENI GIMATGYO | 166.118.400,00 -] 166.118.400 %33,07 MISTRAL GYO 4.378.997,33 - 4.378.997 %0,75
EMLAK KONUT GYO 82.460.000 - 82.460.000 %716,41 TOPLAM 414.269.248 |  166.608.000  580.877.248 %100,00
AKMERKEZ GYO - 81.980.800 %16,32
HALK GYO 5.000.000 50.000.000 55.000.000 %10,95
VAKIF GYO 40.000.000 40.000.000 %7,96 .
PANORA GYO 22.185.000,00 - 22.185.000 %4,42 R akit pedelsiz T:m:tmu Toplamg:;:
MISTRAL GYO 4392.951,21 ] 392,951 %0,87 YENI GIMAT GYO 150.151.680 -] 150.151.680 %19,71
TOPLAM 412369151 90.000.000  502.369.151 %100,00 A3 GYO 31152000 | 93456000 | 124.608.000 %1636
EMLAK KONUT GYO 122.930.000 -] 122.930.000 %16,13
Temettli hesaplamalari GYODER tarafindan, belirli yil igerisinde ilgili GYO tarafindan yapilan OZAK GYO 114.000.000 114.000.000 %714,96
KAP agklamalar baz alinarak yapilmistr. AKMERKEZ GYO 90.551.520 - 90551520 %11,89
HALK GYO 5.000.000 70.000.000 75.000.000 %9,84
PANORA GYO 49.824.900 - 49.824.900 %6,54
ALARKO GYO - 27.053.017 %3,55
VAKIF GYO 5.000.000 5.000.000 %0,66
SERVET GYO 2.768.016 - 2.768.016 %0,36
TOPLAM 479.431.133 | 282.456.000  761.887.133 %100,00
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Yabanci Yatirimcilarin Adreslerine goére ilk 10 Ulke

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Aralik 2023

Yatirimai Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERT 5.320.067.109
HOLLANDA 4.610.093.627
BAHAMALAR 1.853.007.531
BIRLESIK KRALLIK 861.525.417
iRLANDA 832.587.900
BAHREYN 598.560.000
VIRJIN ADALARI (INGiLiz) 427.815.994
BIRLESIK ARAP EMIR. 416.627.431
MAN ADASI 157.027.092
ISViCRE 137.551.377

Haziran 2024

Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 7.342.490.513
HOLLANDA 7.217.794.536
iRLANDA 1.944.894.522
BIRLESIK KRALLIK 1.914.216.397
VIRJIN ADALARI (INGILiz) 868.469.654
BAHREYN 844.770.000
BIRLESIK ARAP EMIR. 626.570.939
FRANSA 461.609.319
AVUSTRALYA 243.516.868
MAN ADASI 222.415.152

Aralik 2024

Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 10.059.317.312
BIRLESIK KRALLIK 5.805.544.962
HOLLANDA 3.857.450.873
BAHREYN 1.184.940.000
VIRJIN ADALARI (INGiLiz) 925.862.967
BIRLESIK ARAP EMIR. 799.700.956
IRLANDA 364.426.627
AVUSTRALYA 254.876.111
FRANSA 247.913.184
MAN ADASI 198.448.002
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Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
HOLLANDA 7.590.325.379
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 6.140.748.535
IRLANDA 1.080.626.456
BIRLESIK KRALLIK 965.916.558
BAHREYN 867.390.000
BAHAMALAR 715.955.764
BIRLESIK ARAP EMIR. 496.560.045
VIRJIN ADALARI (INGiLiz) 475.786.102
ISViCRE 257.274.251
FRANSA 215.814.395

Eyliil 2024

Yatirimci Adres Ulkesi

Piyasa Degeri (TL)

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 8.353.150.748
HOLLANDA 6.323.986.423
BIRLESIK KRALLIK 4.625.815.191
BAHREYN 1.045.740.000
BIRLESIK ARAP EMIR. 775.060.156
VIRJIN ADALARI (iNGiLiz) 765.402.557
FRANSA 586.443.396
iRLANDA 295.513.151
AVUSTRALYA 271.798.495
MAN ADASI 196.530.630
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Aktif Toplami Gelisimi

