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SUNUS

Diinya ve Turkiye'de
Genel Gorunum

2025 yilinin dokuz aylik déneminde pek ok kiiresel sistemik
riskin yasandif1 gozlenmistir. Bir yandan ABD Bagkani
Trump’in uygulamaya calistif1 yeni giimriik vergileri ve
buna bagl diizenlemelerin getirdigi dalgalanmalar, diger
yandan Ortadogu’da yasanan sicak savag ortami ile uzun

bir siiredir devam eden Ukrayna-Rusya savasi karar alicilar
acisindan 6nemli risk faktorlerini olmuslardir. Bu gelismelerle
birlikte izlenmesi gereken emtia fiyatlarindaki oynaklik,
ticaret savaglarina baglh olarak diinya ekonomisinde yagsanan
durgunluk, iirtin bazh sinirlamalar gibi oldukga farkli
sonuclarin dogdugu ¢oklu bir risk ortami olugmustur.

ABD Merkez Bankasi da Trump'in uygulamaya koydugu yeni
maliye politikalari nedeniyle eylil ayina kadarki stirecte
oldukca muhafazakar davranmis, faiz indirimini 6telemistir.
Bu tutum Trump tarafindan ok elestirilmis hatta Fed’in
bagimsizlig1 konusu finans ¢evrelerince tartigilir olmustur.
Eylil ay1 itibariyle istthdam kaygilarinin artmasi, gimrik
vergilerinin enflasyon tizerindeki etkisinin beklenenden
daha az olmasi gibi nedenlerden 6tiirii 25 baz puan faiz
distrmistir. Y1l sonuna kadar bir kez daha faiz diigiirme
ihtimali de giiglenmis goriilmektedir.

ABD Bagkaninin uygulamaya ¢alistig1 ekonomi politikalar:
diger tulkelerin para ve maliye politikalar1 iizerinde de baski
olusturmustur. Gerek kiiresel ticaretin yeni vergi oranlari
sonrasi nasl bir yol izleyecegi, gerekse buna kars: diger
ulkelerin alacag 6nlemler kiiresel biiytime tizerindeki riskleri
artirirken diger yandan belirsizlik iklimi finansal piyasalar1 da
etkilemektedir.

Diinya ekonomisinde ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana
gorulen en radikal degisikliklerden birisi olan "korumac1”
yaklasim ve "yaptirim" silahina dayali ekonomik anlayis pek
cok ulkeyi bolgesel is birlikteliklerine zorlamaktadir. Diger
yandan yeni lojistik aglarinin kurulmasi, 6deme sistemleri,
ihracatin zorlagmasi, rekabetin artmasi gibi bu stirecin artci
dengesizlikleri de hayata gecmeye adaydir.

ABD’nin baslattif1 gumruk vergisi artis, tlkeler arasinda da
miitekabiliyete neden olacagindan kiiresel bliyiimede yasanacak
kaybin dtesinde basta maliyet enflasyonunun artmasi ve
ticaretin yavaslamasi gibi sorunlarin da olusabilecegi gozden
kacmamalidir. Bu tip risk ve endiselerin uluslararasi finans
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kurumlari raporlarina da yansidigl gézlenmektedir. Diger
yandan gegen dokuz aylik siirecte 6zellikle gelismekte olan
ulkelerin sanilandan daha fazla direncli ekonomik yapilara
sahip olduklarina dair kanaatler de olugsmaya baglamistir.

OECD'nin Ekonomik Gértiniim, Eylil 2025 ara raporunda®
"Belirsiz Zamanlarda Dogru Dengeyi Bulmak basghgi altinda
kiiresel ekonomiye yonelik degerlendirmeler yer aldu.

OECD raporunda one ¢ikan konular: soyle 6zetleyebiliriz;

I Kiresel biiyimenin 6zellikle bir¢ok gelismekte olan tilke
ekonomisinde, 2025'in ilk yarisinda beklenenden daha direngli
oldugu belirtilerek "Sanayi iretimi ve ticaret, daha yiiksek
tarifelerden 6nce gelen énden yiiklemelerle desteklendi.
Cin'deki mali destek, ticaretteki olumsuzluklarin ve emlak
piyasasindaki zayifligin yarattig1 durumun iistesinden geldi"
ifadelerine yer verildi.

I Gelecek donem icin asag1 yonli risklere dikkat cekilerek
"daha fazla giimriik vergisi artisi, mali risklere iligkin artan
endiseler ve yenilenen enflasyon baskilar1 biiytimeyi olumsuz
etkileyebilir" vurgusu yapildi.

I "Kripto varliklar da dahil olmak iizere finans piyasalarindaki
yeniden fiyatlandirmalar, finansal istikrar agisindan

ek endiselere yol acabilir. Olumlu tarafta ise, ticaret
kisitlamalarinin hafifletilmesi veya yapay zeka alanindaki

hizli gelismeler daha pozitif bir ekonomik ortam olusturabilir”
degerlendirmesi yapildi.

I Yuksek tarife oranlar1 ve hala yiiksek olan politika
belirsizliginin yatirim ve ticareti olumsuz etkilemesiyle, kiiresel
bliyimenin 2024'teki %3,3'ten 2025'te %3,2'ye gerileyecegi
ongoruliirken 2026 i¢in tahmin degismedi, yani %2,9 olabilecegi
belirtildi.

I Amerika Birlesik Devletleri'nde, daha ytliksek giimriik vergileri
nedeniyle bitylimenin 2024'teki %2,8'den 2025'te %1,8'e ve
2026'da %1,5'e keskin bir sekilde diisecegi 6ngoruldui. Cin'de ise
ayni nedene bagh olarak biiytimede 2025'teki %4,9'dan 2026'da
%4,4'e dnemli bir gerileme siireci yasanabilecegi uyarisi yapildi.

I Euro bolgesinde ise hem yapisal sorunlar hem ticaret
savaslarinin etkisiyle bitytimenin, 2025'teki %1,2'den 2026'da
%1'e dogru daha kiiclik ancak istikrarh bir gerileme kaydedecegi
belirtildi.

S6z konusu raporda Tiirkiye ile ilgili olarak 2025 yilinda

%2,9 olan biiylimenin %3,2'ye artacagl, 2026 yili biiytime
beklentisininse %3,3'ten %3,2'ye gerileyecegi 6ngdérilmustur.
Enflasyon i¢in yapilan tahmin ise; 2025 yil1 i¢in %31,4'ten
%33,5'e yukseltilirken, 2026 yil1 i¢in %18,5'ten %19,2'ye revize
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edilmigtir. Brezilya, Tiirkiye, Meksika gibi tilkelerde 1himl
seyredecek enflasyona paralel olarak faiz oranlarinda geri
cekilme beklenebilecegi raporda ifade edilmistir.

Tlrkiye’nin goreceli olarak ABD giimrik vergilerinden daha az
oranda etkilenecegi beklentisi, petrol, dogalgaz ve bazi temel
girdi maliyetlerinde yasanan fiyat gerilemeleriyle birlikte, para
politikasinda daha 1limh bir gériiniime neden olmustur. Ancak
enflasyonda héala kat1 bir seyrin siirmesi, faiz oranlarinin buna
bagh ytiiksek seyri, yapisal anlamda risk unsuru olarak dikkat
cekmektedir. Haziran ay1 itibariyla dezenflasyonist siirecin
hizlanmasiyla birlikte TCMB’de faiz indirimleri olmustur.
Merkez Bankasinin yaptig1 agiklama ve raporlarda veri tabanh
ilerleme yapilacag, enflasyondaki ana egilime gore para
politikas1 adimlar: atilabilecegi vurgulanmigstir. Bu baglamda
TCMB nisan ayinda %46 olan politika faizini temmuz ayinda
300, eylil ayinda 250 baz puan indirerek %40,5 diizeyine
¢ekmistir. Ulkemizde sonbahar aylarinda mevsimsel olarak
yukselme egilimi gosteren fiyatlarin genel seviyesi nedeniyle
sonraki faiz indirimlerinin daha sinirh olmasi beklenebilir.

Politika faizlerinin gerilemesi belli bir siire sonra kredi ve
mevduat faizlerinde de asag1 yonli bir hareket doguracaktir.
Bu stirecin isletme kredi maliyetlerinde diisls ve talebin

belli 6lciide canlanmasina neden olabilecegi dikkatlerden
kacmamalidir. Siirecin ingaat ve gayrimenkul sektori tizerinde
olumlu bir etki yaratmasi beklenebilir.

Ingaat ve gayrimenkul sektériiniin bilegenlerinin
makroekonomik konjonktiirden etkilenmesi ka¢inilmazdir.
Zaten ilgili sektorlerin genel ekonomik konjonktiirle
korelasyonlar1 da yiiksektir. Gecgtigimiz 25 yil boyunca,
Tirkiye’de ingsaat sektdrii, ekonominin biiylimesine paralel

bir genigleme yagsamistir. 2025 yilinda da benzer bir stirecin
yasanmasli olasidir. Diinya olgegi ve tilkemizin potansiyeline
bakildiginda ingaat sektériintiin uygun konjonktiirde daha fazla
biiytime olanag bulunmaktadir.

Gayrimenkul ve Konut Sektérinin
Degerlendirilmesi

Yarattig1 katma deger ve istihdam olanaklariyla iilke
ekonomileri i¢in ¢ogu zaman kaldirag gorevi iistlenen ingaat
sektdru ayr1 bir 6neme sahiptir. Zira giiniimuzde insaat,
yalnizca ¢evrenin inga edilmesini degil, bakim, onarim ve
isletilmesine katkida bulunan faaliyetlerin timiini icerecek
sekilde degerlendirilmektedir.

Ulkemizde demografik etmenler (geng niifus, evlenme/bogsanma,
tasinma, yurtici ve yurtdisindan gocler) ile kentlesme olgusunda
yasanan degismelerle suirdiiriilebilir dogal bir konut talebi
mevcuttur. Bu talep zaman zaman icinde yasanilan konjonktiire
gore artip azalabilmektedir. Ancak degisen sosyolojik sartlar
Ozellikle Z kusaginda mal sahipliginden ¢ok kullanim egilimini
diinya genelinde artirmis géziikmektedir. Diger bir husus da
konut sahipligi oranin 6zellikle orta gelir grubunda erisilebilirik
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sorununa bagh olarak devam ettigidir. Buna karsilik basta kamu
olmak tizere orta gelir diizeyindeki kisilerin ev sahibi olabilmesi
icin caligmalar devam ettirilmektedir.

Gayrimenkul sektoriintin 6nemli gostergelerinden birisi de
konut satig rakamlaridir.?2 2025 yili ilk sekiz aylik doneminde
toplam satiglar 978.070 adet olarak gerceklesmistir. 2024
yilinin ayni dénemine gore %21,3 dolayinda bir artis
gorilmugstiir. Ayn1 dénemdeki satiglarin 141.227 adeti ipotekli
olarak gerceklesirken, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
%84,6’lik bir artis s6z konusudur. flgili dénemde birinci elden
satiglar 295.524 adet, ikinci elden satiglar ise 682.546 adet
olarak kayitlara gecmistir.

Yilin ilk sekiz ayinda gayrimenkul piyasasi bozulan risk
beklentilerine ragmen canl sayilabilecek rakamlara sahip
olmustur. Canlilifin nedeni olarak; faizlerdeki diisme
beklentisi, buna bagh olarak gayrimenkul fiyatlarinda
olan/olabilecek artis egilimi, géreceli konut kredilerine
ulasilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM gibi yatirim
araclarindan gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde
degerlendirmek istemeleri, 6 Subat depremi sonrasi artan i¢
go¢ haraketliligi gibi unsurlar sayilabilir.

Yabanc1 uyruklu kisilerin Tiirkiye’den 2025 yilinin ilk sekiz
ayinda aldig konut adedi 13.077 olmustur. Yabancilara
yapilan konut satiglar1 Ocak-Agustos déneminde bir 6nceki
yilin ayni1 donemine gore %13,2 oraninda gerilemistir. 2012
yilinda yapilan yabanci uyruklu kisilere tasginmaz satisiyla
ilgili diizenleme sonrasinda basta konut olmak iizere diger
tasinmaz cesitlerine de ciddi bir yabanci ilgisi yasanmaya
baslamisti. Yabanci tabiiyetli gercek ve tiizel kisilerin
Tirkiye'de gayrimenkul almasiyla ilgili bu diizenlemeden
sonra artan ilgi oturma izni ile vatandashk verilmesi ve 2022
yilina kadar gozlemlenen giiclii trend son birkag yildir oldukea
zayiflamis gorinmektedir. Bu duruma neden olarak, i¢ ve
dis konjonktiirde goriilen degismeler, TL'nin goreceli olarak
degerli olmas1 ve konut fiyatlarinin yiiksekligi sayilabilir.
Konuyla ilgili diger ilging¢ bir durum ise ge¢miste konut alip
vatandaslik, oturma izni gibi haklar1 edinmis kisilerin sahip
olduklar: gayrimenkulleri satmalaridir.

Son birkag yildir dikkatli takip edilmesi gereken diger bir
nokta ise Turk vatandaglarinin yurtdisindan taginmaz
alimlarinda yasanan artiglardir. TCMB tarafindan aciklanan
O0demeler dengesi verilerine gore, Tlrkiye'deki yerlesiklerin
yurtdisindan yaptig1 gayrimenkul alimlarinda 6dedigi tutar
2024'te bir onceki yila gore %20,5 artarak 2 milyar 513 milyon
dolara ulagmistir.* Trend 2025 yilinda da devam edecek bir
momentuma sahiptir. Tirk vatandaglarinin yurtdiginda
tasinmaz almalarinda; altin vize ve vize kolayhigl, egitim,
goreceli olarak tasinmaz fiyatlarinin ucuz olmasi, yatirimin
geri donus siiresinin hizi gibi unsurlar belirleyici olmaktadir.
Egilimin bu yonlii devam etmesi durumunda yabancilarin
Tlrkiye'den tasinmaz alislarindan daha fazla Tirk
vatandaslarinin yurtdisindan taginmaz edinmeleri nedeniyle
nette doviz azaltic1 bir siire¢ yasanabilecektir.
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Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla miicadele programi
belli oranda basar1 kazanip dezenflasyon yasandiysa da

hali hazirda devam eden yapiskan ve kat1 egilim tiim varlik
fiyatlarinda oldugu gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir.
TCMB tarafindan agiklanan konut fiyat endeksine (KFE)
baktigimizda nominal artigin stirmesine karsin reel fiyatlarin
hala enflasyonun altinda oldugu goézlenmektedir. Her ne kadar
reel fiyatlar enflasyonun altinda olsa da egilime baktigimizda reel
anlamda degerleme siirecinde artan bir ivme dikkat cekmektedir.

2025 yil1 agustos ayinda bir énceki aya gore %2,5 oraninda
artan KFE, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gére nominal olarak
%31,4 oraninda artmuis, reel olarak ise %1,2 oraninda
azalmugtir.* Ug biiyiik sehirdeki fiyat degisimlerini
inceledigimizde 2025 yil1 agustos ayinda bir 6nceki yilin aym
ayina gore, Istanbul, Ankara ve Izmir’de sirasiyla %30,2, 41,1 ve
31,9 oranlarinda artig gézlemliyoruz.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gectigimiz
yil yasanan yavaslamayla birlikte ingaat maliyetlerinde 2024 yili
bahar aylarindan bu yana keskin bir diisiis gézlenmistir. TUIK
verilerine gore,’ ingaat maliyet endeksi 2025 yii temmuz ayinda
bir 6nceki aya gore %1,41 artmig, bir énceki yilin ayni ayina
gore %22,98 yikselmistir. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi
%1,79 artarken, iscilik endeksi %0,22 yikselmistir. Ayrica bir
onceki yilin ayn1 ayina gére malzeme endeksi %19,98, is¢ilik
endeksi %31 yiikselmigtir.

Gayrimenkul sektdrii ve ekonominin bagka 6nemli bir
gostergesi de yapim ruhsatlari ile yap: kullanim izinlerindeki
egilimdir. Bu gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak
hem de sektériin ekonomik ve tiretim kaynakl egilimini
6lgmek adina degerlidir. TUIK tarafindan agustos ayinda
aciklanan (II. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2025) yap1 ruhsati®
verilen bina sayilarina baktigimizda; bir énceki yilin ayni
ceyregine gore, 2025 yili ikinci ¢ceyreginde idare tarafindan
ruhsatlandirilan bina sayisinin %47,4, daire sayisinin %90,3 ve
yuz 6l¢imiin %61,8 arttigini gozlemliyoruz. Ayni déneme ait
yap1 kullanim izinleri ise; bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore,
2025 yili ikinci ¢eyreginde idare tarafindan yapi kullanma
izini verilen bina sayis1 %18,1 daire sayis1 %44,3 ve yiiz 6l¢iim
%30,2 artmistir. Yapim ruhsatlarinin artmasi gegtigimiz
yillarda zayif seyreden talebin tekrar canlanacagina iligkin
beklentiler, arzin ge¢cmis yillarda sinirli olmasi, deprem konutu
ingaatlarinin hizlanmasi ve kentsel déniisiim nedeniyle artmis
gorunmektedir. Yap1 kullanim izinlerinin de bu ¢ercgevede belli
bir stire sonra artmasi beklenebilir.

Ulkemiz ¢ok ciddi deprem riski olan bir konuma sahiptir. Bu
nedenle gerek konut gerek diger ingaat cesitlerinin depreme
uygun yapilmasi ve eksiklerin giderilmesi de hayati bir énem
tagimaktadir. En son 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen

ve 11 ilimizi etkileyen deprem bunun tipik bir 6rnegidir.

Bagta Istanbul olmak iizere pek ¢ok énemli sehir ve yerlegim
yerimiz de ayni riskle kars: karsiyadir. Bliyiikk depremlerin hem
insani hem ekonomik yikimi ¢cok derin olmaktadir. Bu nedenle
kentsel dontigiim, altyap1 donisimu, hukuk, siirdirilebilirlik,

GY::DER GOSTERGE - sayi 41

SUNUS

finansman sistemleri ve yontemleri, sosyolojik ve cografi
ozellikler gibi pek c¢ok disiplini iceren ortak ¢éziimlerin hayata
gecirilmesi 6nem tasimaktadir. Konuyla ilgili bakanlhiklarimiz,
TOKI ve pek ¢ok sivil toplum drgiitiiniin ¢abalari takdire
sayandir. Ancak siirecin hizlandirilmas gerektigi de ortadadir.
Sektorler ve bilesenleriyle ilgili ¢6ziim 6nerilerimiz daha énce
hazirladigimiz Mavi Kitap'ta yer almaktadir.

Bu stirecte yapinin ingaat yoniiyle birlikte finansal siirecinin
onemi giderek artmaktadir. S6z konusu nedenle yeni finansal
araglar-yeni finansal kurumlar ve pazarlara da ihtiyac
duyulmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin ekonomi ve finansal
anlamada yapisal bir degisime ihtiya¢ duydugu da asikardir.
Hem arz hem talep yonli iktisadi/finansal ¢éziimlerin ve buna
bagh calismalarin énemi gin gectikce artmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin yeni bir denge arayisi icinde oldugu
glinimuizde basta ingaat ve gayrimenkul sektéri olmak tizere
diger tim sektorlerde stirdurilebilir karlilik ve risk yonetimi
kavramlarina agirlik verilmesi yerinde olacaktir. Diinya
konjonkturiunde gorilen bag dondiiriicii gelismeler ciddi bir
sistemik risk yaratirken iilke icinde de yiiriitiilen ekonomik
programin etkileri ingaat ve gayrimenkul sirketlerinin sistemik
olmayan riskleri de iyi yonetmesini zorunlu kilmigtir.

GYODER Egitim, Yayinlar ve Bilgi Uretimi Komitesi

1 https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-interim-report-september-2025_67b10c01-en.html
2 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Agustos-2025-54143

3 https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/turkler-yurt-disinda-en-cok-dubai-ve-yunanistandan-konut-
aliyor/3523912#

4 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8bbac42a-c854-4¢58-8b0c-e7e55¢35ec2d/KFE.pdf?MOD=AJPERES
&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8bbac42a-c854-4c58-8b0c-e7e55¢35ec2d-pBhvk.3

5 https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Insaat-Maliyet-Endeksi-Temmuz-2025-53888

6 Yapi izin istatistiklerinde dnceki donemlerde yalnizca belediyeler tarafindan diizenlenen yapi belgeleri
kapsanmaktaydi. 2025 yili ikinci ¢eyreginden itibaren kapsam genisletilerek tiim yetkili idareler tarafindan

diizenlenen yapi belgeleri istatistiklere dahil edilmistir.
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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 alinmigstir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez. Rapor, herhangi bir yatirnm
karari i¢in temel olusturma amaci tagimaz. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan GYODER ve rapora katk: saglayan
kurumlar sorumlu degildir. Rapor icerigi, haber verilmeksizin degistirilebilir.
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GYODER'DEN

GYODER Baskani Nesecan
Cekici CNBC-e'de
Gayrimenkul Sektorinu
Degerlendirdi

GYODER Y6netim Kurulu Bagkan: Nesecan Cekici, CNBC-e’de
Sule Alp’in sundugu Kentler Dontgiiyor programinda sektorin
glincel dinamiklerini aktardi. Cekici, erisilebilir konut
uretiminin sosyal énemi, siirdiiriilebilirlik ve yesil doniistim,
teknolojinin sektore etkisi ile kentsel doniigsiimde toplumsal
farkindalik konularini vurguladi.