EMLAK KONUT GYO 28.644.290.000 30.760.452.000 46.959.179.000 120.831.932.000 204.902.957.000
TORUNLAR GYO 13.714.787.000 19.906.999.000 39.280.748.000 80.576.031.000 115.430.705.000
REYSAS GYO 3.488.987.951 5.670.383.640 14.817.154.181 33.924.907.765 64.063.975.063
ZIRAAT GYO - 8.643.897.092 20.662.426.003 40.041.601.615 63.638.033.898
SiNPA$ GYO 5.806.556.401 11.323.329.074 18.770.764.848 32.740.501.823 61.523.014.358
0zAK GYO 5.875.358.220 9.063.025.959 19.617.524.962 38.560.677.653 54.882.960.989
PASiFiK GYO - 3.562.512.146 9.531.314.201 30.343.672.603 50.805.085.597
HALK GYO 3.514.726.080 4.578.221.287 14.307.529.731 26.514.093.826 47.899.762.557
i$ GYO 5.225.405.467 6.676.321.298 17.417.219.256 38.149.395.177 47.658.367.292
AVRUPAKENT GYO 20.977.011.556 39.423.788.945
AKi$ GYO 6.104.877.531 7.729.416.023 13.862.876.767 23.882.635.069 37.302.238.596
SERVET GYO 2.633.369.710 5.242.516.560 9.995.828.604 12.187.561.956 33.332.068.638
AKFEN GYO 2.903.964.639 6.863.235.275 12.386.046.803 15.343.293.560 30.709.735.374
KiLER GYO 1.852.128.000 2.989.448.000 9.310.423.000 20.715.525.000 25.264.549.000
KIZILBUK GYO - 2.699.287.485 6.925.429.347 13.072.555.084 22.800.756.113
VAKIF GYO 2.928.981.416 4.619.815.011 6.702.899.013 14.938.242.772 22.088.445.850
ASCE GYO 14.947.594.642 20.056.694.092
YENI GIMAT GYO 2.234.541.646 2.834.952.147 5.983.416.604 13.375.286.616 19.424.528.849
ALARKO GYO 1.827.244.961 3.095.184.874 6.098.704.680 11.491.339.041 18.017.512.207
YESiL GYO 2.033.990.607 2.054.423.715 4.683.182.221 15.165.322.934 17.531.709.125
DOGU$ GYO 1.963.246.567 2.439.909.289 5.095.843.430 10.012.643.461 14.890.642.434
KUZUGRUP GYO 8.899.783.642 13.118.111.731
PANORA GYO 958.329.423 1.171.742.221 2.992.415.097 7.890.503.796 11.912.981.268
SUR TATILEVLERI GYO 5.772.974.220 9.960.295.291
MARTI GYO 921.286.648 1.477.710.778 3.568.286.832 7.235.408.839 9.833.927.146
FUZUL GYO 5.579.867.189 9.267.334.781
AKMERKEZ GYO 265.747.122 260.845.565 3.299.209.588 5.714.759.279 8.659.563.749
PEKER GYO 508.144.908 1.224.152.069 1.991.257.323 4.922.998.827 8.083.770.500
ADRA GYO 5.089.467.769 7.642.039.629
SEKER GYO = = 2.904.382.591 6.227.229.275 6.990.147.446
MHR GYO 4.554.695.023 6.987.236.326
KORAY GYO 97.400.240 122.991.021 623.867.637 3.687.941.251 6.111.281.695
NUROL GYO 1.640.071.662 1.644.540.772 1.726.059.072 3.784.074.559 5.691.586.012
VERA KONSEPT GYO 3.763.698.489 5.481.342.119
AHES GYO 5.405.990.398
TSKB GYO 603.049.652 743.565.289 1.817.661.889 3.371.338.071 5.290.540.674
ATAKULE GYO 528.413.783 614.539.183 3.609.373.788 3.638.008.253 4.970.727.669
OZDERICI GYO 465.314.478 1.049.011.885 2.304.233.502 3.724.370.608 4.885.807.463
MiSTRAL GYO 264.684.696 490.003.196 1.215.847.830 3.028.474.330 4.815.693.900
DENiZ GYO 1.053.516.529 1.006.506.733 1.571.031.317 2.577.699.999 4.785.343.385
BATI EGE GYO 2.941.782.043 4.116.988.774
EYG GYO = = 1.698.487.016 1.924.965.396 3.010.770.278
AVRASYA GYO 264.113.051 365.029.346 657.257.069 1.041.244.994 1.646.754.185
KORFEZ GYO 166.389.870 185.080.265 307.699.592 840.925.450 1.410.159.290
ATA GYO 86.955.492 127.537.463 243.146.871 432.752.514 639.397.746
IDEALIST GYO 29.915.302 89.286.357 163.651.542 424.907.670 454.090.685
TREND GYO 69.362.217 104.297.707 172.981.026 235.646.216 303.461.858
BASKENT DOGALGAZ GYO 33.356.604.929

PERA GYO 126.230.164 146.616.125 577.765.874 1.864.368.103

TOPLAM TL 98.801.381.433 151.576.785.850 313.853.126.107 760.318.315.887 1.163.122.874.975
TCMB YIL SONU USD ALIS KURU 7,42 13,33 18,70 29,44 35,22
TOPLAM USD 13.316.626.875 11.371.954.824 16.785.115.551 25.827.608.885 33.024.499.573

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.

finansal tablolari alinmigtir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigtige seklindedir.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢ikti§i igin 2024 verisine yer verilmemistir.
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GYO'larin Sermaye Gelisimi

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

PASIFIK GYO - 267.500.000 1.000.000.000 1.640.000.000 4.800.000.000
ZIRAAT GYO - 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000
SINPAS GYO 873.193.432 873.193.432 1.500.000.000 1.500.000.000 4.000.000.000
AKFEN GYO 184.000.000 1.300.000.000 1.300.000.000 3.890.703.214 3.900.000.000
EMLAK KONUT GYO 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000
HALK GYO 970.000.000 1.020.000.000 1.570.000.000 1.645.000.000 3.680.000.000
VAKIF GYO 460.000.000 1.000.000.000 1.145.000.000 2.950.000.000 3.450.000.000
PEKER GYO 253.000.000 669.833.747 669.833.747 669.833.747 2.500.000.000
AKIS GYO 554.699.850 805.000.000 805.000.000 805.000.000 2.415.000.000
REYSAS GYO 246.000.001 500.000.000 500.000.000 500.000.000 2.000.000.000
OZAK GYO 364.000.000 364.000.000 728.000.000 1.456.000.000 1.456.000.000
KILER GYO 620.000.000 620.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000
MARTI GYO 110.000.000 330.000.000 330.000.000 330.000.000 1.090.980.000
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 827.000.000 827.000.000
VERA KONSEPT GYO 205.000.000 820.000.000
BATI EGE GYO 815.000.000 815.000.000
SEKER GYO - - 813.555.283 813.555.283 813.555.283
ASCE GYO 659.000.000 659.000.000
TSKB GYO 500.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000
AVRUPAKENT GYO 400.000.000 400.000.000
DENizZ GYO 150.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000
NUROL GYO 295.000.000 310.200.000 335.348.000 335.348.000 335.348.000
DOGUS GYO 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786
KORFEZ GYO 66.000.000 66.000.000 66.000.000 66.000.000 330.000.000
FUZUL GYO 318.000.000 318.000.000
KIZILBUK GYO - 240.000.000 300.000.000 300.000.000 300.000.000
ADRA GYO 293.700.000 293.700.000
ALARKO GYO 64.400.000 64.400.000 64.400.000 144.900.000 289.800.000
ATAKULE GYO 231.000.000 263.340.000 526.680.000 263.340.000 263.340.000
YESIL GYO 235.115.706 235.115.706 235.115.706 235.115.706 263.216.903
OzZDERICI GYO 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000
YENI GIMAT GYO 161.280.000 161.280.000 241.920.000 241.920.000 241.920.000
EYG GYO - - 82.500.000 200.000.000 200.000.000
KUZUGRUP GYO 200.000.000 200.000.000
AHES GYO 195.000.000
SUR TATILEVLERI GYO 167.500.000 167.500.000
IDEALIST GYO 10.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 150.000.000
MISTRAL GYO 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462
AVRASYA GYO 72.000.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000
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 69.000.000 69.000.000
KORAY GYO 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 61.426.385
SERVET GYO 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000
ATA GYO 23.750.000 23.750.000 47.500.000 47.500.000 47.500.000
AKMERKEZ GYO 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000
BASKENT DOGALGAZ GYO 700.000.000