Gayrimenkulilin yalnizca finansal bir yatirim araci degil;
toplumsal fayda, yasam kalitesi ve sehirlerin gelecegi icin kritik
bir alan oldugunun altim1 ¢izen GYODER Bagkani, kamu-6zel
sektor is birliklerinin giiglendirilmesiyle, daha kapsayici ve
kalic1 cozuimler gelistirilmesi gerektigini belirtti.

Gengclik Enerjisi ve Yenilikgi
Fikirleriyle GYODER Gelecek
Platformu Sektore Yeni
Katkilar Sunmaya Hazirlaniyor

27 Agustos’ta hibrit formatta gergeklestirilen GYODER
Gelecek toplantisinda, tiyelerin sektorel gelismelere dair
gorisleri ve katki potansiyeli ele alindi. GYODER Gelecek'in
yonetim kademelerinde temsili, konuta erigim, yeni
finansman modelleri ve sektdrdeki giincel dinamikler
lizerine yapilan degerlendirmeler toplantinin odak noktalari
arasinda yer ald1.

Toplantida ayrica GYODER Gelecek tiyelerinin 20.
Gayrimenkul Zirvesi hazirlik stirecinde yenilikgi fikirler
sunabilecegi, genclik enerjisi ve azimleriyle siirece 6nemli
katkilar saglayabilecekleri vurgulandi.

GYODER Komite ve Platformlarinin Yeni Dénem Calisma

Toplantisi Gergeklestirildi

Yonetim Kurulu Bagkani Nesecan
Cekici'nin bagkanlifinda diizenlenen
toplantiya, Yonetim Kurulu Bagkan
Yardimcisi Burak Kutlug ve Komitelerden
Sorumlu icra Kurulu Uyesi Prof. Dr. Yener
Coskun da katildi.

Toplantida on yedi Komite ve Platform
baskani bir araya gelerek bir yillik kisa
vadeli ve {i¢ yillik orta vadeli olmak
uzere planlarini paylasti. Her baskan,
dénem boyunca yuritiilecek projeler,
stratejik dncelikler ve hedeflenen
calisma alanlarini aktararak, GYODER’in

sektdr vizyonunu ileriye tagiyacak

yol haritasini ortaya koydu. GYODER,
komite baskanlarinin ortaya koyacag:
calismalarla sektoriin ihtiyaglarina
cevap veren seffaf, siirdiiriilebilir ve
yenilikci politikalar: hayata gegirmeye
devam edecek.
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GYODER'DEN

GYO Sirketlerinin
Gundemleri T.C. Kamu
Gozetimi Kurumu ile
Paylasildi

Gayrimenkul sektoriiniin temsilcileri, Ankara’da T.C. Kamu
Gozetimi Kurumu (KGK) Muhasebe ve Denetim Standartlari
Dairesi Bagkanligin ziyaret ederek sektortin giindemlerini ve
¢ozum bekleyen konularini aktardi.

Ziyarete; GYODER Yonetim Kurulu Bagkani Negecan Cekici, Ziraat
GYO Genel Miidiirti Peyami Omer Ozdilek, Ziraat GYO Genel Miidiir
Yardimcis1 Atakan Bektas, Akfen Holding Sermaye Piyasalar:
Koordinatorii Erkan Ozgii¢ ve Emlak Konut Genel Miidiir
Yardimcisi Ercan Alioglu katildi. Heyet, Muhasebe ve Denetim
Standartlar: Dairesi Bagkani Mehmet Sirin ile bir araya geldi.

Gorlismede, 6zellikle GYO’larin finansal tablolarinda cari ve
ertelenmis vergi hesaplamalari basta olmak tizere sektériin
teknik konulari ele alindi. GYODER, sektériin saghikl gelisimi i¢in
kamu otoriteleriyle diizenli istisarelerin énemine dikkat ¢ekerek,
benzer i birliklerinin sektorel gelisime katki saglamaya devam
edecegini ifade etti.

GYODER Baskani Nesecan
Cekici Endustri Radyo'da
Esra Aydinoglu’nun
Konugu Oldu

GYODER Bagkani Nesecan Cekici, Endiistri Radyo’da

Esra Aydinoglu'nun hazirlayip sundugu 2053’e Ne Kald1?
programinin konugu oldu. Programda, Tiirkiye’nin 2053

net sifir hedefi kapsaminda gayrimenkul sektoériinde
strdurilebilirlik, erisilebilir konut iiretimi ve kentsel donisim
politikalar: ele alindi.

Cekici, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de erisilebilir konut
sorununun giderek biiytidigini, maliyetlerin disiirilmesi
ve arsa politikalarinin yeniden ele alinmasinin énemini
vurguladi. ESG kriterlerine de deginen Cekici, GYODER'in
gelistirdigi 4T: Tasarim, Teknoloji, Tabiat ve Toplum
yaklasiminin, sektorde stirdiiriilebilirligi giiclendirecek
onemli bir yol haritasi: sundugunu aktard:. Kadin liderliginin
sektordeki 6nemine de deginen Cekici, cesitlilik ve firsat
esitliginin gayrimenkul ekosistemine gii¢ katacagini belirterek,
geng profesyonellerin yenilik¢i ¢6zlimleriyle sektoriin
geleceginde daha fazla rol iistlenecegini ifade etti.

GYODER Geng, "STORM" Etkinliginde Bir Araya Geldi
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GYODER Geng tarafindan 17 Eylil
Carsamba aksami Han Spaces ev
sahipliginde gerceklesen "STORM"
etkinliginde, iklim Kanunu
kapsamindaki diizenlemeler
masaya yatirildi.

GYODER Geng Bagkani Cemre Salci
moderatorligiinde gerceklesen
bulusmada konuk olarak yer alan Dodo
Green Building Kurucusu Erdal Acikgiil,
iklim krizinin Tirkiye’ye etkilerinden
karbon vergisine, komiirden

cikis takviminden yesil donisim
farkindaligina kadar pek cok konuda
bilgi birikim ve tecriibelerini paylasti.
Katihmcilar, iklim Kanunu’nun getirdigi
yenilikleri, toplumsal sorumluluklari
ve gelecege dair perspektifleri tartisma
firsat1 buldu.



GYODER'DEN

Nesecan Cekici insa Eden
Kadinlar Zirvesi'nde

23 Eyliil Sali giinii gerceklesen inga Eden Kadinlar Zirvesi'nde
GYODER Yénetim Kurulu Bagkan1 Nesecan Cekici, Ingaatta
Kadini Destekleyenler oturumunda konusmaci olarak

katilimcilarla bulustu.

Cekici, konusmasinda kadinlarin ingaat ve gayrimenkul
sektorindeki varhiginin giiclenmesinin sadece esitlik degil,
ayni zamanda sektorin yenilikei ve surdiirilebilir geligimi
icin kritik bir gereklilik oldugunun altin ¢izdi. Kadinlarin
liderliginde hayata gecirilen projelerin sektdre deger kattigini
vurgulayan Cekici, cesitlilik ve kapsayicilifin gayrimenkul
ekosisteminde fark saglayan bir unsur oldugunu ifade etti.

Ortak Akil ve Genglik
Enerjisiyle "GYODER
Gelecek" Toplantisi

Gergeklestirildi

24 Eylil Carsamba giinu diizenlenen GYODER Gelecek
toplantisinda, Gelecek iiyeleri dernegin devam eden ¢alismalarina
katk: sunacak fikirleri masaya yatirdi. 20. Gayrimenkul Zirvesi,
MIPIM 2026, UNDP Projesi, Kentsel Déniigim Okuryazarlif1 ve

4T Projesi gibi 6nemli ¢calismalarda aktif rol almak tizere gérev
paylasimi yapildi. Toplantida, Gelecek tiyeleri tstlendikleri bu
o6nemli sorumlulukla birlikte bilgi birikimlerini ve deneyimlerini

paylasarak fikir aligverisinde bulundu.

GYODER - UNDP is Birligi Adimi

GYODER Yo6netim Kurulu Bagkan
Nesecan Cekici, GYODER Turizm Komitesi
Bagkan1 Metin Erdogdu, GYODER Gelecek
tiyesi Robin Kestek ve UNDP i Gelistirme
ve Projelerden Sorumlu yoneticileri,

15 Eyliil’de GYODER Merkez Ofisi'nde

bir araya geldi.

8

UNDP temsilcilerinin Gelecek Turizmde
projelerini tanittiklar: detayli bir sunum
ile baglayan bulugmada, toplumsal fayda
saglayacak sturdurilebilir turizm projeleri
gelistirmek icin fikir ahigveriginde
bulunuldu. Gayrimenkultn turizm
segmentinin gorigsilmesinin yaninda,

UNDP’nin ve GYODER’in giindeminde
olan ve sosyal sorumluluk temelli

diger projeleri de olasi ig birlikleri igin
gozden gecirildi. Turizm Komitesi'nin
2026 oncelikli projelerinden olan UNDP
is birliginin sonuglar ilk ceyrekte
kamuoyuyla paylasilacak.
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GYODER'DEN

GYODER Yuksek istisare Kurulu'nda
sektorun nabzi tutuldu

GYODER, gayrimenkul sektoriiniin énde
gelen temsilcilerini bir araya getirerek
gelecege yon verecek stratejik konularin
ele alindig1 Yiiksek Istisare Kurulu
Toplantisini 16 Ekim Persembe gini
Feriye Tas Bina’da gerceklestirdi.

Toplantiya, Sinpag Yonetim Kurulu
Bagskan1 ve GYODER Yiiksek istisare
Kurulu Bagkani Avni Celik bagkanhk
ederken, GYODER Yonetim Kurulu
Bagkan1 Nesecan Cekici ev sahipligi yapt.
Kamu otoriteleri, sektor temsilcileri ve

is dinyasinin 6nde gelen isimlerinin
katildig1 toplantida; stirdiiriilebilir
biiytime, kentsel dontisiim, konuta erisim,
sosyal doniisiim, finansal araclar ve
verinin etkin kullanimi gibi sektdriin
kritik baghklar: degerlendirildi.

Acilis konusmasinda Avni Celik,
Tirkiye’de regilasyon istikrarinin
sektoriin giiclini artirdigina vurgu

yaparak, sektor oyuncularinin zorluklarla
basa cikacak bilgi ve deneyime sahip
oldugunu ifade etti.

Nesecan Cekici ise konusmasinda,
genigletilmis istigsare toplantilarinin
ortak akil Uiretimi agisindan 6nemini
vurgulayarak, sunlar sdyledi: “Amacimiz
gayrimenkul ve iligkili sektdrlerin
gelisimine yon vermek, ortak akilla

yeni bir vizyon olusturmak. Diinya
degisiyor, sektor degisiyor; biz de bu
dontsumu yakalamaliyiz.” Cekici, arz-
talep dengesizligi, finansmana erisim
zorluklari, artan ingaat maliyetleri ve
strdirulebilirlik ihtiyacina dikkat gekti.
“Yesil dontistim, akilli yapilar, teknoloji
ve tasarim gibi alanlarda gelecegi
sekillendiren projeler yiurttiiyoruz.

22 komite ve platformumuzla 365 giin
boyunca sektore deger katan bir iletisim
ekosistemi olusturmay1 hedefliyoruz.”

Ardindan sektoriin 6nci isimleri
goriislerini paylasti: Istanbul Ticaret Odas1
Bagkan Sekib Avdagic “2025 Son Ceyrek
ve Yeni Y1l Ekonomik Gérinimi ile
Gayrimenkul,” istanbul Cevre, Sehircilik
ve Tklim Degisikligi i1 Miidiirii Dr. M.

Ejder Batur “Kentsel Déniigiimde istanbul
Degerlendirmesi,” Halkbank Genel

Midur Yardimcisi Altan Tagkiran “Konut
Kredilerinin Diinii, Bugiini, Yariny,”
Toluen YMM Kurucu Bagkan: Abdullah
Tolu “Gayrimenkul Sektérii Kapsaminda
Yeni Vergi Diizenlemeleri,” Neo Portfoy
Kurucu Ortag1 Bekir Yener Yildirim “PGYF
Uzerine Analizler,” Topkap1 Universitesi
Rektorii Prof. Dr. Emre Alkin “Gliinimuiz
Ekonomik Gorinumi” baghklar:
cercevesinde goris ve degerlendirmelerini
kurul tyeleriyle paylastilar.

Katilimcilar, sektoriin stirdiirtilebilir
biliytimesi, finansal istikrar1 ve donisimu
icin kamu, 6zel sektor ve sivil toplumun
daha gugcli bir is birligi mekanizmasi
kurmasi gerektigi konusunda mutabik
kaldi. GYODER, 26 yillik deneyimiyle
sektoriin sirdirilebilir, seffaf ve etkin
bir yapiya kavusmasi igin 6nct roliini
siirdiirmeye devam ediyor.
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UZMAN GOZUNDEN

Kerim Rota
Ekonomist, Yazar

Konutta Balon
Var mi?

Ulkemizde ekonomi giindemi denince akla ilk olarak enflasyon,
kurlar ve faizler geliyor. Maalesef neredeyse yarim ytiizyildir
yuksek enflasyon sorunundan bir tiirli kurtulamadigimiz

icin tartismalar ve analizler bu konularla sinirli kaliyor.

Oysa enflasyon kalici olarak tek haneye dustiigiinde yapisal
reformlari, verimliligi ve diger makrogostergeleri konusmak
icin alan agiliyor.

Enflasyon uzun yillardan sonra 1971’de ¢ift haneye yiikseldi.
2004’e kadar c¢ift haneyle gecen 33 yilda ortalama enflasyon
%52 oldu. O dénemlerde diinyada hiperenflasyona girmeden bu
kadar uzun stire bu kadar yiiksek fiyat artiglariyla karsilagsan
bagka bir tilke olmadi. Vatandaslar ve sirketler ellerinden

[K]onutta balon olup olmadigt sik¢a
sorulan bir soru. Bu soruya cevaplar
cogunlukla kisilerin yakin zamanda

yasadigt deneyimlerle veriliyor. Halbuki

dogru yanita ancak uzun vadeli bir bakisla
ulasmak miimkiin.

geldigince birikimlerini ve bilan¢olarin1 enflasyondan korumaya
calistilar. Ancak sonucta potansiyelimizin oldukca altinda
buyudiuk, sirket degerleri ve servet birikimi de diisiik kaldi.

2004-2016 arasindaki tek haneli enflasyon dénemi ise bugiin
birgok kisi tarafindan “Altin Yillar” olarak hatirlaniyor. Bunlar
ekonomi giindeminde kurlar ve faizlerin yani sira mali kuralin,
istanbul Finans Merkezinin, istanbul Borsasinin Nasdaq ile
ortaklig1 gibi konularin da konusuldugu yillardi. Maalesef
sonrasinda kendini hatirlatan enflasyonla beraber alistifimiz
glindeme geri donmek zorunda kaldik.

Uzun Vadeli Faiz Hassasiyeti

Bizde hep ikinci planda kalsa da konut piyasasi enflasyon
sorununu asmis ulkelerde faizlerden sonra en 6nemli gosterge
oluyor. Konut alimlari ¢ok ytiksek oranda uzun vadeli kredilerle
yapiliyor. Konut kredilerinin uzun vadeli faizlerle olan iligkisi
cok giiclii oldugu icin de hane halkinin bu faizlere hassasiyeti
oldukca yiiksek oluyor. Bizde kurlar sokaktaki vatandas
tarafindan ne kadar yakindan takip ediliyorsa, gelismis
ulkelerde de uzun vadeli faizler o kadar yakindan takip ediliyor.

Tuiiketici Enflasyonu % ABD Konut Fiyatlari Endeksi (2022-2025)
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ABD’de 30 yillik mortgage faizleri 2021’de %3’e kadar
dusmustu. 2022 basindan itibaren hizla %8’e kadar yuikseldi.
Bugiinlerde ise %6’ya yakin seyrediyor. ilging olansa 2022
sonrasinda faizlerdeki hatir1 sayilir yiikselisin konut fiyatlar:
uzerinde beklendigi gibi diigtiriici yonde bir etkisinin
olmamasiydi.

Bence bunun en basta gelen nedenleri pandemiyle beraber
tim dinyada konut piyasasinda olusan arz problemi ve
konutun insan hayatindaki anlaminin degismesiydi. ABD
Merkez Bankasinin piyasalarla pandemi sonrasi faizlerin
yiikselecegine dair iletisimi cok 6nceden yapmasi da etkili
oldu. Bagka bir deyisle konut piyasasinda hazirhik ¢cok
6nceden yapildl. Saticilar faizler diisiikken fiyatlarinda gok
1srarci olmadilar, alicilar da uygun fiyat bulmak icin faizlerin
yiikselmesini beklemediler.

Konut Fiyatlarina Uzun Vadeli Bakis

Ulkemizde maalesef enflasyonu, kurlar ve faizlerdeki

gidisat1 6ngérmek pek miimkiin olamiyor. Ekonomimiz

icin rehber niteliginde olan Orta Vadeli Programda (OVP)
verilen tahminler biiylik sapmalar gosterebiliyor. Mesela bu
programda, 2023 sonunda %65 olarak gerceklesen enflasyonun
(2020-2023); %4,9, (2021-2024’te); %8,0, (2022-2025’te) %25
olacag1 tahmin edilmigti. Tahmin ve yonlendirmedeki buytk
farklar finans ve reel sektoriin yani sira konut piyasasindaki
oyuncularin da biiyiik savrulmalar yasamasina neden oluyor.

Bu savrulma hem konut fiyatlarinda hem de alici ile

saticinin davraniginda biiytik bir oynakliga yol aciyor. Bu
nedenle konutta balon olup olmadig: sikca sorulan bir soru.
Bu soruya cevaplar ¢ogunlukla kisilerin yakin zamanda
yasadig1 deneyimlerle veriliyor. Halbuki dogru yanita ancak
uzun vadeli bir bakigla ulasmak miimktn. Yazinin ilerleyen
bélimlerinde tilkemizdeki konut fiyatlarinin enflasyonla, ABD
dolariyla ve diger tilke konut piyasalariyla iligkisine bakacagiz.

Konut fiyatlari icin en saglikli veri halen TCMB’nin yayinladigi
Konut Fiyat Endeksi (KFE). ABD’de bu veri 1975 yilindan

bu yana ayn1 yéntemle hesaplaniyor. TCMB ise 2013

yilindan itibaren diizenli olarak yayinliyor. Bu nedenle ben
de bu yazidaki tiim karsilagtirmalarimi 2013=100 olarak
hesapladigim bir endeks yardimiyla yapacagim.

Konut Fiyatlari ve Enflasyon

Ulkemizde konut fiyatlarindaki en 6nemli iki dalgalanma 2018-
2019 ve 2022-2023 yillarinda meydana geldi. 2018’de Tiirkiye-
ABD iligkilerinin gerilmesiyle baslayan piyasa dalgalanmasi
kurlarda ve faizlerde yiikselise yol acti. O donem konut
fiyatlarinda reel gerileme yasandi. 2022-2023 yillarinda ise
faizlerin enflasyonun ¢ok altinda tutulmasi nedeniyle adeta
konuta hiicum yasandi. Kisa dénemde eski kayiplari geri alan
bir reel yiikselis dénemine sahit olduk.
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Reel Konut Fiyatlari Endeksi (2013=100)
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2013 basinda 100 olan konut reel fiyatlar: endeksi bugiin
213’te. En dusiik seviyesini 2019 yii temmuz ayinda 98 olarak
goren endeks, zirvesini yine bir temmuz ayinda, se¢imlerin
hemen ardindan 2023 yilinda gérmiistii. Konut fiyatlarinda
12,5 yillik dénemde %113’ bulan bir reel getiri oldukga ytiksek
gorliiniiyor. Ancak aradan gecen siire hesaba katildiginda bu,
enflasyonun tizerinde y1llik %6,25 ek getiri anlamina geliyor. O
zamanki adiyla Hazine Miistesarlig1 2013 yilinda enflasyonun
tizerine yillik %3 getiri civarinda TUFE’ye endeksli tahviller
ihra¢ etmekteydi. Dolayisiyla TCMB’nin kendi endeksini
yayinlamaya basladig1 giinden bugiline konut fiyatlarinin
enflasyona karsi performansi oldukga ytiksek.