PERA GYO 89.100.000 142.560.000 142.560.000 142.560.000

TOPLAM TL 13.253.780.237 21.882.634.133 26.424.873.984 36.822.437.198 51.253.747.819
TCMB YIL SONU USD ALI$ KURU 7,42 13,33 18,70 29,44 35,22

TOPLAM USD

1.786.368.202

1.641.731.123

1.413.223.340

1.250.838.611

1.455.245.537

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

finansal tablolari alinmigtir.

- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigtige seklindedir.
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- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢ikti§i igin 2024 verisine yer verilmemistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin &zkaynak Gelisimi

TORUNLAR GYO 8.769.917.000 14.519.010.000 33.795.413.000 72.254.671.000 97.238.558.000
EMLAK KONUT GYO 14.494.008.000 15.746.887.000 18.368.023.000 58.549.588.000 95.803.122.000
ZIRAAT GYO - 8.372.611.115 19.399.778.728 36.119.074.980 55.079.984.829
0ZAK GYO 3.494.467.270 6.725.090.268 17.062.235.408 35.042.177.092 49.171.145.393
REYSAS GYO 2.107.707.036 3.949.820.792 12.285.148.684 30.196.946.852 45.886.779.125
SINPAS GYO 712.406.784 4.896.459.122 11.402.402.586 25.441.013.847 39.210.324.573
iS GYO 4.130.953.806 5.475.662.879 13.920.236.062 31.105.333.802 39.110.049.089
AKi$ GYO 3.607.213.978 4.138.127.237 9.814.638.514 20.232.668.025 31.940.718.244
HALK GYO 2.926.488.712 3.300.178.143 10.433.172.290 20.077.476.844 31.349.394.650
AVRUPAKENT GYO 20.507.030.290 31.136.700.795
AKFEN GYO 717.955.002 4.353.151.599 7.851.547.236 12.446.599.436 23.185.765.347
SERVET GYO 1.687.428.601 2.993.465.606 7.564.607.739 10.707.006.539 18.974.846.239
KILER GYO 1.214.701.000 1.761.543.000 5.847.763.000 12.276.704.000 18.582.162.000
VAKIF GYO 1.444.475.244 2.441.130.020 4.772.769.354 10.804.578.850 18.164.905.004
PASIFiK GYO - 1.271.348.099 4.680.080.021 12.928.832.125 17.713.060.033
KIZILBUK GYO = 2.193.048.489 5.397.079.291 8.013.773.861 16.107.026.930
YENI GIMAT GYO 2.203.188.215 2.767.776.008 5.889.343.597 13.290.094.887 15.045.248.356
ASCE GYO 14.890.900.708 14.838.986.114
ALARKO GYO 1.810.094.669 3.060.032.678 5.841.940.731 10.760.132.672 13.322.805.281
YE§iL GYO 402.464.842 489.036.786 1.460.745.318 11.456.586.830 11.127.383.149
PANORA GYO 932.767.169 1.160.271.529 2.962.248.243 7.404.248.452 10.781.766.168
DOGUS GYO 622.998.844 405.361.121 3.069.751.712 6.912.830.342 10.710.194.343
KUZUGRUP GYO 7.859.804.457 9.740.339.886
MARTI GYO 403.552.390 1.040.661.286 3.006.931.513 6.389.642.246 8.865.889.462
AKMERKEZ GYO 240.134.913 253.047.751 3.279.786.846 5.679.995.542 7.321.619.778
ADRA GYO 5.063.141.440 7.185.515.510
SUR TATILEVLERI GYO 4.841.732.621 6.171.968.957
MHR GYO 4.534.104.179 5.972.731.123
SEKER GYO - - 2.357.285.449 5.175.862.769 5.923.134.327
NUROL GYO 330.047.755 402.693.373 1.269.342.805 3.031.733.505 5.267.973.544
TSKB GYO 464.638.714 739.912.461 1.809.468.500 3.350.062.035 4.727.723.332
AHES GYO 4.628.735.972
ATAKULE GYO 492.594.134 605.510.751 3.580.718.674 3.614.256.154 4.603.243.860
OzDERICi GYO 415.059.765 1.007.663.650 2.263.823.328 3.680.073.328 4.257.147.402
DENizZ GYO 371.461.403 719.937.856 1.325.617.490 2.519.356.042 4.116.641.321
BATI EGE GYO 1.838.882.854 4.104.819.576
VERA KONSEPT GYO 3.608.635.568 4.064.790.006
MiSTRAL GYO 256.819.977 467.767.857 1.197.096.868 3.004.359.318 3.682.726.368
FUZUL GYO 2.441.593.221 3.447.689.517
PEKER GYO 389.005.749 1.065.016.216 1.779.302.610 3.906.761.861 3.182.205.512
EYG GYO - - 453.142.615 1.166.478.717 1.911.778.291
AVRASYA GYO 262.871.001 348.820.947 641.108.286 1.024.186.784 1.618.457.010
KORAY GYO 83.765.798 107.764.023 41.998.736 889.650.301 1.506.188.091
KORFEZ GYO 120.018.043 144.393.079 272.654.766 787.128.546 1.202.982.746
ATA GYO 35.174.751 50.634.153 236.006.157 422.382.629 562.191.554
TREND GYO 50.694.286 78.419.689 134.261.862 204.735.111 289.215.343
IDEALIST GYO 14.442.137 58.495.002 116.822.165 231.117.234 265.023.029
BASKENT DOGALGAZ GYO 14.163.216.122