Dolar Bazinda Konut Fiyat Endeksi

Ayni dénem icin konut fiyatlarinin déviz kurlariyla iligkisine
bakinca farkl bir tabloyla kars: karsiya kaliyoruz.

Dolar bazinda 2013 basinda 100 olan endeks, bu kez 51 ile en dip
seviyesine 2018 yilinin Eyliil ayinda dustiyor. Tekrar baslangig
degeri olan 100 seviyesine ise ancak 2022 yilinin Kasim ayinda
yani neredeyse 10 y1l sonra ulasabiliyor. Endeksin yeni zirvesi ise
son aciklanan veri olan 2025 Agustos ayindaki 139 degeri oluyor.

12,5 yillik siirede dolar cinsinden %39, yillik %2,70 gibi bir
getiriye esdeger. Bu da Hazinenin ihragc ettigi doviz cinsi tahvil
(Euro Bond) getirisinin neredeyse yarisi diizeyinde. Ancak konut
yatiriminin getirisini hesaplarken yillik %2 ila 3 civarinda bir
kira getirisi olabilecegini de gdzardi etmemek gerekiyor. Ikisinin
toplaminin Euro Bond getirisine yaklastigini varsayabiliriz.

Dolar Bazinda Konut Fiyat Endeksi (2013-2025)
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Reel Dolar Cinsinden Konut Fiyatlari

Dolar bazinda analizi biraz daha derinlestirmekte fayda var.
Ulkemizdeki kadar yiiksek olmasa da ABD’de de enflasyon var.
Dolayisiyla birkag yildan uzun yapilan tiim analizlerde nominal
yerine reel fiyatlara bakmak ¢ok daha dogru.

Turkiye’deki dolar cinsi konut fiyatlarina ABD’de olusan
enflasyondan arindirilmis sekilde reel olarak bakildiginda
asagidaki sonug cikiyor:

2013 basinda 100 olan endeks 2017 yil1 sonunda 76’ya
distiyor. 2018 Eylil ve 2021 Aralik aylarinda yasanan kur
soklarinda ise 48 ile dibi iki kez goriiyor. 2021 sonrasindaki
negatif reel faiz ddneminde ise tiim kayiplari telefi ediyor

ve bugiin yine 100 seviyesine ulasiyor. Konut fiyatlar1 ABD
enflasyonundan arindirilinca 12,5 yil énceki seviyesinde. Bir
bagka deyisler 2013 basinda ortalama fiyatlardan konut alan
bir yatirimc1 ABD enflasyonu kadar bir getiriye sahip oluyor.
Buna yillik %2 ila 3 civarinda bir kira getirisi ilave etmek
gerektigini tekrar hatirlatayim.

ABD Enflasyonundan Arindirilmis Turkiye Konut
Fiyatlari (2013-2025)
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ABD Konut Fiyatlari ile karsilastirma

Bu kez finansal bakis a¢isindan biraz uzaklasip Tirkiye’deki
konut fiyatlarini diinyadaki konut fiyatlariyla karsilagtiralim.

Yazinin basinda ABD konut fiyatlarinin ytikselen uzun vadeli
faizlere ragmen direncli oldugunu belirtmistim. 2013-2025
arasinda ABD’de fiyatlar %120 artmis. Bu ABD enflasyonunun
oldukca tizerinde bir oran. 12,5 yillik dénemde ABD’de reel artis
%60’a yaklagsmis durumda. Tuirkiye’deki artig ise dolar cinsinden
%40 ve ABD enflasyonu sonrasi reel olarak sifira yakin.

[A]sil balon konut piyasasinda degil
enflasyonumuzda. Tiim ekonomide ve konut
piyasasinda normallesme ancak enflasyonun
kalict olarak tek haneye indirilmesiyle
miimkiin olabilecek.
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Turkiye ve ABD Konut Fiyat Endeksi ($ Fiyatlarla)

(2013-2025)
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AB Konut Fiyatlari ile karsilastirma

Konut piyasamizi ABD ile karsilastirmak dogru olmaz diye
disiinenler olabilir. O nedenle benzer bir analiz bu kez
Euro para cinsinden Avrupa Birliine tiye 17 tilkenin konut
fiyatlariyla yapalim.

Oncelikle Tiirkiye’de fiyatlarin 2013-2024 arasinda Euro cinsinden
%66 arttigin belirteyim. Bu veri yaziy1 su ana kadar dikkatle
okuyanlar i¢in en basta sasirtici olabilir. Bunun nedeni endeksin
basladig1 2013 yilinda euro/dolar paritesinin 1,35 seviyesinin
lizerinde olmasi. Zaman iginde 1,15’ gerilemesiyle bu siire

icinde dolar euroya gore ¢ok daha fazla deger kazandi. Euro’nun
Turk lirasina kars: goreceli daha diisiik deger kazanmasi konut
fiyatlarinin euro cinsi artiginin daha yiiksek olmasina yol acti.

Tirkiye’de euro cinsinden fiyatlar %66 artarken, AB tliyesi 17
ulkenin konut piyasasinda bu dénemde fiyatlar euro cinsinden
%45 artmis. Ayn1 donemde Avrupa bolgesi birikimli enflasyonu
%30 olarak gerceklesmis. Bu da konut fiyatlarinin AB’de reel
olarak %12 yukseldigini gdsteriyor.

Konut fiyatlarinin diinya genelinde 6zellikle pandemi sonrasi
reel artis1 dikkat gekici. Ulkemizdeki fiyatlar déviz cinsinden
hesaplaninca bu egilimin ¢ok disinda olmadigimiz goriliyor.
Bu bakisla fiyatlarda bir balon oldugunu iddia etmek temelsiz
kaliyor. Endeksin yayinlanmaya basladigi 2013’ten bu yana ne
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ingaat maliyetlerinde ne arsa fiyatlarinda yapisal bir iyilesme
olmadi. Bu halde diinyadaki egilimlerden ayrismamiz zaten
miimkin degildi.

Analizde en dikkat ¢ekici olansa Tiirkiye’de konut fiyatlarinin
enflasyona karsi reel artiginin diger tlkelere gore oldukca
yuksek olmasi. Doviz bazinda gérillmeyen reel yiikselis
enflasyona kars: olusmus durumda. Maalesef bu da enflasyon
hesaplamalar: tizerinde 6zellikle 2022 verileriyle ilgili olugan
supheleri bir kez daha akla getiriyor.

Asil Balon Nerede?

Bu yazida temel aldigim TCMB konut fiyat endeksinin Tiirkiye’deki
ortalama konut fiyatlariyla hesaplandigini hatirlatmakta fayda
goruyorum. Dolayisiyla sikca karsilastigimiz gibi tist segmentteki
fiyatlardan veya kisisel deneyimlerden yola ¢ikarak yapilan
analizler ¢ok farkh olabiliyor. istanbul’da bir konut ile Teksas’taki
bir villanin fiyatin1 karsilastirmak medyatik olsa da analitik degil.

UZMAN GOZUNDEN

Evet konut fiyatlarinda bahsedildigi gibi bir balon olmayabilir
ancak ortalama gelire sahip bir ailenin konuta erisim siiresinin
son yillarda uzadig1 da bir gercek. Bunun arkasindaki nedenlerin
basinda ise konut fiyatlarindan cok, diisen reel iicretler ve diinyaya
gore daha hizli bozulan gelir ve servet dagihmimiz geliyor.

Analizdeki grafikler bize agik bir mesaj veriyor. Bir tuirli
kurtulamadigimiz kalhc ytiksek enflasyon, ekonomideki
ongoriilebilirligi ve fiyatlama davranislarini bozuyor. Bunun
yarattif1 oynakligin kaybedeni de hem treticiler hem tiiketiciler
oluyor. Konut piyasasi da bu yiiksek oynakliktan payimni fazlasiyla
alhiyor. Konut fiyatlar: kimi zaman derin reel dustisler, kimi zaman
yukseligler yasiyor. Ancak eninde sonunda uzun vadede diinyadaki
egilimlere yakinsiyor. Diisiis dénemlerinde alicilar karh cikiyor,
saticilar finansman sorunlariyla bogusuyorlar. Keskin yiikselis
donemlerinde ise alicilarin konuta erigimi zorlagirken saticilar
yeni proje liretmekten kaginiyorlar. Dolayisiyla asil balon konut
piyasasinda degil enflasyonumuzda. Tiim ekonomide ve konut
piyasasinda normallesme ancak enflasyonun kalici olarak tek
haneye indirilmesiyle miimkiin olabilecek.

Dr. Levent Siimer
Bogazici Universitesi

Prof. Ali Hepsen

Istanbul Universitesi

Islam isbirligi
Teskilat (iiT)
Ulkelerinde Yoksul
Haneler icin insana
Yakisir Konut
Politikalari Rehberi
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Asil basaruvun, gticlii kurumlara, kendi
kosullarina uygun politikalara ve devlet
ile piyasa arasindaki dogru dengeye bagl
oldugunu soyleyebiliriz.

15-16 Eyliil tarihlerinde islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve
Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK) Yoksullugu Azaltma
Grubunun Ankara’da diizenlenen 25. toplantisinda “islam
Isbirligi Teskilat1 (iiT) Ulkelerinde Yoksul Haneler icin insana
Yakisir Konut Politikalar: Rehberi” sunumunu gerceklestirdik.
Rehberi uzun siiren arastirma, gozlem ve saha ziyaretlerimiz
sonucunda hazirladik.

Rehberin baghig IiT Uye Ulkelerinde Yoksullar icin insana
Yakisir Konut. iddiali bir bashik ve iddiali bir icerik. Clinkii
mesele yalnizca ka¢ konut yapildig: degil; nasil yapildigl, kimler
icin yapildigl ve gelecege nasil bir iz biraktig1.

Rehberde 6zellikle su beg tilke tizerine ayrintili yogunlastik:
Tirkiye, Malezya, Misir, Fas ve Singapur. Bu tlkeleri, saha
caligmalari ve masa bagi analizlerle derinlemesine inceledik.
Bunun yaninda Endonezya’dan iran’a, Pakistan’dan Cezayir
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ve Suudi Arabistan’a, Fransa, Almanya, ingiltere, Brezilya

ve Hindistan' uzanan genis bir yelpazeden tilkelerden de iyi
uygulama érneklerine yer verdik. Yani hem IiT icinde hem
disinda, konut politikalarinin nasil tasarlandigini ve hangi
sonuclar: dogurdugunu karsilastirmal bir bakigla ele aldik.
Aslinda her tilke icin tek bir modelin olmadig1 agik; herkes bir
seyler deniyor ve deneyimliyor. Asil basarinin, gii¢lii kurumlara,
kendi kosullarina uygun politikalara ve devlet ile piyasa
arasindaki dogru dengeye bagli oldugunu sdyleyebiliriz.

Diinyamiz bugiin, 2008’de etkin bir kredi bagvuru
degerlendirme siireci olmadan verilen konut kredileri kaynakli
olarak baslayan ve daha sonra kiiresel finansal krize yol acan
mortgage krizinden farklh ve belki de daha agir olarak “insanca
konuta erisememe krizi” yagiyor. Finansman maliyetlerinin
yiikseldigi ve hem konut alicisinin hem tireticisinin bir
belirsizlik icerisinde oldugu giiniimiizde kiiresel 6lgekte 150
milyon insan tamamen evsiz iken, 1,6 milyar insan yetersiz
barinma kosullarinda yasiyor. Bu rakamin 2030’da 3 milyara
¢ikacagina dair 6ngoriler 21. yizyilda, yapay zeka ¢caginda
diinya niifusunun ticte birinin yetersiz barinma sorunu
yasadigini ortaya koyuyor. IiT {iyesi iilkeler ise hizli kentlesme,
genc niifus, siginmaci sayisi, yliksek gecekondulagsma, yetersiz
finansman, iklim degisikligi gibi yerel ve kiiresel risklerin de
baskisiyla bu krizin tam gébeginde yer aliyor. Diinyanin birgok
ulkesinde konut sahiplik oranlar: diismekte, bu tilkelerde kiralik
konut bulmak veya kiralanan konutun kira bedelini karsilamak
bile olduk¢a zorlagsmis durumdadair.

Mevcut kriz, faiz oranlar1 yoluyla piyasada gecici rahatlamalar
saglamanin ¢ok otesinde, kokli, multidisipliner ve insan

odakli bir paradigmaya ihtiya¢ duyuyor. Maslow’un ihtiyaclar
hiyerarsisinde en temel basamaklardan biri olan barinma, ytice
kitabimiz Kur’an-1 Kerim’de bir “huzur ve rahmet yuvas1” olarak
tarif edilir. Bu, konutu salt bir tugla y1§in1 olmanin 6tesine
tasiyarak, onu huzurun, giivenligin ve aidiyetin temeli haline
getirir. Dolayisiyla meselenin ¢6ziimi, sadece ingaat projeleri
uretmek degil, bir medeniyet tasavvurundan ge¢mektedir.
Yasanabilir bir konut; yapisal giivenlik, elektromekanik altyapi,
hijyen, finansal olarak erisilebilir, evrensel ve kiiltiirel tasarima
sahip, sehirle biitiinlesik, kiltiire uyum, estetik, farkl yas
gruplarinin ihtiyaclarin giderebilen, toplumla entegre bir
yaklasima sahip olmalidir.

Insa edilen her konut, yalnizca bir ¢atimin
degil, adaletin ve umudun da temelini temsil
etmektedir. Insanca konut, bir insan hakkidir
ve yoksulluk kiswr dongiistinii kirmanin en
etkili kaldiracidrr.
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Inceledigimiz tilkeler arasinda Tiirkiye’de TOKI, Malezya’da
PR1MA uygulamalari, Fas’ta gecekondu bolgelerinin
doéntstiiriilmesi, Malezya’da islami finansman merkezli
coziimler, Singapur’da merkezi konut idaresi ve Central
Provident Fund altinda toplanan birikimlerin vatandaslarin
konut edinme dahil giinliik bircok ihtiyacin karsilayacak
sekilde kurgulanmasi, glizel ve basarili 6rnekler arasinda

yer almakta. Singapur bu anlamda rol model alinabilecek

bir sisteme sahip. Bununla birlikte kiiresel makroekonomik
dalgalanmalar, devam eden politik gerilim ve savaglar, asir
yukselmis bor¢ oranlari, yliksek enflasyon, yiiksek faiz oranlari,
arz-talep dengesizligi, artan gelir-servet esitsizligi, tiretilen
projelerin sehir merkezlerinden uzak kalmasi ve sosyal hayatla
entegrasyon eksikligi, kiralik konut seceneklerinin azlig1 gibi
nedenler konut sektérindeki agmazi derinlestirmektedir.

Calismamizdan one ¢ikan bazi baghklar su sekilde:
I Gelecege Dayanikl Stratejiler: Kentlesme, iklim ve
demografiyi gbzeten uzun vadeli politikalar

I Mevcut Stokun Iyilestirilmesi ve Yenilikci insaat: Sosyal acidan
kapsayici, ekonomik acidan verimli ¢6ziimler

I Veriye Dayali ve Esnek Diizenlemeler: Kat1 kurallardan ziyade
piyasa gerceklerini dikkate alan dengeli cerceveler

I Kdlturel ve Sosyal Boyutlar: Konutun aidiyet, gelenek ve
toplumsal degerlerle birlikte ele alinmasi

I Kiralik Konut ve Bog Stoklarin Kullanilmasi: Gengler ve diisik
gelirli gruplar icin giivenilir kiralik secenekleri

I En Yoksul Gruplar icin Devlet Onceligi: Kamu siibvansiyonu ve
dogrudan uiretim olmadan en alt gelir gruplarina ulagsma zorlugu

I Finansmanda Cesitlilik: Murabaha, icara, sukuk ve kolektif
modellerin sisteme kazandirilmasi

I Yatirim Ekosistemi: GYF, GYO ve sukuk gibi uzun vadeli,
istikrarh yatirim araclari

Bu politika 6nerileri ekseninde, {ilke kosullarina goére
diizenlenebilen, stirdiirtlebilir, cok paydasl ve esnek bir
modelin benimsenmesi yatiyor. Bu ihtiyactan yola ¢ikarak
gelistirdigimiz 4P Konut Modeli (Halk, Ozel Sektér ve Kamu),
bu karmasik sorunu suirdurilebilir ve katihme bir yapiya
oturtmay: hedefliyor.

inga edilen her konut, yalnizca bir ¢atinin degil, adaletin ve
umudun da temelini temsil etmektedir. insanca konut, bir
insan hakkidir ve yoksulluk kisir déngiisiint kirmanin en etkili
kaldiracidir. Bu hakk tesis etmek, ancak dogru bir planlama,
geleneksel finansman yéntemlerinden farkl disinme,
kurumlar tekrar tasarlama ve gliclendirme, iklim degisikligine
kars1 hazirlanma, direncli yapilar ve sehirler tasarlama, kiralik
konut tUretme, siirdiiriilebilir cevre dostu yapilar insa etme ve
ishirligini arttirmakla miimkiin olacaktir.
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Izmir Ekonomi Universitesi
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GYO’larda Net Varlik
Iskontosu: Nedenler
ve C6zim Onerileri

Ulkemiz GYO sektdriinde uzun siiredir golgesini hissettiren bir
mesele var: Net Aktif Deger (NAD) iskontosu. Aslinda bu konu,
glindemde olmasina ragmen ciddi bir veri eksikligi ve nitelikli
arastirma yetersizligi nedeniyle hak ettigi 6lctide bilimsel bir
zeminde tartisilamadi (kayda deger bir istisna icin bkz. Coskun
vd., 2021). Sektor genelinde yapilan ¢calismalar da ayni sekilde
sinirh kaliyor. Oysa NAD iskontosu, hem genel sektor diizeyinde
hem de bazi GYO’larda oldukca yiiksek oranlarda ve streklilik
arz eden bir olgu. Diinyada sadece bize 6zgi bir sorun olmasa
da, ilkemizde ulastif1 boyutlar gerek sektore duyulan giiveni,
gerekse fiyat ve getiri olusumlarini olumsuz yonde etkiliyor.

Bu calismada 6nce NAD iskontosu kavrami, Tiirkiye’ye

ait giincel veriler 15181nda sorunun boyutu, yazinda ve
uygulamada NAD’In 6ne ¢ikan nedenleri ele alinmakta,
ardindan da NAD iskontosunu azaltmaya yonelik bazi ¢6zim
Onerileri glindeme getirilmektedir.

Gelir yaklasimina ve indirgenmis nakit akist
yontemine gore sirket degerlemesinin temel
unsurlarinin basinda, sirketin net nakit akimi
yaratma kapasitesi geliyor.
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NAD iskontosu: Kavram ve Veri

Yatirim ortakliklarina iliskin finansal yonetim siireglerinde en sik
karsilasilan yapisal sorunlardan biri, piyasa degerinin sirketin
net aktif degerinin (NAD) altinda olugmasidir. NAD, yatirim
ortaklifinin portfdyiinde yer alan varliklarin giincel piyasa
degerinden yuikiimliliklerin ¢ikarilmasiyla hesaplanan net
varlik degerini ifade ediyor. Bu yoniiyle NAD’1n sirket degerine
iligkin bir referans noktasi teskil ettigi diisiiniilebilir. Ancak
uygulamada, yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ¢ogu zaman
NAD’1n altinda islem gérmekte, yani “iskontolu” fiyatlanmaktadir.
Negatif iskonto, piyasa degerinin NAD degerinden diisiik olma
oranini gostermektedir. Bu olgu, farkli nedenlerle diger yatirrm
ortaklig tiirlerinin yani sira GYO’larda da ortaya ¢ikabilmektedir.

TSPB GYO NAD iskontosu Tablosu (2025/6)

(A) Sahiplik Oranina Gore Toplam Portfoy Degeri (MLN TL) 1.495.443
(B1) Finansal Borglar (MLN TL) 78.542
(B2) Finansal Olmayan Borclar (MLN TL) 261.895
(B) Borglar Toplami (MLN TL) 340.437
(A-B) Net Aktif Deger Toplami (MLN TL) 1.155.006
(C) Odenmis Sermaye (MLN TL) 63.343
(A-B)/C Pay Basina Net Aktif Deger 18,23
iskonto (-) / Prim (+) %-46,53
Bor¢luluk Orani %22,76

Kaynak: TSPB

Ulkemiz GYO’larindaki NAD iskontosunu/primini 2022/6-

2025/6 dénemi i¢in TSPB’nin web sitesinden takip etmek
mumkindiir. Bu kapsamda 2025 Haziran itibariyla 47 GYO
verisi gercevesinde, sektorin %46,53 oraninda iskontolu olarak
islem goérdiigu anlasilmaktadir. Veri kisiti nedeniyle kesin bir
yargida bulunulamamakla birlikte, s6z konusu iskonto oraninin
(35 GYO’nun verisi gercevesinde) 2022/6’da %16,52 oldugu
dikkate alindiginda; tilkemiz GYO’larinin iskontolu islem gérme
egiliminin arttigini diisinmek mimkiindiir. 2022 yil1 éncesi
SPK verileri de s6z konusu egilimin uzun yillardir siiregeldigine
isaret ediyor. Diger bir deyisle, sirket diizeyinde ele alinmasi
gerekmekle birlikte, Tirk GYO’larindaki NAD iskontosunun
yapisal 6zellikler gosterdigi soylenebilir.