PERA GYO 74.407.951 143.283.114 567.419.487 1.688.210.619

TOPLAMTL 54.478.995.255 96.275.959.127 226.151.712.671 572.535.372.637 809.101.657.179
TCMB YIL SONU USD ALI$ KURU 7,42 13,33 18,70 29,44 35,22
TOPLAM USD 7.342.776.404 7.223.044.424 12.094.773.999 19.448.722.158 22.972.789.812

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.

finansal tablolari alinmigtir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiictige seklindedir.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢ikti§i igin 2024 verisine yer verilmemistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Dénem Kari Gelisimi

EMLAK KONUT GYO 836.258.000 1.332.323.000 2.997.133.000 - 3.813.530.000 13.197.381.000
REYSAS GYO 410.426.474 1.547.649.705 8.338.680.843 17.245.409.087 9.228.745.779
TORUNLAR GYO 293.001.000 5.306.805.000 18.436.300.000 13.320.282.000 8.611.405.000
SiNPA$ GYO 150.332.540 3.200.065.874 5.223.148.289 4.790.207.336 7.763.279.198
AVRUPAKENT GYO 3.261.183.494 7.380.600.157
KIZILBUK GYO = 104.664.926 3.204.451.039 - 1.696.715.306 7.272.779.472
AKi§ GYO (458.444.388) 237.917.449 5.563.513.840 3.358.458.325 4.010.583.424
SERVET GYO 903.633.477 672.356.730 3.652.411.405 3.672.752.628 3.654.140.717
ZIRAAT GYO - 1.320.242.261 10.945.313.261 4.015.886.751 3.057.439.536
VAKIF GYO 118.592.111 474.687.944 2.332.117.148 1.335.571.137 3.037.201.744
PASiFiK GYO . 29.091.207 3.411.640.125 1.010.191.229 2.366.838.799
0ZAK GYO 617.541.014 2.523.894.700 8.312.975.560 4.669.112.812 1.737.165.846
AKFEN GYO (240.424.726) 2.083.753.201 3.082.287.680 940.763.936 1.450.248.819
HALK GYO 352.452.465 378.556.382 6.602.399.467 2.573.786.950 1.221.827.730
ADRA GYO 869.955.829 1.198.272.143
MARTI GYO (38.824.528) (29.909.373) 1.095.119.569 1.271.763.985 1.160.349.454
BATI EGE GYO 138.447.254 1.133.298.692
DOGUS GYO (360.865.188) (229.276.304) 2.665.028.996 1.846.046.906 978.176.125
iS GYO 266.502.003 1.329.919.890 8.364.189.262 3.131.266.812 892.029.688
KiLER GYO (12.910.000) 547.432.000 3.314.107.000 1.417.457.000 857.759.000
PANORA GYO 29.433.274 249.689.360 1.837.646.714 2.637.143.450 820.699.368
AKMERKEZ GYO 56.870.007 94.818.323 1.247.439.605 496.547.351 524.404.659
DENiz GYO 6.528.523 98.131.858 606.008.239 68.875.327 478.564.111
ALARKO GYO 330.185.303 1.261.477.309 2.753.941.111 1.289.382.689 445.950.916
SUR TATILEVLERI GYO 909.086.594 328.758.5%
KUZUGRUP GYO 119.240.517 236.961.362
NUROL GYO (217.208.470) (103.636.036) 858.513.223 760.414.786 173.837.768
EYG GYO - - 119.841.365 225.739.489 120.379.992
MISTRAL GYO 12.599.942 215.347.298 743.784.458 872.582.738 102.213.872
MHR GYO 31.236.515 89.653.311
PEKER GYO 67.428.985 302.942.638 360.214.176 485.118.345 85.884.531
KORFEZ GYO 6.277.619 24.402.821 128.805.381 135.545.125 66.766.441
AVRASYA GYO 51.761.474 30.986.565 218.614.609 57.049.416 65.228.799
ATA GYO (1.056.348) 15.498.263 161.720.930 32.411.335 40.488.108
TREND GYO (1.735.827) 27.736.308 55.842.173 - 81.770.317 - 6.378.467
TSKB GYO (45.781.223) 124.879.321 1.069.466.398 358.341.845 - 22.432.684
KORAY GYO 1.540.396 24.101.349 (64.843.715) 642.054.503 - 65.170.179
IDEALIST GYO 7.104.738 3.653.338 58.374.055 - 6.456.629 - 156.020.738
AHES GYO - 207.730.419
FUZUL GYO 306.000.755 - 260.452.537
SEKER GYO - - 1.295.649.562 567.195.680 - 349.705.270
ATAKULE GYO 1.273.350 80.578.605 2.371.888.884 649.529.829 - 424.339.667
VERA KONSEPT GYO 574.994.089 - 424.576.139
YENI GIMAT GYO 108.873.811 699.932.046 3.087.170.008 7.511.389.845 - 523.731.568
OzDERICi GYO 11.126.261 618.432.439 1.250.095.182 - 6.538.234 - 732.551.252
ASCE GYO 3.951.597.314 - 1.079.755.948
YESIL GYO (237.911.520) (161.921.746) 1.941.052.072 1.692.827.154 - 3.101.285.633
BASKENT DOGALGAZ GYO 3.899.067.802

PERA GYO (7.505.353) 15.151.199 424.217.672 146.950.469

TOPLAMTL 3.017.075.196 24.452.375.850 118.066.258.586 91.683.855.947 76.435.183.656
TCMB YIL SONU USD ALI§ KURU 6,84 13,33 18,70 29,44 35,22
TOPLAM USD 440.886.602 1.834.524.409 6.314.277.693 3.114.451.833 2.170.221.001

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.

finansal tablolari alinmigtir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiictige seklindedir.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢ikti§i igin 2024 verisine yer verilmemistir.

GY:*DER GOSTERGE - sayi 39 77



VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Ozkaynak Karlihgr* Gelisimi Orani (%) GYO'larin Aktif Karlihgi* Gelisimi Orani (%)
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022

KIZILBUK GYO - %4,8 %59,4 -%21,2 %45,2 KIZILBUK GYO - %3,9 %46,3 -%13,0 %31,9
BATI EGE GYO %7,5 %27,6 BATI EGE GYO %4,7 %27,5
AVRUPAKENT GYO %15,9 %23,7 AVRUPAKENT GYO %15,5 %18,7
REYSAS GYO %19,5 %39,2 %67,9 %57,1 %20,1 ADRA GYO %17,1 %15,7
SINPAS GYO %21,1 %65,4 %45,8 %18,8 %19,8 REYSAS GYO %11,8 %10,3 %56,3 %50,8 %14,4
SERVET GYO %53,6 %22,5 %48,3 %34,3 %19,3 VAKIF GYO %4,0 %16,8 %34,8 %8,9 %13,8
VAKIF GYO %8,2 %19,4 %48,9 %12,4 %16,7 SINPAS GYO %2,6 %12,8 %27,8 %14,6 %12,6
ADRA GYO %17,2 %16,7 MARTI GYO -%4,2 %13,2 %30,7 %17,6 %11,8
EMLAK KONUT GYO %5.8 %8,5 %16,3 -%6,5 %13,8 SERVET GYO %34,3 %27,3 %36,5 %30,1 %11,0
PASIFIK GYO - %2,3 %72,9 %7,8 %13,4 AKIS GYO %7,5 %3,1 %40,1 %14,1 %10,8
MARTI GYO -%9,6 -%2,9 %36,4 %19,9 %13,1 DENiZ GYO %0,6 %9,7 %38,6 %2,7 %10,0
AKIS GYO -%12,7 %5,7 %56,7 %16,6 %12,6 TORUNLAR GYO %2,1 %28,3 %46,9 %16,5 %7,5
DENiz GYO %1,8 %13,6 %45,7 %2,7 %11,6 PANORA GYO %3,1 %59,0 %61,4 %33,4 %6,9
DOGUS GYO -%57,9 -%56,6 %86,8 %26,7 %9,1 DOGUS GYO -%18,4 -%9,4 %52,3 %18,4 %6,6
TORUNLAR GYO %3,3 %36,6 %54,6 %18,4 %8,9 EMLAK KONUT GYO %2,9 %4,3 %6,4 -%3,2 %6,4
PANORA GYO %3,2 %21,5 %62,0 %35,6 %7,6 ATA GYO -%1,2 %12,2 %66,5 %7,5 %6,3
ATA GYO -%3,0 %30,6 %68,5 %7,7 %7,2 AKMERKEZ GYO %21,4 %36,4 %37,8 %8,7 %6,1
AKMERKEZ GYO %23,7 %37,5 %38,0 %8,7 %7,2 ZIRAAT GYO - %15,3 %53,0 %10,0 %4,8
EYG GYO %26,4 %19,4 %6,3 KORFEZ GYO %3,8 %19,6 %41,9 %16,1 %4,7
AKFEN GYO -%33,5 %47,9 %39,3 %7,6 %6,3 AKFEN GYO -%8,3 %30,4 %24,9 %6,1 %4,7
ZIRAAT GYO - %15,8 %56,4 %11,1 %5,6 PASIFIK GYO - %0,8 %35,8 %3,3 %4,7
KORFEZ GYO %5,2 %16,9 %47,2 %17,2 %5,6 EYG GYO - - %7,1 %11,7 %4,0
SUR TATILEVLERI GYO %18,8 %5,3 AVRASYA GYO %19,6 %8,5 %33,3 %5,5 %4,0
KiLER GYO %11 %31,1 %56,7 %11,5 %4,6 KiLER GYO -%0,7 %18,3 %35,6 %6,8 %3,4
AVRASYA GYO %19,7 %8,9 %34,1 %?5,6 %4,0 SUR TATILEVLERI GYO %15,7 %3,3
HALK GYO %12,0 %11,5 %63,3 %12,8 %3,9 0zAK GYO %10,5 -%6,3 %42,4 %12,1 %3,2
OZAK GYO %17,7 %37,5 %48,7 %13,3 %3,5 NUROL GYO -%13,2 %43,9 %49,7 %20,1 %3,1
ALARKO GYO %18,2 %41,2 %47,1 %12,0 %3,3 HALK GYO %10,0 %8,3 %46,1 %9,7 %2,6
NUROL GYO -%65,8 -%25,7 %67,6 %25,1 %3,3 ALARKO GYO %18,1 %40,8 %45,2 %11,2 %2,5
MiSTRAL GYO %4,9 %46,0 %62,1 %29,0 %2,8 MISTRAL GYO %4,8 -%2,0 %61,2 %28,8 %2,1
PEKER GYO %17,3 %28,4 %20,2 %12,4 %2,7 iS GYO %5,1 %19,9 %48,0 %8,2 %1,9
KUZUGRUP GYO %1,5 %2,4 KUZUGRUP GYO %1,3 %1,8
isGyo %6,5 %24,3 %60,1 %10,1 %2,3 MHR GYO %0,7 %1,3
MHR GYO %0,7 %1,5 PEKER GYO %13,3 %21,3 %18,1 %9,9 %1,1
TSKB GYO -%9,9 %16,9 %59,1 %10,7 -%0,5 TSKB GYO -%7,6 %26,6 %58,8 %10,6 -%0,4
TREND GYO -%3,4 %35,4 %41,6 -%39,9 -%2,2 KORAY GYO %1,6 %10,3 -%10,4 %17,4 -%1,1
YENI GIMAT GYO %4,9 %25,3 %52,4 %56,5 -%3,5 TREND GYO -%2,5 %26,7 %32,3 -%34,7 -%2,1
KORAY GYO %1,8 %22,4 -%154,4 %72,2 -%4,3 YENI GIMAT GYO %4,9 %24,7 %51,6 %56,2 -%2,7
AHES GYO -%4,5 FUZUL GYO %5,5 -%2,8
SEKER GYO %55,0 %11,0 -%5,9 AHES GYO -%3,8
ASCE GYO %26,5 -%7,3 SEKER GYO - - %44.,6 %9,1 -%5,0
FUZUL GYO %12,5 -%7,6 ASCE GYO %26,4 -%5,4
ATAKULE GYO %0,3 %13,3 %66,2 %18,0 -%9,2 VERA KONSEPT GYO %15,3 -%7,7
VERA KONSEPT GYO %15,9 -%10,4 ATAKULE GYO %0,2 %13,1 %65,7 %17.9 -%8,5
0zDERICi GYO %2,7 %61,4 %55,2 -%0,2 -%17,2 0OzDERICi GYO %2,4 %27,8 %54,3 -%0,2 -%15,0
YESiL GYO %59,1 %33,1 %132,9 %14,8 -%27,9 YESIL GYO -%11,7 -%7,9 %41,4 %11,2 -%17,7
IDEALIST GYO %49,2 %6,2 %50,0 -%2,8 -%58,9 IDEALIST GYO %23,7 %4,1 %35,7 -%1,5 -%34,4
BASKENT DOGALGAZ GYO %27,5 BASKENT DOGALGAZ GYO %11,7
PERA GYO -%10,1 %10,6 %74,8 %8,7 PERA GYO -%5,9 %24,7 %73,4 %7,9
SEKTOR RASYOSU %5,5 %25,4 %52,2 %16,0 %9,4 SEKTOR RASYOSU %3,1 %16,1 %37,6 %12,1 %86,6