NAD iskontosunun Nedenleri

Akademik yazinda NAD iskontosunun nedenlerine iliskin 6éne
cikan nedenler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Finansal Performans ve Karlilik

Gelir yaklasimina ve indirgenmis nakit akisi yontemine gore
sirket degerlemesinin temel unsurlarinin basinda, sirketin net
nakit akimi yaratma kapasitesi geliyor. Nakit akimlarini elde etme
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Portfoy yapisi, kurumsal yonetim kalitesi

ve strdiirtlebilirlik adaptasyonu gibi
firmaya 6zgii faktorler de yatirimct glivenini,
dolayistyla iskonto seviyesini belirleyen
unsurlar arasinda sayilmaktadur.

riskinin, dolayisiyla iskonto oraninin diigmesi sirket degerine
yonelik alginin da olumlu yonde etkilenmesine neden oluyor.

Bu kapsamda, daha iyi finansal performansi (net nakit akimi ve
bununla iligkili gelir degiskenleri) olan GYO’larin iskonto oraninin
daha dustik olmasi beklenebilir. Bununla birlikte, tilkemizde

son yillarda diger sektorlerin yani sira fiziki/menkullesmis
gayrimenkul sektoriindeki karhiligin gerilemesi, zarar aciklanan
donem sayisindaki artis ve zombilesmenin-iflaslarin artmasi,
piyasa degerlerine (ve pozitif NAD primine) yonelik beklentileri de
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum bazi GYO’larda ortaya
¢ikan NAD iskontosunun nedenlerinden biri olabilir.

Kaldirag Kullanimi

GYO finansinin ¢ikis noktasini teskil eden ABD GYO’larindaki
yiiksek oranli kar dagitim zorunlulugunun, GYO’lar1 zorunlu
olarak yabanci kaynak kullanimina yonlendirmesi nedeniyle
GYO’larda kaldirag kullanimi ve firma degeri iligkisi yazinda
yogun olarak incelenmistir. Dengeli ekonomi ve endiistri
kosullarinda bor¢ kullaniminin,

firma degerini belli bir noktaya kadar
olumlu etkiledigi séylenebilir. Ancak
borg kullanimi ytiksek olan GYO’larda
risk priminin artmasi iskontonun da
artmasina neden olabilir. Kaldirag
kullaniminin finansal performansa
olumlu etkisi ise daha disiik bir iskonto
oranina neden olabilir. Biraz karmasik
gibi gorinse de, kaldirag kullaniminin
firma degeri algis1 ve NAD iskontosu
uzerindeki etkisini goz ardi etmek
mumkin degildir. Bu iligkiyi anlamanin
yolu ise kaldira¢ kullaniminin ortaya
¢ikardigl finansal sonuglara, yani sirketin
finansal basar1 diizeyine bakmaktan ge¢cmektedir.

ikincil Piyasa Performansi

Ikincil piyasada islem hacmi diisiik ve yatirimci talebi sinirli
olan GYO’larda, NAD ile piyasa degeri arasindaki farkin
genislemesi beklenen bir durumdur. Yatirimcilarin cogu
zaman GYO’nun nakit yaratma kapasitesini yetersiz gormesi,
s6z konusu hisseye olan talebi ve islem hacmini azaltmakta;

bu da ikincil piyasada likiditeyi ve deger algisini zayiflatarak
NAD iskontosunu derinlestirmektedir. Zayif ikincil piyasa
performansi, etkin isleyen bir piyasada, fiziki piyasadaki diisiik
finansal performansin dogal bir yansimasi olarak da gortilebilir.
Ayrica portfoy yonetimindeki yetersizlikler, GYO varliklarinin
hem birincil hem ikincil piyasa performansini zayiflatmakta ve
sonucta NAD iskontosunun daha da artmasina yol agmaktadir.
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Riskler

Sirket degerlemesinde kullanilan iskonto oraninin, firma,
sektor ve tlke dizeyindeki riskleri kapsadigl kabul edilir;
kiiresel riskler de bu gercevede icsellestirilebilir. Artan ic ve
dis risklerin, net nakit akimini, dolayisiyla piyasadaki sirket
degeri algisini olumsuz etkilemesi miimkiindiir. Nitekim son
yillarda artan yerel ve kiiresel risklerin, yalnizca GYO’larin
degil, diger finansal varliklarin degerini de dénemsel olarak
asag cektigi gorilmustiir. Bununla birlikte, yogun belirsizlik
ve olumsuz piyasa algis1 ortamlarinda dahi piyasa tarafindan
yuksek fiyatlanan “stirtiden ayrilan” hisseler de vardir. Ancak
genel olarak, net nakit akis1 ve finansman tizerinde olumlu bir
etkisi olmayan, piyasaya kiyasla yiiksek risk diizeyinin NAD
iskontosunu artirdif: séylenebilir.

Muhasebelestirme Yaklasimi ve Degerleme Sapmasi
Gayrimenkul varliklarin menkul kiymet piyasalarinda
fiyatlanmasinda karsilasilan temel sorunlardan biri, dayanak
varligin fiziki piyasadaki gercege uygun (makul deger) degerinin
saglikh bicimde belirlenememesidir. Bu durumun temel
nedenlerinden biri GYO’nun varlik sinifl olarak 6zellikleri,
digeri ise portfdy yapisinin nakit akimi beklentilerine dayal
dinamik bir yap1 icinde olmayabilmesidir (bkz. Kutu 1). Likit
acidan guclu olan hisse senetleriyle kiyaslandiginda s6z
konusu belirsizlikler, degerleme siirecindeki veri sorunlari ve
metodolojik giicliklerin de etkisiyle, giiriiltiili ve iskontolu bir
piyasa fiyatinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

GYO Portfoy Yapisi ve Deger Olusumu

Kira geliri odakli olmayan GYO portfoylerinin dogasi geregi diizenli nakit akisi
uretememesi ya da bu kapasitenin sinirh kalmasy, ikincil piyasadaki deger algisinin
bozulmasinin baghica nedenlerinden biridir. Bu durum, piyasa degeri tahmininin
nakit akisi tiretme kapasitesiyle bagini zayiflatmakta ve NAD biiyikligini biyiik
Olcuide gayrimenkul degerleme yaklasimlarina bagimh hale getirmektedir. Sonug
olarak, piyasa katilimcilar: nakit akisi gibi giincel bir veri yerine varsayimsal
tahminlerle karsilasmakta; bu da yeterince seffaf ve finansal olarak gtivenilir
bulunmayan varliklarin diisiik fiyatlanmasina yol agmaktadir. Bu deger déngiisi,
NAD iskontosunun temel nedenlerinden birini olusturmaktadar.

Muhasebelestirmede kullanilan yaklagimlar agisindan
bakildiginda, maliyet ve makul deger yontemleri arasindaki
tercih, GYO’larin aktif biiytikligii ve nakit akisi sonuglarinin
muhasebelestirilmesinde kritik rol oynamaktadir. Ozellikle
makul deger yaklasimyi, aktiflerin ve nakit akimlarinin
varsayimsal olarak bliyiimesine yol agabilmekte; bu durum
NAD ile piyasa degeri arasindaki farkin (NAD iskontosu) temel
nedenlerinden birine déntismektedir.

Makul deger yaklasimi, GYO’larin aktif buyukligini
degerleme sirketlerinin tahminlerine dayali hale
getirmektedir. Bu baglamda gayrimenkul degerinin, giincel
piyasa kosullari, kira gelirleri, bolgesel gelismeler ve
karsilastirilabilir satis verileri gibi parametreler tizerinden
belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak bu siirecte kullanilan
girdilerin dogrulugu kritik éneme sahiptir. Kira tahminleri,
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bosluk oranlari, isletme giderleri, bakim/yenileme
maliyetlerine ve 6zellikle de iskonto oranina iligkin iyimser
varsayimlar NAD’1n “sismesine” yol acabilmektedir. Eger NAD
gercege uygun bicimde olusmuyorsa, ikincil piyasadaki NAD
iskontosu, yatirimcilarin s6z konusu degerleme sapmasina
verdikleri rasyonel bir tepki olarak degerlendirilmelidir.

Sirkete &zgu Etkenler

Ampirik ¢calismalarda GYO’larin varlik tiird, 6lcegi, kurumsal
yonetim kalitesi, stirdirilebilirlik adaptasyonu derecesi ve
uluslararasi kurum tiyelikleri (6rnegin EPRA tiyeligi) gibi bir
dizi etkenin NAD iskontosu tizerinde etkili olabilecegi tartisma
konusu edilmistir. Bu tir kukla degiskenlerin NAD iskontosu
ile iligkisinin yo6ni ve derecesi hakkinda kesin bir bulgudan
bahsetmek miimkiin olamasa da, genel mantik, pozitif yonde
nakit akmi ve risk profili olusturan ilave etkenlerin iskontonun
azalmasina katki saglayabilecegidir (bkz. Coskun, 2021).

Ornegin gelistirme odakli GYO’larda projenin tamamlanma
riski, maliyet riski, satis riski gibi faktorlerin varlif1

iskonto oranini artirabilir. Ancak gelistirme siirecinin
ekonomik yiikselme déneminde tempolu bi¢imde ve glicli
finansmanlarla gergeklestirilmesi ilave nakit akisi beklentisi
ile birlikte deger algisina da olumlu etkide bulunabilir.
Portfoydeki gelir getiren varlik tiirlerinin yiikselen alt
piyasalardan kaynaklanmasi (6rnegin lojistik/AVM/karma
projeleri) da diisiik risk algisini besleyebilir. Yasi ve 6lcegi
buytuk, kurumsal yonetim kalitesi ve ESG skoru ytiksek olan
GYO’larda iskonto oraninin diisiik olmasi beklenebilir. Ancak
firmaya 6zgu etkenlerin iskonto ile iligkisinin; tlkeye, GYO
varlik grubuna, muhasebelestirme-raporlama tercihlerine ve
iskonto hesab1 yaklasimlarina gore degisebilecegini de not
etmek gerekir.

Yatirimci Giiveni

Yatirimcilarin belirli bir sektdre veya hisseye yonelik
gluveninin somut nedenlerle zayif olmasi, iskonto oraninin
yiikselmesine yol acabilir. Ornegin diisiik ESG skoru gibi
gostergeler 15181nda kurumsal yonetim kalitesinin yetersizligi,
finansal raporlamada seffaflik eksikligi veya yatirimci
iligkilerinin zay1fligy, yatirimci giivenini (bkz. Kutu 2) olumsuz
etkileyerek ilgili hisse senedinde yiiksek iskonto oranlarinin
ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

NAD iskontosunda Bilgi Yetersizligi ve Giiven Acigi Sorunu

NAD iskontosu, portfoydeki varliklarin degerine iligkin bilgi yetersizligi ve giiven
acif1 sorunuyla dogrudan baglantili olabilir. Yatirimcilarin sirket verileri ve portfoy
varliklar1 hakkindaki verilere anlik, dogru ve seffaf bicimde erisememesi asimetrik
bilgi sorununu artirarak, iskonto oranini ytikseltebilir. GYO portfoylinin temel
bileseni likit olmayan gayrimenkul varliklardir. Bu nedenle bunlarin deger ile iliskili
dogasindan kaynaklanan bilgi ve giiven agiginin iskonto ile fiyatlamaya yol acmasi

belirli 6l¢tide beklenen bir durum olarak da degerlendirilebilir.
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Davranissal Etkenler

Davranigsal (ve spekiilatif) etkenler, yatirimcilarin rasyonel
karar alma siireclerinden uzaklagmasini da beraberinde
getirerek hisse fiyatlarinin diismesine (artmasina) ve NAD
iskontosunun artmasina (azalmasina) yol agabilir. Ornegin agir1
iyimserlik donemlerini takip eden ani kétiimserlik dalgalari,
siirli psikolojisiyle satis baskisini artirarak hisse fiyatlarini
gercek degerinin altina ¢ekebilir. Benzer sekilde, kisa vadeli
piyasa séylentilerine veya olumsuz haberlere asir1 tepki verme
egilimi, sirketin temel gostergeleriyle aciklanamayacak 6l¢iide
fiyat diisiisleri yaratabilir. Bu tiir davranigsal sapmalar, §zellikle
belirsizlik ve dustk likidite ortamlarinda daha belirgin hale
gelerek NAD iskontosunun kalic1 sekilde yiiksek seyretmesine
katkida bulunabilir.

Sonug ve Tartisma

Ulkemiz Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO) sektériinde
uzun yillardir Net Aktif Deger (NAD) iskontosu bir olgu olarak
varligini korumaktadir. NAD iskontosunun nedenleri akademik
yazinda farkli boyutlariyla ele alinmaktadir. Oncelikle sirketin
finansal performansi, karhlik ve nakit akimi yaratma kapasitesi,
iskonto oranini dogrudan etkilemektedir. Kaldira¢ kullanimi
dengeli oldugunda firma degerini desteklerken, asir1 bor¢luluk
risk primini ytikselterek iskontoyu artirabilmektedir. fkincil
piyasadaki islem hacmi ve likidite diizeyi de yatirimcinin deger
algisini sekillendirmekte, diisiik yatirimei ilgisi ve zayif finansal
performans iskontoyu derinlestirmektedir. Ayrica, sirket ici ve
dis1 riskler ile kiiresel belirsizlikler nakit akmi projeksiyonlarini
bozarak deger algisini zayiflatmaktadir. Negatif iskonto
oranlarinin 6zellikle yerel ve sektdrel belirsizliklerin etkisiyle
dinamik bir degisim gosterebildigini de not etmek gerekir.

Heterojen bir yap1 gosteren negatif NAD iskontosunun

boyutu; varlik tiirt, nakit akmi ve risk profili gibi portfoy
yapisinin 6zelliklerinin yan sira, 6zellikle gayrimenkullerin
muhasebelestirilmesine yonelik sektorel tercihler cercevesinde
de sekillenebilmektedir. Bu baglamda, muhasebelestirme
tercihinde 6zellikle makul deger yonteminin yarattigi, degerleme
yaklasimina dayal1 varsayimsal bliylimeler, NAD ile piyasa degeri
arasindaki farki agabilmektedir. Portfdy yapisi, kurumsal yonetim
kalitesi ve strdirtlebilirlik adaptasyonu gibi firmaya 6zgi
faktorler de yatirimci giivenini, dolayisiyla iskonto seviyesini
belirleyen unsurlar arasinda sayilmaktadir.

Yukaridaki sorunlar NAD iskontosunun
onemli unsurlari olmakla birlikte,
ulkemizdeki negatif iskonto tizerinde
belirleyici etki, degerlemeye dayal aktif
deger olusumunun piyasa tarafindan
her zaman benimsenmemesiyle iligkili
gorinmektedir. GYO sektériindeki bazi
sirketlerin karsilastig1 derin iskontolar,
portfdy yonetiminde gelistirilecek
tekniklerle belirli 6l¢tide azaltilabilir. Bu
tartismay1 da bir bagka sayiya birakalim.
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CEYREGE OZEL

Veri Merkezlerinin Gelecegi

Bu sayimizda son donemin en gozde gayrimenkul gelistirme alanlarindan biri olan veri
merkezlerini ele aliyoruz. Ozellikle yapay zeka alaninda yasanan gelismelerle geometrik
hizla biiyiiyen kiiresel veri akisinin gayrimenkuldeki karsitligt bu yapilar alisageldigimiz
yontemlerden farkli tasarlantyor, insa ediliyor ve isletiliyor. Diinyadaki son gelismelerti,
Ttirkiye’nin stratejik konumunu ve sektor agisindan ileriye doniik potansiyeli Argeplano
Yonetim Kurulu Baskani Hayati Kiiciik moderatérliigiinde, Serban Insaat Genel Miidiir
Yardimcist Ali Ihsan Giiner, HPP International Turkey Ortagi Bugrahan Sirin, Turner
International Genel Miidiirii Mehmet Sami Kili¢c ve YTU Insaat Miihendisligi Béliimii
Ogretim Uyesi Prof. Dr. Zeynek Isik degerlendirdi. (Fotograflar: Flu Foto)

Moderator: Hayati Kuigiik,
Yonetim Kurulu Baskani, Argeplano

Ali Ihsan Giiner,
Genel Miidiir Yardimcisy, Serban Insaat

Bugrahan Sirin,
Ortak, HPP International Turkey Mimarlik
ve Darnusmanlik Hizmetlerti

Mehmet Sami Kilig,
Genel Miidiir, Turner International

Prof. Dr. Zeynep Isik,
Ogretim Uyesi, Yildiz Teknik Universitesi
Insaat Miihendisligi Béliimii
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Hayati Kiictik

Son donemde yurtdisinda katildigimiz
fuar, sempozyum, forum, is toplantilar
ve konferans gibi tiim organizasyonlarda,
yapay zeka ve bulut teknolojilerinin
gelismesiyle birlikte veri merkezlerinin
gayrimenkulde en Ust diizeyde yatirim
alanlarindan biri haline geldigini
goruyoruz. Globalde is diinyasinin ana
gundemi veri merkezleri. Gayrimenkul
gelistirmeyle veri merkezi isletmenin, bu
alana yatirim yapmanin hangi noktalarda
ortuserek deger urettigini birlikte
tartigalim ve gtincel gelismeleri siz degerli
katilimcilarla degerlendirelim isterim.

Kendimi tanitarak baslayayim. Ben
mimar ve ingaat yliksek mithendisiyim.
Argeplano Proje Siire¢ Yonetimi

AS Yonetim Kurulu bagkaniyim.
Gayrimenkul, ingaat, turizm, lojistik,
endiistriyel tesisler, veri merkezleri,
bilisim teknolojileri gibi cesitli sektdrlerde
projeler yonetiyor ve gelistiriyoruz.
Master planlamadan baglayip ready to
operate acilis siireglerine kadar planlama,
fizibilite, (ISDBM) yatirim stratejisi
gelistirme is modeli, projelendirme,

ihale yonetimi, saha yonetimi, finansal
yonetim ve isletme kurgusu gibi proje
bazli ugtan uca caligmalar ydnetiyoruz.
Ayni zamanda GYODER btnyesinde is
diinyasinin dinamiklerini akademik ve
bilimsel vizyonla birlestirerek katma
degerli projeler gelistirmek tizere
calismalar yapiyoruz.

Mehmet Sami Kili¢

Turner International Proje Yonetim
firmasinin Avrupa'dan sorumlu bagkan
yardimcisiyim. Istanbul ve Londra
ofisleri tizerinden Avrupa’da proje
yonetim hizmeti veriyoruz. Yaklasik

19 yildir Turner’da ¢caligmaktayim.
Amerika'da uzun yillar ¢alistiktan
sonra, Sirbistan, Kazakistan ve
Azerbaycan’da firma blinyesinde

cesitli pozisyonlarda bulundum. $imdi
de Turkiye’de hem genel mudurlik
gorevini yuritiyor hem de Londra’daki
ofisle ilgileniyorum. Temelde proje
yonetimi hizmeti sagliyoruz. Daha
onceki senelerde istanbul Finans
Merkezi, Atatiirk Havalimani, Tlrkiye
i§ Bankasi Kuleleri, Ziraat Kuleleri,
Tirkiye’nin en yiiksek binasi olan TCMB
Kulesi ve Sisecam fabrika yatirimlari
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gibi biiytlik 6lcekli projelerin proje
yonetimini gerceklestirdik. Su anda
diinyanin en biiyiik fabrikalarindan

biri olacak Sisecam’in Tarsus tesisi
uzerinde ¢alisiyoruz. Ayrica GCevre Dostu
Yesil Binalar Derneginde iki déonem
bagkanliktan sonra su anda bagkan
vekilligi gérevini yliriitmekteyim.

Zeynep Istk
Yildiz Teknik Universitesi insaat

Miihendisligi B6lumu 6gretim tyesiyim.

Yaklagik 20 yildir ingaat, proje ve
yapim yonetimi alaninda ¢aligmalar
yapmaktayim. Su anda da tniversitede
yap1 isletmesi programinin yuruticisi
olarak gorev yapiyorum. Ozellikle
gunumuzun trendleri olan dijitallesme,
surdurilebilirlik, enerji yonetimi, tesis
yOnetimi, strateji planlama ydnetimi

Gayrimenkul gelistirmeyle
veri merkezi igletmenin, bu
alana yatirim yapmanin hangi
noktalarda ortiigerek deger
urettigini birlikte tartisalim.