-* 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.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiistinden ¢iktigi icin 2024 verisine yer verilmemistir. - * Donem Kari / Toplam Aktifler'dir.

- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir.
- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden giktig icin 2024 verisine yer verilmemistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

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

KORAY GYO %14,0 %12,4 %93,3 %75,9 %75,4 SERVET GYO 32,5 57,6 145,5 205,9 364,9
PASIFIK GYO - %64,3 %50,9 %57,4 %65,1 AKMERKEZ GYO 6,4 6,8 88,0 152,4 196,5
FUZUL GYO %56,2 %62,8 PANORA GYO 10,7 133 34,0 85,1 123,9
PEKER GYO %23,4 %13,0 %10,6 %20,6 %60,6 TORUNLAR GYO 8,8 14,5 33,8 72,3 97,2
EMLAK KONUT GYO %49,4 %48,8 %60,9 %51,5 %53,2 AVRUPAKENT GYO 51,3 77,8
SERVET GYO %35,9 %42,9 %24,3 %12,1 %43,1 YENI GIMAT GYO 13,7 17,2 243 54,9 62,2
IDEALIST GYO %51,7 %34,5 %28,6 %45,6 %41,6 KIZILBUK GYO - 9.1 18,0 26,7 53,7
SUR TATILEVLERI GYO %16,1 %38,0 KUZUGRUP GYO 39,3 48,7
YESIL GYO %119,8 %123,8 %68,8 %24,5 %36,5 ALARKO GYO 28,1 47,5 90,7 74,3 46,0
EYG GYO - - %73,3 %39,4 %36,5 YESIL GYO 1,7 21 6,2 48,7 42,3
SINPAS GYO %87,7 %56,8 %39,3 %22,3 %36,3 isGyo 43 57 14,5 324 40,8
HALK GYO %16,7 %27,9 %27,1 %24,3 %34,6 SUR TATILEVLERI GYO - 289 36,8
KIZILBUK GYO - %18,8 %22,1 %38,7 %29,4 0ZAK GYO 9,6 18,5 23,4 241 33,8
REYSAS GYO %39,6 %30,3 %17,1 %11,0 %28,4 DOGUS GYO 19 1,2 9.2 20,8 323
DOGUS GYO %68,3 %83,4 %39,8 %31,0 %28,1 MiSTRAL GYO 19 35 89 22,4 274
KILER GYO %34,4 %41,1 %37,2 %40,7 %26,4 EMLAK KONUT GYO 38 41 4,8 15,4 25,2
ALARKO GYO %0,9 %1,1 %4,2 %6,4 %26,1 KORAY GYO 21 2,7 1,0 22,2 24,5
ASCE GYO %0,4 %26,0 ADRA GYO 17,2 24,5
VERA KONSEPT GYO %4,1 %25,8 AHES GYO 23,7
KUZUGRUP GYO %11,7 %25,7 REYSAS GYO 8,6 79 24,6 60,4 22,9
AKFEN GYO %75.3 %36,6 %36,6 %18,9 %24,5 ASCE GYO 22,6 22,5
MiSTRAL GYO %3,0 %4,5 %1,5 %0,8 %23,5 ATAKULE GYO 2,1 23 6,8 13,7 17,5
YENI GIMAT GYO %1,4 %2,4 %1,6 %0,6 %22,5 OZDERICi GYO 1,7 4,0 9,1 14,7 17,0
AVRUPAKENT GYO %2,2 %21,0 NUROL GYO 1.1 13 38 9,0 15,7
is GYO %20,9 %18,0 %20,1 %18,5 %17,9 AVRASYA GYO 37 31 5.7 9.2 14,5
VAKIF GYO %50,7 %47,2 %28,8 %27,7 %17,8 KILER GYO 2,0 2,8 42 88 133
TORUNLAR GYO %36,1 %27,1 %14,0 %10,3 %15,8 AKIS GYO 6,5 51 12,2 251 13,2
AKMERKEZ GYO %9,6 %3,0 %0,6 %0,6 %15,5 ATA GYO 15 2,1 5,0 8,9 11,8
SEKER GYO - - %18,8 %16,9 %15,3 ZIRAAT GYO - 18 41 7.7 11,7
KORFEZ GYO %27,9 %22,0 %11,4 %6,4 %14,7 FUZUL GYO 7,1 10,8
MHR GYO %0,5 %14,5 DENiZ GYO 25 18 33 6.3 10,3
AHES GYO %14,4 SINPAS GYO 0,8 5,6 7,6 17,0 9.8
AKIS GYO %40,9 %46,5 %29,2 %15,3 %14,4 EYG GYO - - 55 5.8 9,6
DENiZ GYO %64,7 %28,5 %15,6 %2,3 %14,0 HALK GYO 3,0 32 6,6 12,2 85
ZIRAAT GYO - %3,1 %6,1 %9,8 %13,4 MARTI GYO 37 32 9.1 19,4 8,1
OZDERICi GYO %10,8 %3,9 %1,8 %1,2 %12,9 SEKER GYO - - 2,9 6.4 73
ATA GYO %59,5 %60,3 %2,9 %2,4 %12,1 TSKB GYO 0,9 11 2,8 5.2 73
TSKB GYO %23,0 %0,5 %0,5 %0,6 %10,6 MHR GYO 55 7.2
0ZAK GYO %40,5 %25,8 %13,0 %9,1 %10,4 AKFEN GYO 39 33 6,0 32 59
MARTI GYO %56,2 %29,6 %15,7 %11,7 %9,8 VAKIF GYO 31 24 4,2 37 53
PANORA GYO %2,7 %1,0 %1,0 %6,2 %9,5 BATI EGE GYO 23 5,0
NUROL GYO %79,9 %75,5 %26,5 %19,9 %7,4 VERA KONSEPT GYO 17,6 5,0
ATAKULE GYO %6,8 %1,5 %0,8 %0,7 %7,4 TREND GYO 1,7 2,6 45 3,0 4,2
ADRA GYO %0,5 %6,0 PASIFiK GYO - 48 47 7.9 37
TREND GYO %26,9 %24,8 %22,4 %13,1 %4,7 KORFEZ GYO 1.8 2,2 41 11,9 3,6
AVRASYA GYO %0,5 %4,4 %2,5 %1,6 %1,7 IDEALIST GYO 14 1,2 23 4,6 18
BATI EGE GYO %37,5 %0,3 PEKER GYO 15 1,6 2,7 58 13
BASKENT DOGALGAZ GYO %57,5 BASKENT DOGALGAZ GYO 20,2
PERA GYO %41,1 %2,3 %1.8 %9,4 PERA GYO 0.8 1,0 4,0 11,8
SEKTOR RASYOSU %44,9 %36,5 %27,8 %24,7 %0,0 SEKTOR RASYOSU 41 5,6 10,4 15,5 15,8

- 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.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiistinden ¢iktigi icin 2024 verisine yer verilmemistir. - Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢iktig icin 2024 verisine yer verilmemistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
e ——