Son zamanlarda aldigimiz
teklif dosyalarinin yarisina

yakininin veri merkezlerine

iligkin oldugunu goriince
artik herkesin bir an dnce
konfor alarnundan ¢ikip bu

yone yonelmesi gerekiyor

diyebilirim.

gibi ¢ok cesitli ve kapsayici konularla
ilgileniyoruz. Bu sayede simdiye kadar
40’1n iizerinde projede gorev alma
sans1 buldum. Hal4 da ¢alismalarimiz
stirmekte. Ayrica lniversitede ¢ok gesitli
idarecilik deneyimlerim oldu: Yildiz
Teknopark'in Teknoloji Transfer Ofisi
koordinatoérligi, Teknopark Yonetim
Kurulu tyeligi, Rektor yardimciligy,

Fen Bilimleri Enstitiisii mudurligu
yaptim. Teknopark'ta oldugum
donemde, hem Teknoloji Transfer
Ofisinin hem Kulugka Merkezinin hem
de Uluslararasi Kulucka Merkezinin
Silikon Vadisi’ndeki kurulusunda ve

bu kapsamda girisimcilik ve inovasyon
alaninda tniversitemize kazandirilan
pek cok ulusal ve uluslararasi projenin
kuruculuk ve yuriiticulik gérevlerinde
yer aldim.
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Bu tipolojiye iligkin mimari
kaygularimuz bir konut

gibi insanin konforundan
ziyade makinelerin

konforuna, isletmesel

konfora doniiyor. Mimarinin
sanayi yapilarindan da ote,
teknolojiye, miihendislige belki
de en ¢ok yaklastigt nokta veri
merkezleri diyebiliriz.

Bugrahan Sirin

HPP Architects olarak burada
projelendirme kanadini temsil ediyoruz.
HPP, Almanya menseili, 95 senelik

bir hikayesi olan bir girket. Bu stire
boyunca bircok farkl tipolojide, farkl
yapilar gerceklestirdi. Aralarinda veri
merkezleri, bilgi islem merkezleri de
var. Nitekim bu yapilarin ilk giktig1
gunden bugiine kendimizi evrilen

bir siirecin icerisinde goériiyoruz. Bu
konulari daha detayli konusacagiz. Ben
yaklasik 17 sendir HPP’de ¢alisiyor ve

12 senedir Tiirkiye ofisini ydnetiyorum.
Simdiye kadar Istanbul'da biiyiik élgekli
projelerde calistik, halihazirda calismaya
da devam ediyoruz.

24

Biz yatirumcilarin goziinden
bir projeye baslarken dnce
imara bakworuz. [...] Ikincisi
de enerji. Enerji ne kadar
yakin? [...] Bu ikisi tamamsa
diger kogullara geceriz,
zemine, depremsellige ve
iklime bakariz.

Ali Thsan Giiner

Veri merkezlerinde ugtan uca

cozumler Ureten Serban’in CTO’suyum.
Gergeklestirdigimiz veri merkezi
projelerinin teknik kismindan
sorumluyum. Agik Holding altinda

yer alan Serban’in faaliyet gosterdigi
alanlarda yuriuttiigu islerin ¢ok bliyiik
kismini veri merkezleri olusturuyor.
Mevcutta Tirkiye'de bitirdigimiz 12
modil var. Su anda da hem yerli hem
yabanci yatirimcilarla zmir ve Ankara’da
projeler tizerinde c¢alisiyoruz. Ayrica
Suudi Arabistan ve Dubai'de devam eden
ve Isvicre’de de yeni baslayacagimiz
projelerimiz var. Biz yatirimcilarla
caligsarak arazileri veri merkezi yapmak
adina gelistiriyoruz. Ozellikle yabanci
yatirimcilar hem lokasyon hem lisanslar
hem de enerji kaynag1 acisindan giiven
duymakta zorlaniyor. Biz uygun yer
bulup, tasarim ve yapim siireclerini
yOnetip, biitiin ruhsatlarini aliyoruz.

Normal binalardan farkl olarak

veri merkezlerini isverene ytizde

yuz calisir vaziyette teslim etmeniz
gerekir. Bir araba gibi hatasiz ¢calismasi
lazimdir. Arabadan farkli olarak

bitin sistemler yedeklidir; belki
denizaltilara benzetebilirsiniz. Yani

bir sey bozuldu mu yedegi ona destek
olur. Bu ayn1 zamanda bakimlarin
calisirken yapilmasini olanakl kilar.
Cunki veri merkezleri hi¢ durmamasi
gereken yapilardir. Normal ingaatlardan
farkh olarak hatasiz sekilde test ederek,
devreye alma faktoriinii en bastan

isin yonetimine dahil etmek gerekir.
Disaridan parca parga alinan sistemlerle
bunu yapamiyorsunuz, hepsini
bilinyenizde gerceklestirmeniz lazim.
Acik Holding'in diger sirketlerinden
Mikrolink de kurdugumuz veri
merkezlerinin tasarim ve planlamasini
yapiyor. Onun disinda dogrudan bu
sektore yonelmis bir sirket olarak
sogutma sistemlerinden elektronik
sistemlere, s1zint1 tespitinden enerji
yonetimine bhir¢cok alanda hizmet
verebiliyor ve anahtar teslim ¢ézim
Uretiyoruz.

Hayati Kiiciik

Mehmet Sami Bey, sizinle baglayalim.
Global diizlemde sektérin bugtinki
fotografini, bir ingaat yonetim firmasi
olarak yaptiginiz calismalar 15181nda bize
aktaracak olsaniz... bugiine nasil geldik?

Mehmet Sami Kili¢

ABD'nin en biiylik ingaat firmasi
olarak portfoyiimiiziin %50'sinden
fazlasini ofis binalar1 olusturmaktaydi.
Pandemiyle beraber ofis piyasasinda
yasanan disisiin ardindan, son
zamanlarda ozellikle Amerikanin orta
kisimlarindan gelen taleplerle birlikte
degisen dengelerle veri merkezlerinin
gelirlerimizdeki pay1 %40’lara eristi. Su
anda Google, Amazon, Meta gibi biyiik
markalarin ¢ogu bizim igverenimiz.
Genelde arsa ve enerji fiyatlarinin daha
diisiik oldugu, biiytik sehirler disindaki
Ohio Eyaleti, Kansas City gibi yerlerde
inanilmaz bir talep var. Tabii bu talep
dinyadaki dijitallesme ivmesiyle
ortaya ¢ikti. Dogal olarak bunun iyi bir
yatirim oldugunu diisiinen tiim proje
geligtiricileri de bu konuya yo6neliyor.
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Tirkiye'de de benzer talepler gérmeye
basladik. Tirkiye'nin ntifusu 90 milyona
dayandi; mobil araglarin yiiksek kullanim
orani, internet penetrasyonu, e-ticaret,
fintech, oyun ve bulut taleplerindeki
artis dogrultusunda bu sektor hizla
gelisiyor. Bir taraftan KVKK gibi veri
lokalizasyonuna iligkin diizenlemeler de
yatirimcilar: yonlendiriyor diyebiliriz.
Tabii artan talebin arkasinda yatan
nedenlerden biri de tilkemizin Avrupa,
Asya ve Ortadogu'nun ortasinda stratejik
bir konumda olmasi; disiik gecikme
streleriyle genis bir alana ulasabiliyoruz.
Bizim aragtirmalarimiza gore bu bolgede
Polonya'dan sonra yatirima en uygun
ulke, iklimiyle, ingaat maliyetiyle,
operasyonda calistirilabilecek mithendis
kadrosuyla Tiirkiye. Son zamanlarda
aldigimiz teklif dosyalarinin yarisina
yakininin veri merkezlerine iligkin
oldugunu gorince artik herkesin bir an
once konfor alanindan cikip bu yone
yonelmesi gerekiyor diyebilirim.

Bize gelen yabanci yatirimcilarin belli
kriterleri var. Oncelikle enerjinin ve
suyun lokasyonda olmasi ¢ok 6nemli.
Maliyetle birlikte bu iki kritere uygun
yeri bulduktan sonra proje y6neticisi
olarak bize geliyorlar. Lokalde ekip
kurmak yerine isi bizim tizerimizden
yOnetmeyi tercih ediyorlar. Nedeni

de 6zellikle 2019'dan beri yasanan
ekonomik parametrelerdeki
belirsizliklerden kaynakl maliyetlere
hakim olmakta zorlanmalari. Genelde
miiteahhit bulmakta sorun yok, sadece
maliyetlerden 6tiirii uzun vadeli
sozlesmelere girmek istemiyorlar.

Hayati Kiictik

Ozellikle globalde yabanc yatirimcilarin
yurtdisinda yaptig1 yatirimlari da goz
oniinde bulundurarak, Tiirkiye'ye
gosterdikleri ilgi acisindan veri merkezi
sektorinin genel bir fotografini
¢ekebilir misiniz?

Ali Thsan Giiner

Turkiye'de yatirim yapan yatirimcilar
veriyi burada depolayip, biitiin
diinyada kullanmak icin gelmiyor. $u
anda Turkiye'nin kendi i¢ piyasasinda
500 megavattan fazla eksik var.

Hatta biiyimeye bagh olarak bunun
gigavatlara ¢ikmasini bekleyebiliriz.
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Ote yandan diinyada bu merkezlerin
nerelerde yogunlastigina bakarsaniz
denizalt: data kablolarinin gectigi
bolgelerin 6ne ¢giktigini gorebilirsiniz.
Bizim bolgemizde bunlar Cin ve
Hindistan'dan gelip israil’e, oradan da
Kibris ve Yunanistan tistiinden Avrupa’ya
baglaniyor. Cok kii¢iik bir kismi
Tirkiye'den geciyor. Dolayisiyla, bu
alandaki yatirimlari artirmak istiyorsak
oncelikle tlkemizden gecen denizalti
kablolarinin sayisini yiikseltmeli ve
Tiirkiye’yi uluslararasi altyapinin énemli
bir parcasi haline getirmeliyiz.

Yabanc yatirimci agisindan ikinci

konu ise veri givenliligi. Tirkiye’de
kurdugu veri merkezindeki verisine
dokunulmayacaginin giivencesini
vermeniz lazim. Halihazirda devam eden
projelerin bir kismi verilerin Tiirkiye'de
kalmasi amacina yonelik yapiliyor.
Bunda higbir sakinca yok. Ancak,
disaridan gelen yatirimcilarin verileri
de burada tutuldugunda ayni sekilde
miudahale edilmeyecegi konusunda
glivence saglamak gerekiyor.

Turkiye’nin avantajlarindan biri de
gittikge artan enerji kapasitesi. Ornegin
artik Suudi Arabistan altyap1 acisindan
enerji sikintisi yagsarken yakinda
Tirkiye'nin devreye girecek ve devamh
glic saglayacak bir niikleer santrali var.
Ozellikle yapay zeka veri merkezleri
icin bu 6nemli. Cloud kullaniminda veya
bankacilik sistemlerinde ihtiyag genelde
gun icine yayilirken oyun sunuculari gece
22.00’den sonra daha yogun calisiyor.
Dolayisiyla farkl cografyalardaki

talebe hitap edebilmek i¢in devamli giig
saglayabilmek dnemli.

Biz yatirimcilarin géziinden bir projeye
baslarken 6nce imara bakiyoruz. Veri
merkezi nedir pek bilinmiyor. Tirkiye'de
kat ytikseklikleri ticari alanlarda
normalde 4,5 metredir. Ancak sanayi
tesislerinde 7 metrenin iizerine ¢ikilir.
Bu ol¢iiniin altina inmenin pek mimkin
olmadig1 veri merkezlerinde izni ticari
alanda almaniz ¢ok zor. Gidip 6zel madde
cikartmak gerekir. O yiizden 6ncelik
sanayi imarl yerlerde olur. ikincisi de
enerji. Enerji ne kadar yakin? Orada bir
indirme merkezi, yeterli gii¢ var m1? Bu
sorulara cevap vermek gerekir.

Bu ikisi tamamsa diger kogullara
geceriz; zemine, depremsellige ve iklime
bakariz. Mesela Ankara iklim agisindan
iyidir. Clinki yaklasik %61-62 “serbest
sogutma” (free cooling) yapabilirsiniz.
Bir veri merkezinin giicii 100 birimse,
bunun verimlilige bagh olarak 20-30
birimini sogutmaya harcarsiniz. Bunu da
enerjiyle, elektrikle yapabilirsiniz veya
serbest sogutma dedigimiz disaridaki
soguk havayi kullanarak yaparsiniz.
Ornegin izmir'de bu oran daha diisiiktiir,
Istanbul'daysa daha da asag1, %50'lere
diser. Erzurum’da veya Konya’da daha
iyi yaparsiniz ama orada Ankara’daki
kadar kalifiye eleman bulmazsiniz.
Herkesin Ankara'ya gitmesinin nedeni
hem iklim hem personel hem de
depremsellik acisindan uygun olmasidir.
Veri merkezleri kritik altyapilar oldugu
icin olas1 bir depremden sonra bile tam
performans ¢alismalar: beklenir.

Hayati Kiigtik

Veri merkezlerini fiziki acidan bir
gayrimenkul ingaat projesi olarak
degerlendirdigimizde aslinda yapinin
bir ¢esit endistriyel tesis oldugunu
soyleyebiliriz. Bir fabrika veya lojistik
depo binasina benzemekle beraber
yiiksek kapasiteli enerji altyapisiyla, son
teknoloji ingaat yapim metodolojileriyle,
elektromekanik sistemleriyle ve
teknolojisiyle baktigimizda ¢ok komplike
yapiardir; ayrica kiiresel ingaat proje
yOnetim standartlar: agisindan sistematik
kurallara gore inga edilir. Akademik
tarafta veri merkezi sektori ve projeleri
nasll ele alinmaya basland1?

Zeynep Isik

Bu yap tipinin ilk érnekleri Amerika'da
ve Avrupa'da bundan on yil 6nce
hayata gecti. Ama bunun akademide
kargilik bulmasi zaman aldi. Geriye
dontk baktigimda veri merkezlerinin
dijital ¢cagin lojistik depolari olarak tarif
edildigini gordim. Nasil geleneksel
ekonomide limanlar, havaalanlari,
lojistik merkezleri varsa buginiin
ekonomik diizeninde verinin iglenmesi,
depolanmasi ve giivenle dolagmasi icin
veri merkezleri ayni roli uistlenmekte.
Bu lojistik depo benzetmesinden

yola ¢ikarak isin akademik bakisla

ele alinmasi gereken (klasik teknik
altyapilarin 6tesinde) birincisi stratejik,
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Nasil geleneksel ekonomide
limanlar, havaalanlari, lojistik
merkezleri varsa bugtintin
ekonomik diizeninde verinin
islenmesi, depolanmast

ve giivenle dolasmast icin

veri merkezleri ayni rolii
ustlenmekte.

ikincisi de suirdiirtilebilirlik boyutu

var diye diisiiniiyorum. Bu yapilarin
kurulumunda, ilk yatirim agamasinda
veya isletilmesi sirasinda ortaya ¢ikacak
problemlere de baktifimizda, enerjiye
ulasimda, regiilasyonlarda, iklimsel
sartlarda gerekli parametrelerin
optimumu nasil bulunacak? Akademik
calismalarin bu yonde gelismekte
oldugunu gérdim.

Birgok calisma olaya dekarbonizasyon
acisindan bakiyor, 6zellikle de atik 1s1nin
kullanilmasina odaklaniyor. Bagka bir
acidan yatirimin gelecegini 6ngoérmek
de ¢cok 6nemli. Mesela bir tilkede kag
gigavatlik bir potansiyelin kurulmasi
gerektigine nasil karar veriliyor?

Veri merkezlerini birer gayrimenkul
yatirim olarak goreceksek piyasasi da
belki benzer sekilde hareket edecek.
Dolayisiyla belki de dijitallesmeyle ilgili
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pazar arastirmalarin da ilgili fizibilitede,
yatirim kararlarinda isin igine katmak
gerekiyor. Yani lojistigin 6nemli bir dal
haline gelecek olan veri merkezlerinde
strdirilebilirlik ve stratejik planlama
bence arastirmalarda en ¢ok éne ¢ikan
konular olacak.

Nasil pek ¢ok konuda oldugu gibi Avrupa
ile Asya arasinda bir kopri gorevi
goruyorsak, bir tiir lojistik deposu

diye tabir ettigimiz veri merkezleri

bu anlamda ulusal stratejik bir
konumlamay1 saglayabilecek potansiyele
sahip denebilir. Tam da bu noktada
Tirkiye’nin bu yatirimlarin neresinde
oldugunu disiinmek gerekiyor. Ciinki bir
taraftan regiilasyonlarla ilgili beklentiler
varken diger taraftan bu isin en biiytik
gider kalemi olan ilk yatirim maliyetini
olusturan elektrigin, mekanik tesisatin
dayandig1 dolar kurundaki belirsizlik

ve dalgalanmalarin maliyet tizerindeki
etkilerinin azaltilmasi bana ¢ok cazip
akademik aragtirma konular gibi geliyor.

Hayati Kiigtik

Bir mimar olarak, bir veri merkezi
konsept tasarimindan baglayarak
mithendislik disiplinleriyle
superpozelerinin yapilmasina kadarki
tasarim asamalarini bize genel hatlariyla
anlatir misiniz?

Bugrahan Sirin

Bu masada top en son bize geliyor:
Yatirim karar1 aliniyor, yer seciliyor,
proje yonetimi isi aliyor, tasarim
ihalesine ¢ikiliyor. Biz projelendirdikten
sonra da miiteahhit geliyor artik. Yani
biz tam aksiyonun basladig1 noktada,
top sahaya girmeden 6nce son hazirhig:
yapiyoruz aslinda.

Bir yapa tipolojisi olarak veri merkezi
fikri yeni yeni oturmaya basladi. HPP’nin
arsivlerine baktigimizda bu yapilarin
1960’1 senelerde IBM'in kurdugu ilk veri
isleme merkezi, bizim Dreischeibenhaus
Haus diye bilinen, ¢elik tireticisi

Thyssen firmasinin genel merkezi
olarak Diisseldorf’ta tasarladigimiz

bir kulenin zemin katinda basladigini
goruyoruz. Sonra bankalarin ve sigorta
firmalarinin verilerini saklamalar:

icin genel mudurliklerin yanina ek
binalar yapmaya baslamisiz. Olay

binalara yapilan eklentilerle, bodrum
katlarinin ufak ufak sunucu alanlarina
doniismesiyle devam etmis. Heniiz
kendi baslarina bina olarak yoklar. Bir
siire sonra veriler artmaya baslayinca

o eklentiler kendi baglarina binalara
doéniigsmeye bashiyor ama hala bu tip
firmalarin arazilerinin bir kdgesindeler.
Cinki veri aktarim hizlar: hentiz uzak
mesafelere gitmeye yeterli degil. Zaman
icinde veriler, internet’in gelismesine
paralel olarak fiberoptik kablo
altyapisiyla uzak noktalardan ulagabilir
hale geliyor ve ortak kullanima aciliyor.
Firmalar kendi veri merkezlerini, eklenti
yapilara degil, uzak noktalara koyabilir
hale geliyorlar. Almanya’da finans
merkezi olan Frankfurt bu gelismelerin
basini cekiyor. Ondan sonra artik biz
genellikle bir kutu olarak ortaya ¢ikan bu
yap1 tipolojisini tanimaya basghiyoruz ve
mimari literatiire aliyoruz.

Projelendirme stireci daha
kompakt ilerliyor ¢iinkii

veri merkezi tireticilerinden
yatirimcularina gelen brief’ler
¢ok daha profesyonel.
Piyasadaki olagan bir
gelistiriciye gore ¢cok daha
detayli ve direkt oluyor.
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Bu tipolojiye iligkin mimari kaygilarimiz
bir konut gibi insanin konforundan
ziyade makinelerin konforuna, isletmesel
konfora doéniiyor. Mimarinin sanayi
yapilarindan da ote, teknolojiye,
mithendislige belki de en ¢ok yaklastig1
nokta veri merkezleri diyebiliriz.
Kablolarin, enerji hatlarinin girig
cikiglar, tiim sistemler icin gerekli
mekansal ve teknik altyapilar ve iligkili
tiim yapisal elemanlar... bunlarin hepsi
¢ok daha bitiinlesik ve karmasik. O
yuzden tasarim girdileri tamamen
teknige dontyor. Bu yapilarda estetige,
insan ihtiyaclarina iliskin kaygilarimiz
artik ikinci planda. O ytzden de her
mimari ekibinin yapabilecegi yapilar
olmaktan ¢ikiyor. Daha gok sistematik
¢alisan, kurumsallagmis, sistemsel
altyapisi ve organizasyonu gucli
firmalarin yapacag1 bir ise déntstiyor.

Projelendirme stireci daha kompakt
ilerliyor ¢iinku veri merkezi
ureticilerinden yatirimcilarina

gelen brief’ler cok daha profesyonel.
Piyasadaki olagan bir gelistiriciye

gore cok daha detaylh ve direkt oluyor.
Basladiginiz zaman projeyi daha

seri bir sekilde uygulamaya dogru
yonlendirebiliyorsunuz. Bizim de
hosumuza giden, aradaki karar verme
sureclerinin ¢ok daha net oldugu bir
projelendirme siireci oluyor. Bu siiregleri,
bazi kararlar1 sonradan veririm, diye
diistinen gelistiricilerin girebilecegi bir
alan olarak kesinlikle gérmiiyoruz.
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Hayati Kiictik

Oniimiize bir veri merkezi projesi veya
yatirimi geldiginde, 6ncelikle lokasyon
uygunluguna yonelik teknik due
diligence ¢alismasiyla ise bashyoruz.
Bu veri merkezinin kapasite olarak
sektorin genelinde nasil bir ytizdeye
sahip oldugunu, hangi miusteriye hitap
ettigini, tst 6lcekten degerlendirdikten
sonra igin teknik detaylarina giriyoruz.
Arazi se¢imindeki teknik durum tespit
calismalari, lokasyon belirlemesinde
uluslararasi standartlara uygunluk,
her sistemin yedekli olarak ¢alismasi
gerekliligi gibi cok sayida alt baghkta
degerlendirmeler yapiliyor.

Konuya salt bir gayrimenkul projesi olarak
baktigimizda; 100.000 metrekarelik bir
arsaya imar durumuna gore yapacagimiz
70.000 metrekarelik projenin bodrum

art1 iki kattan meydana geldigini
soylerseniz insaat sektriinde konusulan
parametrelere indirgemis olursunuz. Ama
Bugrahan Bey'in belirttigi gibi bu artik
birbirine bagh sistemlerden olusan, ¢ok
komplike yasayan bir organizma. Oyle ki
teknolojinin hizh gelismesinden dolay:
bugiin yaptigimiz dogrularin yarin degisme
ihtimaline kars1 renovasyona yonelik
tedbirleri de simdiden almamiz gerekiyor.

Bir operatdr veya yatirimci tarafindan
bir veri merkezi yatirimina baglanmadan
once cok detayli analizler yapiliyor.
Herhangi bir gayrimenkul yatiriminda
normalde arsayla ve projeyle ilgili

Yatirum karart agamast
sanctli olmakla birlikte ondan
sonraki stirece baktigimizda
hem sektor paydaslart
acisindan hem iilke agisindan
katma degeri ¢ok yiiksek
projeler gelistirdigimizi
gortiyoruz.

degerleme raporu hazirliyoruz, best use
analizleri yapiyoruz, farkli konseptler
gelistiriyoruz, uluslararasi yarigmalara
cikiyoruz, isin ticarilesme kismini
modelliyoruz. Veri merkezinde bu is
daha da komplike. Rakamlar, sayilar

ve ihtiyaclar bir anda buiytyor. Bir
organize sanayi bolgesinde yapilacak
farkl fabrikalarin toplami kadar elektrik
ihtiyaci belki tek bir veri merkezi binasi
icin s6z konusu olabiliyor. Ashinda

veri merkezi projesi yaparken biz
ziplenmis bir endistri bélgesi yatirimi
yapiyormusuz gibi diisiinebiliriz. Bu
acidan baktigimizda bu isin karar
asamasl biraz sancili.

Yaptigimiz bir ¢alismada bir boélge
belirlenmisti. Oraya teknik tespit raporu
hazirliyoruz. O lokasyonun 50 kilometre
ilerisindeki bir barajda yasanacak bir
s1izintidan gelecek suyun proje bolgesine
ulagma ihtimalini hesaplamamiz
gerekmisti. Yani lokasyonun yanindaki
yapilarin ne oldugu da bizim yapacagimiz
proje icin ¢cok 6nemli oluyor. Tipki oyun
teorisindeki gibi birbirini etkileyecek
faktorlerin ne olduguna bakmak énemli.
Bir keresinde sectigimiz lokasyonun
yakinlarinda yanici patlayic 6zellikli
bir fabrika kurulmasi ihtimalini
degerlendirmek durumunda kalmigtik.

Yatirim karar1 agamasi sancil
olmakla birlikte ondan sonraki stirece
baktigimizda hem sektdr paydaslari
acisindan hem tlke agisindan katma
degeri ¢ok yuksek projeler gelistirdigimizi
goriiyoruz. Gayrimenkulde
gelistirdigimiz alisageldik ofis, AVM,
konut projeleriyle karsilastirildiginda
veri merkezlerinde ¢ok daha yiiksek
bir katma deger tretebiliyoruz. Veri
merkezi sektori 6zelinde ylkte hafif
pahada agir, lokasyondan bagimsiz,
diinyayla tamamen entegre bir sistem
yonetebiliyoruz.

Tam da bu noktada Mehmet Bey’e
uygulanan kriterleri sormak istiyorum.
Veri merkezi yatirimlarinin insaat,
planlama ve operasyon siireclerinde
uyulmasi gereken uluslararasi
standartlar nelerdir? Veri merkezlerinin
hassasiyetleri, isleyis modelleri ve
klasik ingaat Uretim siirecinden farklari
nelerdir?
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Ulkemizde insaat éncesi
safhasina ¢ok zaman
harcanmuyor, oysa

bu projelerin ¢ok ince
planlanmast gerekiyor.

O planin da insaat
strasinda bir Isvicre saati
gibi calismast lazim.

Mehmet Sami Kili¢

Once sizin bahsettiginiz konuda

bir 6rnek vereyim. Baslayacagimiz
projenin yanindaki eski fabrikay1 bir
silah firmasinin satin almis oldugunu
6grenince hemen barutlu bir tiretim
olacak mi diye sorduk. Olmayacag1
yanitini aldiysak da igverenimiz isi
garantiye almak adina fabrikay1 yeni
sahibinden satin almaya tercih etti.
Normalde highir projede gérmeyecegimiz
tiirde hassasiyetler bunlar.

Biz bu veri merkezi dalgasinin
Amerika'da gérdigumiuize benzer bir
sekilde Tirkiye'de de yasanacagini
diislintiyoruz. Ingaat firmalarimiz buna
hazir m1 emin degiliz. Biz ihalelere
ciktigimizda gelen fiyatlardan anliyoruz
ki herkes ayni seyi fiyatlamiyor. Bir

otel, bir yliksek bina ya da ofis projesi
ihalesi yaptiginizda fiyatlar ii¢ asag1 bes
yukar yakin gelir. Bu projelerde teklifler
arasinda %30-40 fiyat farki cikiyor;
bunlar karsilastirmakta ¢ok zorlaniyoruz
acikcasi. Ongériilerin ve tecriibenin
yetersiz kaldig1 sinyalini aliyoruz.

Az dnce Ali Thsan Bey ¢ok giizel

bir noktaya parmak bast1. Diger
projelerimizin hepsinde herkes %95'e
odaklanir. Gegici kabuliin gerceklesmesi
miiteahhidin nefes alma noktasidir.
Veri merkezi projelerimizde bunun
olmamasi, “is programi yaparken,
kabuli hallederim, sonrasini bir sekilde
getiririm” diyen miiteahhitlerimizi

¢ok zorluyor. Ulkemizde ingaat éncesi
safhasina ¢cok zaman harcanmiyor,
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oysa bu projelerin ¢ok ince planlanmasi
gerekiyor. O planin da ingaat sirasinda
bir isvicre saati gibi calismasi lazim.
Yurtdis: tecriibeleri sonucu ortaya

cikan bir dokiimana gore yapilan
planlar1 miteahhide anlatmak kolay
olmuyor. Mesela baz1 igleri normal

bir ingaat projesiymis gibi gortp kisa
stirede hitirebileceklerini éngoriiyorlar.
Normalde is programlarina koydugumuz
“Ongurilemezlik” kosulunu veri
merkezlerinde gorece ytliksek tutuyoruz.
Turkiye'de ingaat sektori en buyuk
sektdrlerden biri olmakla birlikte yenilige
de bir o kadar kapal.

Ornek vermek gerekirse bir borunun
galvanizlenmesinden ¢ikan kucticiik

bir capaktan dolay1 malzemeyi

geri gonderdigimiz tek proje veri
merkezleridir. Her adimda depreme
onlem alarak ilerlenmesi, gerektiginde
evinizden daha temiz bir ortamda
calisma zorunlulugu... bunlar genelde
ingaat firmalarimizin aligkin olmadig1 ve
inanilmaz maliyet getiren uygulamalar.

Hani belki bir oteli bir ay sonra
acabilirsiniz. Ama bu projelerde bir giin
bile gecikmeden kaynakl maliyetler
isveren icin kabul edilebilir degildir.
Dolayisiyla kabul edilebilir bir neden
olmaksizin gecikme olursa miiteahhide
cok agir yaptirimlar cikar. Bu projeler
mektup savaglyla gider diyebilirim. Tabi
bunlar sert tonlu gergin mektuplardir.
Projede sahada caligmaktan ¢ok

her giin giden gelen yazigsmalara

zaman harcarsiniz. Su anda 6grenme

stirecindeyiz diye diigtiniyorum.
Miiteahhitlerimiz hizli bir sekilde adapte
olacak ve bagka bir konuma gelinecek
diye umuyoruz.

Hayati Kiiciik

Ali Thsan Bey bizimle biraz teknik

bilgi paylasir misiniz? Veri merkezileri
hangi boéliimlerden olusuyor? Nasil bir
teknolojiye sahipler? Hangi standartlara
gore kategorize ediliyorlar? Ve bu
standartlarin getirdigi teknik 6zellikler
neler?

Ali Thsan Giiner

Veri merkezlerinin en biiytiigi olan
hyperscale tesislerin kendi standartlari
var. Turkiye’de heniiz bu boyutta bir
merkez bulunmuyor. Belki ileride Google
gibi oyuncular gelebilir. Diger merkezler
ise genelde Amerikan standartlarina
gore calisiyor. Bu standartlar oldukga
detaylidir. Ornegin veri merkezi
havalimanina en az ii¢ mil uzaklikta
olmali ya da otoyolun hemen yaninda
olmamali. Ayrica farkl seviyelerde siki
glivenlik kurallar1 da mevcut.

Bunlarin diginda elektromekanik
sistemlerle ilgili Uptime standartlari

da 6nemli. Bu standartlar merkezin
kesintisiz ¢alismasini ve ¢alisirken bakim
yapilabilmesini sart kosuyor. Uygulanan
seviyeye gore farkli yedekleme sistemleri
kuruluyor. Turkiye ve Korfez’de daha
cok Uptime tercih ediliyor. Avrupa’da

ise genellikle kendi sistemi olan EN
standartlar: uygulaniyor. Misteriler de
hangi standartlara uyulduguna bakarak
karar veriyor.

Diinyanin en biiytik oyuncular: ise

kendi standartlarini uygular. Bugin
diinya pazarinda Amazon (AWS) %30,
Azure %20, Google Cloud %13, Alibaba
%4 ve Oracle %3 paya sahip. Ancak bu
devlerin hicbiri hentiz Turkiye’de faaliyet
gostermiyor.

Hayati Kiiclik

Bugiin diinyada toplam 7500'tin tizerinde
veri merkezi var. Tirkiye'deyse su an
toplam say1 72. Bunlarin yaklagik 25-30
tanesi buyiik 6lcekli gibi diigtinebiliriz.
Globalde soyle bir trend oldugunu
goriiyoruz: Gliniimiize kadar farkh
lokasyonlarda yapilmis olan tekil
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Aslinda yatiruncilar igin

en onemli sey arsa veya
insaat maliyeti degil, kisa
stirede tliretime gecebilmek.
Bu ytizden oncelikle hazir
altyapiya sahip yerler tercih
ediliyor. Veri merkezlerinde
gelir, yatirim tamamlanip
isletmeye alindiginda basliyor.

veri merkezi yatirimlar: yerine hem
Amerika'da hem Avrupa cografyasinda
artik veri merkezlerinin endustri
bélgelerinde, sanayi-lojistik tistlerde
kiimelenmesine c¢alisiliyor. Bu gelisme
enerji ve altyap1 maliyetlerinin
artmasindan ve lokasyon secim
kriterlerinin zorlugundan kaynakliyor
gibi yorumlanabilir. Tirkiye'de veri
merkezleri istanbul, Ankara ve izmir’de
yogunlasiyor. Benzer bir kiimelenmeden
bahsedilebilir mi? Bunun avantajlari,
dezavantajlari neler?

Ali fhsan Giiner

Tirkiye’de veri merkezi yatirimlar:
genellikle Ankara’nin Temelli ilgesinde
yogunlasiyor. Bolgede yaklasik 300
megavathik yatirim planlaniyor.
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Bunun nedeni Temelli’nin organize
sanayi bolgesi olmasi ve ilcede enerji
maliyetinin dusik, ulagim altyapisinin
gelismis olmasi.

Aslinda yatirimeilar igin en 6nemli sey
arsa veya ingsaat maliyeti degil, kisa
surede uiretime gecebilmek. Bu ylizden
oncelikle hazir altyapiya sahip yerler
tercih ediliyor. Veri merkezlerinde

gelir, yatirim tamamlanip isletmeye
alindiginda basliyor. Tesvik alinmamigsa
yatirimin geri déntsu 7 ila 8 yil, alirsa

4 ila 5 yil stirtiyor. Kisaca “En iyi veri
merkezi, en hizli bitendir,” diyebilirim.

Bugrahan Sirin

Lokasyon konusunda karsimiza ilging
ornekler de cikiyor. Avrupa'da agir
sanayi azaldig i¢in biiytk boru, metal
fabrikalar: devredisi kaliyor. Mesela
bizim giincel bir projemiz Diisseldorf
Havalimani'nin yanindaki Mannesmann
Boru Fabrikasi. Muazzam enerji kullanan
fabrikanin ¢ok yiikksek megavatta

bir enerji girisi var. Var olan enerji
kaynagiyla arazisinde 26 modillik bir
veri merkezi projesi miimkiin, dortte

uci de bos kaliyor. Gelen yatirimcilarin
hicbiri kalan dértte li¢li ne yapacagini
konusmadi. Bu tip eski sanayi alanlar:
brownfield olarak geciyor, yani kirlenmis,
kontamine zemin. O ylizden de simdi
Avrupa’daki eski fabrika arazileri veri
merkezleri i¢in bire bir lokasyon alarak
one cikiyor.

Hayati Kiigtik

Biz insaat yapmaya iyi biliyoruz,
teknolojiyi takip ediyoruz, bircok
kaliteli iniversitemizde 6grencilerimizi
yetistiriyoruz. Veri merkezleri 6zelinde
su an halihazirda herhangi bir lisans
boluimimiz var m1 Zeynep Hanim?
Sektor bu kadar hizli ilerlerken insan
kaynagina yonelik tiniversitelerimizde
nasil ¢alismalar yapilabilir?

Zeynep Istk

Veri merkezlerini sadece bir yapim

isi olarak ele almadigimiz gok asikar.
Bir kere yatirim tarafi var, bir de

teknik yonleri var. Teknik yonlerinin
icerisinde makineden elektrige farkli
mihendislik dallar: var. Dolayisiyla bu
acidan baktigimizda cok disiplinlerarasi
bir is alani. Veri merkezleriyle ilgili bir

boélim yok ama buna hizmet edecek
insan kaynag yetismiyor da degil. Belki
geleneksel boliimlerin disinda ihtiyac
olabilecek bir meslek dal siber giivenlik;
son dénemde o alanda Tirkiye'de ¢ok
bélum agildi ve agillmaya devam ediyor.
Cokdisiplinli bir konu oldugu igin, veri
merkezi yoneticiligiyle ilgili zaman i¢inde
sertifika programlar: acilabilir. Veri
merkezlerini pek cok profesyonelin bir
arada, disiplinler arasi ¢calismayla icra
edebilecekleri alanlardan biri olarak
goruyorum.

Veri merkezlerini pek ¢ok
profesyonelin bir arada,
disiplinler arast calismayla
icra edebilecekleri alanlardan
biri olarak goriiyorum.
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Veri merkezleriyle ilgili
tecriibemizi, bilgimizi ve is
yapma istahimizi vizyoner

is planlarwyla modelleyip,
sektorel olarak yetkinligimizi
globalde dogru vitrine
ctkarmamizin faydali
olacagu diigtiniiyorum.

Hayati Kiictik

Mehmet Bey'e donmek istiyorum.
Amerika'da sadece veri merkezlerine
yonelik kiiciik 6lcekli mikrontikleer
santrallerin devreye alinmasindan
bahsediliyor. Globaldeki projelerin
ingaat yapim siireclerindeki
tecrubelerinizden yola ¢ikarak bizimle
neler paylasabilirsiniz?

Mehmet Sami Kili¢

Normalde diinyada yaptifimiz projelerde
ekip sayilarimiz 8-10 arasiyken soz
konusu olan veri merkezleri oldugunda
bu say1 30’u geciyor, bazen 100'e variyor.
Miihendislerden, mimarlardan olusan
beyaz yakal ekipleri kast ediyorum.
Cinki her detaya, her konuya vakif olan,
konularinda uzman Kkisilerle calisiyoruz.
Bir kisinin veri merkezi ge¢misi varsa,
icini disini bilecek sekilde bir proje
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bitirdiyse, artik beynelmilel bilgiye sahip
oluyor. Adeta bir sertifika programi gibi
diinyanin her yerinde gecerli bir bilgiye
sahip denebilir. Okullarda bu konuda
ileride daha da biiytiyecek bir talep
olacak diye diistiniiyorum.

Amerika'daki projelerde énemli
konulardan biri proje yatirimlarinin
finansmaninin nasil saglandig1. Her
ne kadar buyiik firmalar kendi
finansmanlarini saghyor olsa da
ozellikle eyalet 6lceginde rekabetin
getirdigi bir tegvik sistemi var.

Ulkemizde de tesvikler var. Ali thsan
Bey’in bahsettigi gibi yatirimin geri
donisinin tegvige baglanmasindaki
ana unsulardan biri de 0. Mesela Sanayi
ve Teknoloji Bakanliginin acikladig:
cesitli tegvikler var. KDV istisnasi veya
glimriik vergisi muafiyeti, KDV iadesi,
faiz destegi, yatirim yeri tahsisi gibi
tesvikler tilkemizde de mevcut. Tegvikler;
genel tesvik uygulamalari, bolgesel tesvik
uygulamalari, biiytik 6lcekli yatirimlarin
tesvigi ve stratejik yatirimlarin tesvigi
olarak dort ana baglk altina toplanabilir.

Giinkii geri déniisii Ali Thsan Bey'in de
soyledigi gibi diger projelere gore cok
daha hizli. Turkiyenin tek dezavantaji
2019'dan beri d6viz kurlarindaki
dalgalanma ve ekonomideki yiiksek
enflasyona bagh belirsizlik. Clinki bu
durum enerji fiyatlarinda da belirsizlige
yol aciyor, o da yabancilarin tereddiitli
davranmasina neden oluyor. Onceden
yesil binalarda oldugu gibi Amerika'daki
tegviklerin veri merkezlerinde de
Tirkiye'ye 6rnek olmasini umuyoruz.

Hayati Kiictik

Gectigimiz hafta Fransa'da Platform
Global 2025 adli diinyanin en buytuk veri
merkezi organizasyonlarindan birine
katildik. Orada bircok tilkeden iist diizey
yoOneticiyle, sektor profesyoneliyle bir
araya geldik. Tirkiye'deki potansiyeli
konustugumuzda ilk sorduklari

soru yeterli enerji altyapimizin olup
olmadigiydi. Orta Avrupa'dan gelen
sanayi boélgelerinin yoneticileri de enerji
altyapilarinin tamamlandigini, yatirim
streclerini modelleme asamasina
geldiklerini dile getirdiler. Sektore

ust olcekten, veri merkezi yatirimi
yapmaya karar verecek bir iradenin

gozinden bakacak olursak, kamunun
regilasyonlarla, tegviklerle, altyapiyla,
enerjiyle stireci destekleyip isleri
kolaylastirmasi gerekiyor. Bununla
birlikte ig diinyasinin da yetismis
insan kaynagiyla veri merkezi 6zelinde
bu projeleri gerceklestirebilecek
yetkinlige sahip organizasyonlara
ihtiyac1 oldugunu goriiyoruz. ikisini bir
araya getirecek olursak deger iireten
projeleri ¢cok hizli bir sekilde hayata
gecirebilecegimizi distiniiyorum.

Biz GYODER tyeleri olarak bir¢ok
yurtici ve yurtdisi etkinlige katiliyoruz.
Buralarda yaptigimiz isi en Ust diizeyde,
dogru bir stratejiyle tanitabilmek ve
gereken network'i olusturabilmek

cok 6nemli. Veri merkezleriyle ilgili
tecribemizi, bilgimizi ve i yapma
istahimizi vizyoner is planlariyla
modelleyip, sektorel olarak yetkinli§imizi
globalde dogru vitrine ¢ikarmamizin
faydali olacagini diistiniiyorum.