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

KOD AD ‘ F/K Yilliklandinilmis Ana Ortaklik Net Kar/Zarar Piyasa Degeri

30/4/2024 30/4/2025 12/2023 12/2024 30/4/2024 30/4/2025
KZBGY | Kizilbiik GYO a.d. 1,64 (2.449.696.713) 7.278.533.638 7.266.000.000 11.940.000.000
VKGYO | Vakif GYO 3,12 2,15 1.928.281.199 3.037.201.744 6.018.000.000 6.520.500.000
AVPGY | Avrupakent GYO 3,51 2,76 4.708.456.661 7.380.600.157 16.536.000.000 20.360.000.000
RYGYO | Reysas GYO 1,29 3,03 12.325.515.192 9.207.296.659 15.930.000.000 27.920.000.000
EKGYO | Emlak Konut GYO a.d. 3,42 (5.505.929.000) 12.787.471.000 37.012.000.000 43.776.000.000
AKSGY | Akis GYO 3,05 3,66 4.848.900.868 4.010.583.424 14.803.950.000 14.683.200.000
PSGYO | Pasifik GYO 6,97 3,69 1.458.501.686 2.367.879.594 10.168.000.000 8.736.000.000
HLGYO | Halk GYO 2,72 4,56 3.716.001.979 1.999.276.756 10.095.450.000 9.126.400.000
DZGYO | Deniz GYO 19,15 512 99.441.351 478.564.111 1.904.000.000 2.448.000.000
AKFGY | Akfen GYO 6,43 6,16 1.358.263.413 1.215.298.790 8.736.000.000 7.488.000.000
PAGYO | Panora GYO 0,91 6,45 3.807.475.312 823.034.307 3.481.740.000 5.307.000.000
KLGYO | Kiler GYO 4,29 6,86 2.046.673.000 857.759.000 8.788.500.000 5.886.900.000
TRGYO | Torunlar GYO 2,34 7,39 19.231.660.000 8.303.399.000 45.040.000.000 61.350.000.000
OZKGY | Ozak GYO 1,82 7,60 6.741.207.714 1.950.633.894 12.288.640.000 14.822.080.000
BASGZ | Basgkent Dogalgaz GYO 2,56 8,97 5.629.426.189 2.378.919.082 14.406.000.000 21.336.000.000
DGGYO | Dogus GYO 4,23 10,97 2.665.299.853 978.176.125 11.261.704.101 10.730.491.644
ALGYO | Alarko GYO 3,51 11,24 1.861.594.885 445.950.916 6.534.990.000 5.013.540.000
EYGYO | EYG GYO 6,21 11,44 325.919.899 152.294.028 2.024.000.000 1.743.000.000
ATAGY | Ata GYO 14,38 11,73 46.795.243 40.488.108 673.075.000 475.000.000
NUGYO | Nurol GYO 2,26 11,83 1.097.877.552 173.837.768 2.478.221.720 2.055.683.240
BEGYO | BatiEge GYO 21,32 13,43 199.888.445 1.133.298.692 4.262.450.000 15.216.050.000
AKMGY | Akmerkez GYO 18,74 13,71 716.908.965 524.404.659 13.433.672.000 7.191.952.000
ISGYO | isGYO 3,31 15,43 4.520.884.552 892.029.688 14.985.262.500 13.767.650.000
KZGYO | Kuzugrup GYO 27,04 15,78 172.157.993 235.710.422 4.656.000.000 3.720.000.000
MSGYO | Mistral GYO 1,48 19,26 1.259.826.231 102.213.872 1.864.308.332 1.968.328.415
AVGYO | Avrasya GYO 11,92 21,69 82.367.246 45.794.573 982.080.000 993.240.000
SURGY | Sur Tatil Evleri GYO 6,15 23,33 1.312.528.055 328.758.596 8.070.150.000 7.671.500.000
SNGYO | Sinpas GYO 0,98 26,67 6.916.042.500 490.471.128 6.750.000.000 13.080.000.000
ZRGYO | Ziraat GYO 5,97 37,12 5.798.087.953 3.062.312.336 34.638.915.600 113.679.476.400
MHRGY | MHR GYO 90,22 42,25 45.098.898 89.653.311 4.068.840.000 3.787.660.000
KRGYO | Korfez GYO 7,96 7414 195.698.386 66.766.441 1.557.600.000 4.950.000.000
ADGYO | Adra GYO 15,85 a.d. 553.322.369 (323.739.076) 8.769.882.000 8.664.150.000
AGYO | Atakule GYO 2,52 a.d. 937.783.186 (424.052.594) 2.364.793.200 1.643.241.600
AHSGY | Ahes GYO a.d. a.d. 1.695.307.678 (207.730.419) a.d. 3.927.300.000
ASGYO | Asce GYO 1,63 a.d. 5.705.267.656 (1.079.755.948) 9.318.260.000 6.642.720.000
EGEGY | Egeyapi Avrupa GYO a.d. a.d. (42.163.999) (269.079.723) a.d. 3.516.000.000
FZLGY | Fuzul GYO 8,35 a.d. 441.800.138 (199.973.373) 3.688.800.000 11.289.000.000
IDGYO | idealist GYO a.d. a.d. (8.919.239) (156.020.738) 316.500.000 414.000.000
KGYO Koray GYO 1,55 a.d. 926.990.402 (71.850.896) 1.440.000.000 3.090.000.000
0ZGYO | Ozderici GYO a.d. a.d. (9.439.819) (736.305.261) 1.407.500.000 1.267.500.000
PEKGY | Peker GYO 7,69 a.d. 700.410.248 (557.848.811) 5.385.463.326 3.500.000.000
SEGYO | Seker GYO 4,38 a.d. 818.910.151 (349.552.558) 3.587.778.798 3.213.543.368
SRVGY | Servet GYO 2,91 a.d. 5.302.675.122 (259.043.931) 15.431.000.000 9.815.000.000
TDGYO | Trend GYO a.d. a.d. (118.058.975) (6.378.467) 1.077.090.000 1.007.400.000
TSGYO | TSKB GYO 14,54 a.d. 517.369.554 (22.432.684) 7.520.500.000 4.173.000.000
VRGYO | Vera Konsept GYO 7,94 a.d. 831.973.359 (424.576.139) 6.605.100.000 1.787.600.000
YGGYO | Yeni Gimat GYO 0,98 ad. 10.844.852.376 (631.005.978) 10.596.096.000 18.144.000.000

Kaynak: Piramit Menkul Kiymetler A. - Hesaplamalarin yapildigi tarih itibariyla 2025/03 finansallarini agiklayan sirketlerin 2024/12 karlari/zararlari,

enflasyon muhasebesi dolayisiyla 2024/12 finansallarinda hesaplanan 2024/12 karlarindan/zararlarindan
farklidir. F/K hesaplamalarinda 2024/12 finansallarinda yer alan 2024/12 kr/zarar rakamlari esas alinmistir.

- Tablo giincel tarihteki F/K orani diiiikten bilyige dogru siralanmistir. - F/K hesaplamalarinda esas alinan piyasa degerlerine iliskin 2024/12 dénemi iin 30.04.2025, 2023/12 dénemi
- a.d. kisaltmas! “anlamli degil” demektir. Iigili tarihte verisi bulunmamakta veya zarar agiklanmasi sebebiyle icin 30.04.2024 tarihli kapanis seviyeleri esas alinmigtir.
olugmustur. - Parantez icerisindeki degerler ilgili donemlerde zarar edildigi anlamina gelmektedir.
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