Bugrahan Bey, uluslararasi proje yapma
tecriibenizden yola ¢ikarak veri merkezi
tasarim surecinde dijital ortamda
projelerin dijital ikizlerini yaparak

mu siirece bashiyorsunuz? isletme
asamasina gecildiginde elektromekanik
sistemleri yonetmede nasil ¢6ziimler
glindeme geliyor?

Bugrahan Sirin

O segmentte iki konuda piyasa iyice
netlesti: BiM'le projelendirme ve
surdurulebilirlik standartlar1. Bu iki kanat
Avrupamin ilerlemis ekonomilerinde

cok glicli. Bir yandan yapilan her seyin
strdirilebilir olmasi, karbon izinin diigiik
olmasi, miimkiinse sifir karbon hatta
negatif karbon ayak izine sahip olmasi.
Bu alanda en giincel sistemlerden biri,
HPP’nin de destekcilerinden biri oldugu
Ecobyte, yani ahsap striiktiirle yapilan
veri merkezleri. Modiiler tretilebilen

ve cesitli avantajlar1 olan bu sistemler
biinyelerinde 1s1y1 tutmuyor, hizl imal
edilebiliyor ve teknoloji degistiginde
kolaylikla genisleyip daralabiliyor.
Sagladigl modiilerligin yaninda karbon
ayak izi acisindan da ahgaba ciddi bir
yonelim var. Mimarlar olarak veri
merkezi diinyasina bizim katkimiz da bu
diyebilirim. HPP bu Ecobyte ekosistemine
cok ciddi katki saghyor.
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BIM modellemesi, binay: daha
onceden ti¢ boyutlu olarak
calisir halde modelleyip,
yorum katmadan risklerini
minimize etmek ac¢isindan ¢cok
kritik onemde.

Diger kanat da yapi bilgi modellemesi
olan BiM'le projelendirme. Bunu su anda
Tirkiye'de bir yere kadar uyguluyoruz
cunkii gicli bir ingaat sektérinin
direnci de bir o kadar gtigli. Tirkiye'de
yeri geldiginde hepimiz “mis gibi” yap1
bilgi modellemesi yapiyor, icine veriyi
tam koymuyoruz. Yettigi kadar, insaatta
kullanabilecek kadar koyuyoruz. Oyle

ki ¢cogu zaman ihaleyi alan miiteahhidi
¢agirip, ¢ boyutlu bilgi modellerini agip
okuyabilsinler diye egitim veriyoruz.
Oysa veri merkezleri konusuna

gecince artik BIM’den 6te, dijital ikiz
zorunlu hale geliyor. Yani biitlin teknik
disiplin projeleri tizerinden ¢ok hassas
bir koordinasyon meselesi var. Ote
yandan, proje yapimi tamamlandiktan
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sonra as-built halinde dijital ikizi ile
glincelleyerek, isletmede binanin
bakimi, aksiyonlarini birebir takip
edebilecegimiz bir sistemin kurulmasi
zorunlu hal geliyor. Bakim siireclerinin
gercek zamanl takip edilmesi ¢ok
o6nemli, ¢iinku bir aksaklik oldugunda
sonugclari katastrofik olabiliyor. Yani BIM
modellemesi, binay1 daha 6énceden ii¢
boyutlu olarak ¢alisir halde modelleyip,
yorum katmadan risklerini minimize
etmek acisindan ¢ok kritik énemde.

Uygun kalitede liretebilirsek,
yaminda insan kaynagini da
saglayabilirsek iyi bir yere
gideriz. [...] Standartlarin
lizerinde yapabildiginiz stirece
her yerden is alabilirsiniz.
Esas degerli olan bilgi. Bu da
tabii ki zamanla birikiyor;
yeter ki dogru yonde
yiirtiyelim.

Ali ihsan Giiner

Revit olmadan, BIM olmadan
yapamazsiniz. Bir érnek vereyim
Metropol AVM’yi yapmuistik, 780.000
metrekareydi, 40 kWA giic kaynag: vardi.
Simdi bir veri merkezi yapiyoruz, yaklasik
30.000 metrekareye 60 KWA sigdiriyoruz,
butiin kablolamasi, havalandirmasi ile...
BIM olmadan miimkiin degil béyle bir
binayi tasarlayip insa edebilmeniz.

Turkiyenin avantajl su anda enerjisinin
olmasi gibi goziikkiiyor. Ama sunu
soyleyeyim: Gergekte Tiirkiye pahali.
Bizdeki ingsaat maliyetleri hem Avrupa’ya
hem Korfez Ulkeleri’ne gére yiiksek.
Bunun nedeni dolarin baskilanmasi,
enflasyonun yiiksek olmasi. Nitekim
ekipman maliyetinde de Turkiye bu
ulkelere gore ytliksek kaliyor. Diger
taraftan veri merkezlerinde ingaat
maliyeti s6z konusu oldugunda kalite
onemli bir faktor. Uygun kalitede
uretebilirsek, yaninda insan kaynagini da
saglayabilirsek iyi bir yere gideriz. Kald1
ki bu global bir ig, burada ya da Fransa’da
yapmissiniz fark etmez. Standartlarin
lizerinde yapabildiginiz siirece her
yerden is alabilirsiniz. Esas degerli olan
bilgi. Bu da tabii ki zamanla birikiyor;
yeter ki dogru yonde yuriyelim.

Bugrahan Sirin

Zincirin sonundan basina bir mesaj
gondermem gerekirse; veri merkezleri
globalde de Tiirkiye'de de giicli bir
dalga olarak geliyor. Bu dalganin
dogru yonlendirilmesi 6zellikle
cevresel acidan ¢ok 6nemli. Bunlar

cok ciddi enerji harcayan, ¢cok gurilti
cikaran makineler barindiran tesisler.
Dolayisiyla cevresel etkilerini iyi izlemek
lazim. Almanya'daki tecribelerimizden
goruyoruz; bu yapilarin en yakindaki
yasam merkezlerine olan etkileri
masadaki ilk maddelerden oluyor.
Cevresel etkilerin regiile edilmesi
gerektigini mesaj olarak iletelim.

Zeynep Isik

Biitiin bu konustuklarimizdan soyle bir
sonug cikariyorum. Toplantinin basindan
beri Turkiye veri merkezleri inga etmeye
ne kadar hazir diye konusuyoruz.
Sonugcta veri merkezi insaatlarina
gereksinimin bu kadar artmasi
sonucunda bircok proje yapilacak. Ve
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Belki bu yapilar is yapma
bicimini degistirecek
projeler olacak. [...] Dogru
yatirim kararlaryla, enerji
entegrasyonlartyla stratejik
gayrimenkul yatirim
varliklarina dontigtiirerek
ilerlemeliyiz.

hem ingaat firmalar1 hem iilkemizdeki
diger paydaslar stirecten ciddi
kazanimlar, tecriibeler edinecek. Belki
bu yapilar is yapma bi¢imini degistirecek
projeler olacak. Ben bunun énemli

bir ¢ikarim oldugunu distiniiyorum.

En basta soyledigimi tekrar ederek,

veri merkezlerini dijital ¢cagin lojistik
depolari olarak ele almak gerekiyor

diye diistiniiyorum. Dogru yatirim
kararlariyla, enerji entegrasyonlariyla
stratejik gayrimenkul yatirim varlhiklarina
dontstirerek ilerlemeliyiz.

Mehmet Sami Kili¢

Ben acikgasi, 6zellikle de yasal meseleler
s0z konusu oldugunda ¢ok kolay bir
yatirim alani oldugunu disiinmiiyorum.
Su anda miuteahhitlerimize sorsaniz
Bagdat Caddesi'nde kat karsilig1 yer
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mi veri merkezi mi diye, hepsi Bagdat
Caddesi'ni secer. Clinki konfor alanlar:
orasl Evet veri merkezlerinin getirisi
cok daha fazla. Ama Tirkiye’deki
ingaat sektoriinde problemler cogu
Veri merkezlerinde dyle degil.
Bir anlamda bu isin sakasi
yok. Bir giinlik gecikme bile
karsiniza cok ciddi cezalar gy
cikarabilir. Bunu sadece ingaat
firmalar icin degil, proje yonetim
firmalari, mimarlar, mithendisler icin
de sOyliiyorum. Bizim bugiinkii ingaat
kiltirimize ¢ok uygun degil, dolayisiyla
firmalarimizin buna adapte olmasi
zaman alacak.

Diger taraftan Tirkiye’nin veri merkezi
yatirimlari igin guigli bir potansiyele
sahip oldugunu disiiniiyorum; stratejik
konumu, dijitallesme trendi, devlet
destekleri bu sektdrii cazip kiliyor. Ama
enerji istikrar1 ve ekonomik parametreler
risk doguruyor, insaat maliyetlerinin
yiiksek olmasi da bir etken. Bunun gegcici
oldugunu disiiniiyorum; maliyetler

geri geldigi zaman ingaat konusunda bir
sikint1 olacagini digiinmiiyorum. Yine
de bugiinki durumun iyi analiz edilip
yatirimcinin tlkeye cekilmesi gerekir.

[M]asanin ayakta durabilmesi
icin gereken birden fazla
bacagti var ve biz iilke olarak
su anda hepsine sahibiz.

Veri merkezi sektortinde
globalde gergekten de adindan
S0z ettirecek ¢ok degerli
projeler gelistirebilecek
potansiyele sahip oldugumuzu
dustniiyorum.

Hayati Kiigtik

Hepinize katihiminizdan 6tiird tesekkir
ediyorum. Ulke ekonomimizin globalde
yukselebilmesi i¢in dogru alanlarda i
gelistirme projelerine odaklanmamiz
gerektigini diginiyorum. Veri merkezi
sektorid bu hedefi gerceklestirmede
katalizor olacak, katma degerli proje
gelistirme adina ¢ok degerli isler
yapabilecegimiz bir alan. Bunu hem
globalde hem yerelde yapabiliriz.
Ulkemizde ¢ok degerli sirketlerimiz,
akademisyenlerimiz, profesyonellerimiz
var. Veri merkezi gelistirmede politika
yapicilarinin, kamu kurumlarinin
onculik edecegi altyapiyla,

tegviklerle, enerjiyle ilgili konular var.
Girigsimcilerimizin, sirketlerimizin
yapacagl cok is var. Bir de bunun
isletme tarafindaki kullanicilarla,
miusterilerle hem globalde hem yerelde
network’inin kurulmasi var. Yani
masanin ayakta durabilmesi igin gereken
birden fazla bacag var ve biz tilke
olarak su anda hepsine sahibiz. Veri

merkezi sektérinde globalde gercekten
de adindan s6z ettirecek ¢ok degerli
projeler gelistirebilecek potansiyele sahip
oldugumuzu distiniiyorum. Bu zamana
kadar mesleki olarak yaptigimiz bireysel
calismalar: bir araya getirip, siiregleri
organize olarak yonetmemizin 6nemli
oldugunu distiniyorum. Bu konunun
onimiizdeki siirecte artan bir ivmeyle
glindemimizde olacagini éngdriyorum.
Umarim bugiinki toplanti, bundan
sonra is dunyasinin profesyonellerini
bir araya getirecegimiz, daha spesifik
konulari da ele alacagimiz genis katilimlh
calismalarin ilk adimui olur.
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Uzman Goziinden Veri Merkezleri

Veri merkezlerinin gayrimenkul diinyasindaki yerini anlamak adwina sektortin farkli alanlarindan
uzmanlarin bakiglarina da yer verdik. Resmin blitiiniinii Quicklyserv Teknoloji AS CEO’su Miicahit
Omak, datacenterHawk MENA Lead’i Tahir Gok, Map Global kurucusu Murat Giineng, Mikrolink
Tiirkiye genel miidiirii Tagkin Oktem, YEO Teknoloji Enerji ve Endiistri Baskan Yardimcist Yasin
Diiven ve WHD Miihendislik ve Danismanlik’tan Aytekin Durmus’un katkiariyla zenginlestirdik.

Miicahit Omak
CEO, Quicklyserv Teknoloji AS

a« A

Yapay Zeka Caginda
Gorunmeyen Altyapu:
Veri Merkezleri ile
Yeni Bir Donemin
Esiginde

Yapay zeka (AI), son birkac yilda yalnizca teknoloji diinyasini
degil, tiim ekonomiyi donustiiren bir gii¢ haline geldi. Artik
“Uretken AI” kavrami, masa basi ¢calisanlarindan miithendislik
firmalarina, pazarlama ajanslarindan finans kurumlarina kadar
her sektérde giindemin ilk sirasinda yer aliyor. Chatbot’lar,
otomatik raporlama araclari, gorsel tretim sistemleri, kod
asistanlar1 ve tahmin motorlari... her biri, veriye ve glicli
hesaplama kapasitesine dayanan bir devrimin parcalari.
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Ancak bu devrim, yalnizca yazilim diinyasinin basarisi degil.
Uretken AT'in biiyiimesi, arkasindaki fiziksel diinyay1 da yeniden
sekillendiriyor. Ciinki bir AI modeli ne kadar gelismis olursa
olsun, onu calistiracak yeterli enerjiye, bellege, sogutmaya ve
depolamaya sahip bir altyapi olmadan anlamini yitiriyor. Tam
da bu noktada veri merkezleri, goriinmeyen ama en kritik unsur
olarak 6ne ¢ikiyor.

Bugiin bir modelin egitilmesi, petabaytlarca verinin giinlerce
hatta haftalarca islenmesini gerektiriyor. Her biri yiizlerce vat
enerji tiikketen binlerce GPU ayn1 anda c¢alisiyor. Bu islem giict,
bulutun goériinmeyen katmaninda, diinyanin dort bir yanina
dagilmis dev veri merkezlerinde gerceklesiyor. Bir anlamda
uretken AI'ln buiylimesi, veri merkezlerinin yayilmasiyla ayni
hizda ilerliyor.

Al Sirketleri Nasil Déntstiriyor?

Al'ln i diinyasina etkisi artik soyut bir vizyon degil, dlciilebilir
bir déniistim. McKinsey’nin 2025 analizine gore, iiretken Al
uygulamalar igletmelerde ortalama %30’a varan verimlilik
artis1 ve milyonlarca Dolarlik maliyet tasarrufu sagliyor.
Otomasyon, kisisellestirme ve hizli karar alma siirecleri, rekabet
tanimini degistiriyor.

Finans sektoriinde Al destekli algoritmalar yatirim kararlarini
saniyeler iginde verebiliyor; iretim sektériinde robotlar artik
yalnizca tekrar eden isleri degil, kalite kontrol ve planlama
asamalarini da yonetiyor. Al saglik alaninda da milyonlarca
goruntiyu analiz ederek teghis hizini artiriyor.

Uretken AI''n biiyiimesi, arkasindaki fiziksel
diinyayt da yeniden sekillendiriyor. [B]ir AI
modeli ne kadar gelismis olursa olsun, onu
calistiracak yeterli enerjiye, bellege, sogutmaya
ve depolamaya sahip bir altyapt olmadan
anlaminu yitiriyor.
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Finans kurumlaryi, tireticiler, hatta medya
sirketleri bile kendi veri merkezlerine
yatirim yapiyor ya da kapasite kiralwyor. [...]
Sirketler, artik yalnizca algoritmalarinin
degil, sunucularinin ve sogutma
sistemlerinin gticiiyle de birbirine tisttinliik
kurmaya ¢alistyor.

Bu doniisimiin ortak noktasi ise veri. Al, ne kadar veriyle
beslenirse o kadar akilli hale geliyor. Ancak bu verinin
saklanmasi, islenmesi ve giivenli bicimde ulasilabilir olmasi
kolay bir ig degil. Iste veri merkezleri, sirketlerin bu devasa
veriyi yonetebilmeleri i¢in dijital ¢agin yeni enerji santralleri
olarak konumlaniyor.

Bir sirketin tiretken Al kapasitesi artik sahip oldugu modelden
cok, erisebildigi altyapinin giiciiyle 6lctiliiyor. Bu nedenle biiyiik
kurumlar, kendi veri merkezlerini kurma ya da bulut devlerinin
altyapilarini kiralama arasinda stratejik kararlar veriyor.

AT'mn i diinyasina kazandirdiklariyla veri merkezleri arasindaki
iligkiyi s6yle 6zetlemek mimkitn: Al, sirketleri daha hizli ve
verimli calistiriyor; veri merkezleri ise bu hizin ve verimliligin
fiziksel teminati oluyor.

Altyapi Yarisi: Sirketler Arasinda Gériinmez Rekabet

Son iki y1lda veri merkezi yatirimlar: kiiresel 6lcekte benzeri
gorilmemis bir ivme kazandi. Microsoft, 2025 mali yilinda
yalnizca Al odakl veri merkezlerine 80 milyar Dolar ayiracagini
acikladi. Google, ABD’nin en biiytk elektrik sebekesi bolgelerinde
25 milyar Dolarlik yeni merkezler planliyor. Al bulut
hizmetlerinde ytikselen yildizlardan CoreWeave, Pennsylvania’da
6 milyar Dolarlik GPU merkezli bir tesis inga ediyor.

Bunlarin 6tesinde, OpenAl, Oracle ve SoftBank ortakhiginda
yurttiilen Stargate projesi, 500 milyar Dolara ulasabilecek
biitcesiyle tarihin en buytik altyap: girisimi olma yolunda
ilerliyor. Bu projeler yalnizca teknolojiye degil, fiziksel altyapiya
yapilan yatirimlarin 6l¢egini de yeniden tanimliyor.

Goldman Sachs’in éngoriistine gore, 2030’a kadar AI kaynaklh
veri merkezi yatirimlar kiiresel elektrik talebinin %10’ unu
olusturacak. McKinsey, ayn1 ddnemde bu alana yapilacak
toplam yatirimin 6,7 trilyon Dolara ulasabilecegini belirtiyor.
Bu rakam, enerji sektoriinii ve gayrimenkul piyasasini bile
etkileyecek biytkliikte.

Aslinda bu yaris sadece teknoloji devleri arasinda degil.

Finans kurumlari, treticiler, hatta medya sirketleri bile kendi
veri merkezlerine yatirim yapiyor ya da kapasite kiraliyor.
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Bunun nedeni, Al uygulamalarinin artik kritik is stireglerine
entegre hale gelmesi. Bir kesinti, bir sirketin Uretimini,
musteri hizmetini veya veri analizini durdurabiliyor. Kisacasi,
gorinmeyen bir rekabet yasaniyor. Sirketler, artik yalnizca
algoritmalarinin degil, sunucularinin ve sogutma sistemlerinin
giicliyle de birbirine uistiinliik kurmaya c¢alisiyor.

Veri Merkezleri: Dijital Diinyanin Sanayi Altyapisi

Veri merkezi, dijital diinyanin fabrikasi gibidir. Nasil ki
sanayi devrimi fabrikalarla basladiysa, Al devrimi de veri
merkezleriyle miimkiin hale geliyor. Bu merkezler; binlerce
yuksek performansh islemciyi, petabaytlarca depolamayz,
tonlarca sogutma sistemini ve karmasik enerji altyapilarini
barindiriyor. Yalnizca bir futbol sahasi biiyiikliigiinde olan bu
tesisler, ayn1 anda milyonlarca Al islemini ytriitebiliyor.

Veri merkezlerinin 6nemi sadece islem giictiyle sinirh degil.
Guivenlik, hiz ve stirduriilebilirlik de bu yapinin vazgecilmez
unsurlari. Sirketler, verilerini kendi tesislerinde mi tutacak,
yoksa global bir bulut saglayicisina m1 emanet edecek? Bu soru,
artik her yénetim kurulu toplantisinin konusu.

Her yeni model nesli, bir 6ncekine kiyasla daha fazla GPU, daha
yiiksek bellek kapasitesi ve daha hizli veri aktarim istiyor.

Bu da fiziksel alan, sogutma teknolojisi ve enerji yonetimi
anlaminda yeni ¢oziimler gerektiriyor. Veri merkezleri artik
sadece veri depolamiyor, Al'lnkalbini ¢alistiriyor.

Turkiye’nin Yikselen Potansiyeli

Bu kiiresel doniisimiin Tirkiye’de de yansimalar: hissediliyor.
Jeopolitik konumu, biiyliyen dijital ekonomisi ve artan teknoloji
yatirimlari, Tiirkiye’yi bolgesel bir veri merkezi tissti olma
yoluna soktu.

EY Turkiye’nin 2024 raporuna gore, tilkemizde veri merkezi
pazar1 yillik ortalama %10 biiylime gosteriyor. Mevcut kapasite
250 megavat civarinda ve dniimiizdeki bes yil icinde bu rakamin
iki katina ¢ikmasi bekleniyor. Turkcell, Gebze ve Ankara’daki
merkezleriyle Avrupa standartlarinda altyapilar kurarken;
Vodafone, Tiirk Telekom ve yerli bulut saglayicilar: da hizmet
aglarini genigletiyor.

Yabanci sermaye de Tiirkiye pazarina ilgi duyuyor. Birlesik Arap
Emirlikleri merkezli Khazna sirketi, Ankara Organize Sanayi
Bolgesi’'nde 100 megavat kapasiteli bir hiper 6lcekli veri merkezi
kurmak tizere hazirhik yapiyor. Bu yatirim, Ttrkiye’nin bélgesel
veri trafigi acisindan stratejik konumunu giiclendirecek nitelikte.

Elbette zorluklar da yok degil. Enerji maliyetleri, iletim
altyapis1 ve mevzuat siiregleri, yatirimcilar igin énemli
faktorler olmaya devam ediyor. Ancak Tiirkiye’nin avantaji,
Avrupa, Asya ve Ortadogu’nun kesigsim noktasinda yer almasi.
2030 Dijital Déntigiim Stratejisi kapsaminda veri egemenligi,
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yerli bulut ¢6ztimleri ve yesil enerji politikalar: 6ncelikli
alanlar olarak belirlendi. Tiim bu gelismeler, Tiirkiye’yi
yalnizca Al kullanan degil, onu mumkiin kilan altyapiy: Ureten
bir tilke konumuna tasiyabilir.

Altyapinin Gelecegi: Akilli ve Dagitik Sistemler

Veri merkezlerinin gelecegi, tipki AI'ln kendisi gibi, daha akilli ve
ozerk sistemlere dogru evriliyor. Yeni nesil tesisler, kendi enerji
tiiketimini analiz eden, sicaklik degisimlerine gore sogutma
kapasitesini dinamik bicimde ayarlayan ve arizalar1 6ngorip
Onlem alan AI destekli yonetim sistemleriyle donatiliyor.

Ayrica “edge computing,” yani verinin uiretildigi noktaya
yakin, daha kii¢iik 6lcekli veri merkezleri hizla yayginlasiyor.
Bu yaklasim, hem gecikmeyi azaltiyor hem de merkezi veri
merkezlerinin yiikiinii hafifletiyor. Ozellikle otonom araglar,
akilli sehir sistemleri ve IoT tabanh tretim hatlar: gibi gercek
zamanli uygulamalarda buyuk avantaj sagliyor.

Uzmanlara gore éniimiizdeki on yilda veri merkezleri tek

bir cat1 altinda toplanmak yerine, dagitik bir sinir ag1 gibi
calisacak. Her merkez, kiiresel bir Al ekosisteminin parcasi
haline gelecek, veriler bolgesel olarak islenecek, sadece 6zetler
merkeze aktarilacak. Bu déntigim, enerji ve strdirilebilirlik
tartismasini da yeni bir boyuta tagiyacak. Ctinki gelecegin veri
merkezleri yalnizca giicli degil, ayn1 zamanda ¢evik, verimli ve
yerel olmak zorunda.

CEYREGE OZEL

Al'n gelecegini yalnizca yazilimcilar

degil, altyaptyt kuran miihendisler,

enerji uzmanlart ve yatirimcular birlikte
sekillendirecek. Ve belki de birkag yil sonra
“teknoloji yatirimi” dendiginde aklimiza [...]
veri merkezleri gelecek.

Sonug¢: Gérinmeyen Motor

Al caginda verinin anlamy, altyapinin giicliyle dogru orantili.
Uretken AI uygulamalarl, dijital ekonominin vitrininde
parlayan yildizlar olabilir, ama perde arkasinda tim sistemi
calistiran, sogutma Unitelerinin arasinda Kkesintisiz dénen
motorlar var. Veri merkezleri, bu cagin fabrikalari. Onlar
olmadan ne biuiyiik dil modelleri egitilebilir, ne o modeller
glnlik hayatta hizmet verebilir.

Kisacasi, AI'ln gelecegini yalnizca yazilimcilar degil, altyapiyl
kuran mithendisler, enerji uzmanlar: ve yatirimcilar birlikte
sekillendirecek. Ve belki de birkag yil sonra “teknoloji yatirim1”
dendiginde aklimiza sadece algoritmalar degil, onlar: ayakta
tutan bu gértinmeyen devler, yani veri merkezleri gelecek.

Tahir Gok
MENA Lead, datacenterHawk

Karesel Dijital
Altyapinin Stratejik
Koprusu Turkiye
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Tiirkiye, Avrupa, Asya ve Ortadogu arasinda kopri konumunda
yer alarak kiiresel dlgekte en stratejik ve en hizli gelisen veri
merkezi pazarlarindan birini temsil ediyor. Ticari kalbi olan
istanbul ve 84 milyonu agan niifusuyla Tiirkiye, genis bir i¢
pazar, stratejik cografi konum ve biiyiiyen dijital ekonomi
avantajlarini birlestirerek, birden fazla bolgesel pazara tek

bir stratejik merkezden hizmet vermek isteyen veri merkezi
isletmecileri icin giiclii firsatlar sunuyor.

Ulkenin iki kitay1 birlestiren benzersiz konumu, Tiirkiye’yi
Avrupa, Asya, Ortadogu ve Afrika pazarlarina ¢oklu ve yedekli
denizalti kablo sistemleriyle baglayan egsiz bir baglant1 avantaji
sagliyor. Glicli ekonomik biiyiime, gen¢ demografi, dijital
politikalar ve artan bulut kullanimj, tilkeyi dijital altyap1
yatirimlarinda bolgesel bir cekim merkezi haline getiriyor.

Pazar Konumlanmasi: Avrupa ile Ortadogu
Arasinda Dijital Bir Koridor
istanbul, bu hizl biiyiiyen dijital ekosistemin omurgasini

olugtururken Ankara, izmir, Bursa ve Denizli gibi sehirler yeni
bolgesel merkezler olarak one cikiyor.
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Tirkiye’nin NATO tuyeligi, AB ile giimruk birligi, gelismis ticaret
ag1 ve enerji baglantilary, uluslararas: yatirimcilar igin istikrarh
bir ortam yaratiyor. Enerji, telekomiinikasyon, finans, sanayi
ve teknoloji sektorlerinin kesisiminde yer alan bu konum,
Tirkiye’yi Avrupa pazarina yakin, Ortadogu ve Kuzey Afrika
pazarlarina ise ulagilabilir bir mesafede tutuyor.

Bugin tilke genelindeki toplam kapasitenin %85’i, mevcut

raf kapasitesininse %65’i istanbul'da toplanmis durumda.
Istanbul’daki doluluk oranlari, Avrupa’daki FLAP-D (Frankfurt,
Londra, Amsterdam, Paris, Dublin) ortalamasini agmis
durumda; bu tablo, 6zellikle finans, e-ticaret ve sanayi
sirketlerinin giicli kurumsal talebini yansitiyor.

Arz, Gelisim ve Yeni Yatirim Dalgasi

Tirkiye’nin en biiyuik veri merkezi isletmecisi Turkcell, onu
Tiirk Telekom izliyor. Bu iki yerli oyuncu, hem yerel hem
uluslararasi ihtiyacglara hizmet eden guclu bir altyap: tabam
olusturuyor. Turkcell, Emirates NBD’den sagladig1 100 milyon
Avroluk murabaha finansmaniyla Gebze, Izmir ve Ankara
kampiislerinde AI (yapay zeka) ve bulut is yiiklerini destekleyen
modernizasyon ¢alismalarini yuriitiyor. Tiirk Telekom ise
Esenyurt ve Ankara tesislerinde kapasite artirimi ve enerji
verimliligi yatirimlarinm strdurtyor.

Uluslararasi yatirimcilar da pazara ilgilerini artirmis durumda.
Khazna Data Centers, Bagkent Organize Sanayi Bolgesi'nde 100
MW’Lik bir kampts planlarken; Trendyol, Castle Investments
ortakligiyla 48 MW / 500 milyon dolar tutarinda yeni bir veri
merkezi yatirimin baglatti. Bu iki proje, Ttrkiye’deki ilk buytik
Olcekli toptan ve kurumsal veri merkezi yatirimi dalgasini
temsil ediyor.

Damac Digital-Vodafone Tirkiye ortak projesi, gayrimenkul
gelistiricileriyle telekom operatérleri arasindaki yeni is
birligi modelinin érneklerinden biri. Ayrica, Kérfez fonlar:
ve kiiresel altyap1 yatirimcilar, Turkiye’yi bolgesel genisleme
stratejilerinin merkezine almaya bagladi.

Genel tabloya bakudiginda Tiirkiye,
jeostratejik konumu, ekonomik rekabet
glicti, gelisen enerji altyapist ve dijitallesme
politikalariyla gelecegin veri merkezi
yatirimlarinda bolgesel bir ¢cekim merkezi
olma yolunda ilerliyor.
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EPC Do6nlsiimu ve Yerli Sermayenin Artan Rolu

Yerli miithendislik ve miteahhitlik sirketleri, geleneksel inga et—
teslim et modelinden ¢ikarak tasarla-inga et-islet (Design-Build—
Operate) modeline gecmeye basladi. ENKA basta olmak tizere
buiytk Turk EPC gruplari, hiperscale yatirimcilarla ve bolgesel
fonlarla uzun vadeli ortakliklar i¢in caligsmalar yiriitiiyor. Bu
gecis, hem teknik olgunlugun hem de yerli sermayenin dijital
altyapi zincirine katilhminin arttifini gésteriyor.

Enerji, Reglilasyon ve Al Talebi

Turkiye’deki toplam veri merkezi kapasitesi bugiin yaklasik 250
MW seviyesinde. Hiikiimetin 2030 hedefi, bu rakam1 750 MW-1
GW bandina tagimak. Enerji iiretiminin tilkenin dogusunda
yogunlagmasi, Ankara ve Orta Anadolu bolgelerini yeni veri
merkezi kiimelenmeleri icin cazip hale getiriyor.

Yerel veri barindirma (data residency) ve KVKK uyumlu veri
koruma politikalari, verinin iilke icinde tutulmasin tesvik
ediyor. Bu diizenlemeler sayesinde Tiirkiye ici bulut kullanimi
2023’e kiyasla dort kat artmis durumda. Ayrica, yerli tiretim
teknolojilerin ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin veri
merkezlerine entegre edilmesi yoniinde ciddi adimlar atiliyor.

Kurumsal Al uygulamalari, raf bagina 50-60 kW yogunluga
ulasan altyapu talepleri yaratiyor. Hentiz 100 kW tizeri ultra
yiksek yogunluklu tesisler devreye alinmamis olsa da,
bankacilik, finans ve kamu sektorlerinde Al destekli is ytikleri
hizla artiyor.

Ankara’nin Yukselen Rolu

Istanbul hala pazarin kalbi olsa da biiylime artik Ankara
eksenine dogru kaymaktadir. Daha diisiik sismik risk, istikrarli
enerji arzi, rekabetci arsa fiyatlari ve yetismis is giicii, baskenti
yeni yatirimlar i¢in cazip kiliyor. Ankara’da yiriitiilen Khazna
ve Trendyol-Castle projeleri, bu déniisimun 6nci érnekleri
olarak dikkat cekiyor.

Sonug: Turkiye’'nin Dijital Altyapi Ekosistemi
Gucleniyor

Genel tabloya bakildiginda Tiirkiye, jeostratejik konumu,
ekonomik rekabet giicii, gelisen enerji altyapisi ve dijitallesme
politikalariyla gelecegin veri merkezi yatirimlarinda bolgesel
bir ¢ekim merkezi olma yolunda ilerliyor. istanbul olgun bir
pazar olarak talebi tasirken, Ankara ve diger sehirler yeni
yatirimlarin ve kapasite artiglarinin merkezi haline geliyor.
Tiirkiye, yakin gelecekte Avrupa ve Ortadogu pazarlarina

es zamanl hizmet veren yeni bir dijital omurga konumuna
ulasma potansiyeline sahip.
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Murat Giineng
Kurucu, Map Global

Gayrimenkul
Sektorunun Yeni

® w o

Stratejik Onceligi
Veri Merkezleri

ve Yapay Zeka
Caginda Turkiye'nin
konumlanmasi

Tarih kitaplarinda on yillar: anlatan dénemleri bir kag satirda
vurucu ciimlelere anlatiriz. Buglinleri 25 senelik perspektiften
ele aldifimizda, internet altyapisinin herkese acik hale gelmesi
ile baslayan dijital kiiresellesme , COVID-19 pandemisi sirasinda
ve sonrasinda, goruntide teknolojik degisime en direngli

duran sirket ve kurumlar dahi i¢ine dahil etti. Artik yeni bir
safhadayiz: Yapay zeka (AI) donemi. Tipk: 25 sene 6ncesinin
internet gelisiminde oldugu gibi artik her kisi, kurum ve sistem
bu devinimin i¢ginde kendine bir ses ariyor. Bu ddnem kurumsal
talep ve tiiketici dinamiklerinin ¢ok kesistigi; eglenceli, verimli,
hizh ve bir o kadar kusku uyandiran hali ¢ok daha hizh akiyor.
2030 yilina kalmadan, basta kamu, sehir sistemleri ve de siber
guvenlik alani olmak tizere hemen her sektérin Al sistemleriyle
tam entegre calisacagl ongoruliyor.

Her teknolojik gelisim, sanayi devrimleri de dahil olmak
lizere, insan yasamina etki etmistir, edecektir. internetin
yayginlagmasi ile degisen, gelisen ve yeni ortaya ¢ikan ticari
modellerden olan veri merkezleri kavrami da yeni bir safhaya
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ABD Veri Merkezleri - Ofis insaatlari

OnUumuzdeki aylarda veri merkezleri insaatlarinin genel ofis
insaatlarini ge¢cmesi bekleniyor

Gemeral olfice  # Data cenler

T T —y T T
20M 206 206 2007 2018 N9 2000 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: Census Bureau

geciyor. Insanlik yarattig1 veriyi depolamak, gelistirmek
icin, sistemlerini, bankalarini, Girettigi enerjisini, sehirlerini
yonetmek icin biiytk bir bilisim altyapisina ihtiya¢ duyuyor.

Bu ihtiyac yapay zeka (AI) sistemleriyle geometrik bir
carpanla artmakta. Bu carpan etkisiyle kiiresel gayrimenkul
piyasalarinda tarihi bir déniisiim yasaniyor. ABD’de son 24
ayda endistriyel bolge gelistirme alani ahmlarinin %24’u
veri merkezi gelistirilmelerine vakfedildi. Daha ¢arpici olan
ise hayatimizin ve igin yonetiminde teknolojik altyapilarini
kullandigimiz mega sirketlerin (Google, Amazon, IBM, Oracle,
Microsoft) alan ve sehir fark etmeksizin tiim ticari gelistirme
alan1 alimlarinin %10’undan fazlasini 2024’te gerceklestirmis
olmasi. Bu alimlar gelisen Al sistemlerini ve verisini yénetmek
icin yarattiklar: ve yaratacaklar: yeni teknolojik altyapilar:
desteklemek icin yapildi.

Aslinda bu rakamlar, veri merkezlerinin artik sadece teknoloji
yatirimcilarinin ve girketlerinin ilgilendigi, dikeyde nis

bir sektor olmaktan ¢ikip ticari gayrimenkuliin merkezine
konumlandigini gosteriyor. Yapay zeka kullanimi ve dijital
donusimun hiz kazanmasiyla birlikte veri merkezi yatirimlari
esi benzeri goriilmemis bir bliyime kaydediyor.

[Yapay zeka (Al) sistemleriyle yasanan
geometrik] ¢arpan etkisiyle kiiresel
gayrimenkul piyasalarinda tarthi bir dontisiim
yasantyor. ABD’de son 24 ayda endiistriyel
bolge gelistirme alant alimlarinin %24’ veri
merkezi gelistirilmelerine vakfedildi.
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Yukarida bahsi gecen mega teknoloji sirketlerinin (IBM, Oracle,
Microsoft, Google, Amazon) ve onlarin ¢6ziim ortaklarinin
2025’te 213 milyar dolar yatirim yapmasi bekleniyor; bu, bir
onceki yila gore 1,5 kat bir artigsa ve %23’1ik yillik biiytime
oranina tekabiil ediyor.

Veri merkezinin veriye yakinhg, yonettigi ve yonetecegi
sistemlere uzak olmamasi, yedek destek merkezlerinin
konumlarinin olasi afet merkezlerinden uzak ama hizmetleri
alanlara cok da uzakta olmamasi, bu sektorii ve firsatlarin
bolgesel kiimelenmeden evrensel bir hikayeye doniistiiriiyor.

Bolgesel Dinamikler: Tilrkiye’'nin Stratejik Firsati

Ortadogu, AT altyapisinin yeni merkezi haline geliyor. Bolgedeki
veri merkezi kapasitesinin 2030’a kadar ti¢ katina ¢ikmasi ve
6zellikle Korfez tilkelerinin Ortadogu ve Afrika yatirimlarinin
%60’1ndan fazlasini olusturmasi bekleniyor. Suudi Arabistan’da
AT'ln 2030’a kadar GSYH’ye %12,4 katki yapmas1 6ngorultrken,
BAE ve Katar teknoloji yeteneklerini ¢ekerek ekonomik
cesitlenme stratejilerini hizlandiriyor. Kiresel biiyiik teknoloji
sirketleri ve yerel yatirimcilarin ortak insiyatifleri olusan bu
dinamiklerde, Ortadogu’nun yeni sehirlesme projelerine eslik
eden biiytk teknoloji sirketleri ve yatirimlar: destek oluyor.

Beklenen bir trendin yani AI'in gelisimiyle beklenmedik bir
ishirligi alan1 ortaya gikiyor. Ulkeler, sehirler ve yatirimcilar
arasinda kent ve veri merkezi ekosistemleri odaginda isbirlikleri
surdurilebilir bir ticari biiylimeyi de beraberinde getiriyor.

Avrupa, Ortadogu ve Afrika’da (EMEA) operasyonel kapasite

H1 2024 ile H1 2025 arasinda %21 biiytiyerek 10,3 GigaWatt’a
ulasti. Bolgede halen 2,6 GW ingaat asamasinda, 11,5 GW
planlama asamasinda; toplam biiytime ise yillik %43’t buluyor.
Frankfurt, Londra, Amsterdam, Paris ve Dublin yerlesik
teknoloji yatirimlarinin déniistimiine 6ncilik ederken, Dogu
Avrupa ve Akdeniz havzasi yeni yatirim koridorlari olarak éne
cikiyor. Yeniden adi konan Mavi Ekonomi, teknolojik dontigiimle
sehirlere yeni firsat alanlar1 agmakta.

Jeopolitik, ekonomik, yasam ve teknolojik
olarak ayni anda degisen diinyada gtiglii
oldugumuz farkli alanlart bir araya
getirebilecegimiz [dengeli] bir veri merkezi
stratejisi Tuirkiye gayrimenkul sektorunt
de gelecege ve kiiresel ekonomiye gti¢lii
taswyacaktir.
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Turkiye, Avrupa ve Ortadogu arasinda cografi kopru
konumuyla stratejik bir avantaja sahip. Bélgesel dijital hub
olma potansiyeli, gen¢ ve egitimli isgiicii, enerji altyapisi
gelistirme kapasitesi ve bolgesel baglant1 aglar: Tiirkiye’yi bu
déniigtimde kritik bir oyuncu haline getiriyor. Ulkenin farkl
yerlerindeki sehirlerin bu déniisimde tasidig1 yeni yatirim
alani potansiyeli bagh basina bir firsat. Hem Dogu Avrupa’ya,
ve Akdeniz havzasina, hem Afrika, Orta Asya ve Ortadogu’ya
verebilecegi farkl teknolojik altyap1 hizmetleri, bolgesel ticari
ve yatirim guctliniin tizerine ekleyebilecegi teknoloji ve veri ev
sahipligi, heyecanlandirici bir vizyonun ilk adim olabilir.

Jeopolitik ve Stratejik Boyut: Veri Egemenligi

Veri merkezleri sadece ticari yatirimlar degil, ayn1 zamanda
ulusal giivenlik ve teknolojik egemenlik meselesidir. Veri
yerlesimi (data residency) yasalar1 kiiresel olarak sikilagirken,
ulkeler kritik verilerinin kendi sinirlar: icinde depolanmasin
zorunlu kiliyor. Bu durum, yerel veri merkezi altyapisin
stratejik bir varlik haline getiriyor.

Avrupa’nin dijital egemenlik arayisi, Kisisel Verileri Koruma
Kanunu sonrasi veri koruma hassasiyeti ve Ortadogu’nun
teknolojik bagimsizlik hedefleri, bolgesel veri merkezi
ekosistemlerinin 6nemini artiriyor.

Turkiye, bu denklemde hem Avrupa hem Asya icin giivenilir bir
alternatif sunma potansiyeline sahip. Hem kurallarin i¢indeyiz,
hem de disinda. Bu da giintimuz veri yonetimi i¢in bulunmaz bir
firsat teskil etmekte. iginde olmadigimiz takdirde de bizim igin
bir stratejik riski barindirmakta.

Veri ve teknolojik sistemler icin giivenli bir liman olabilme
imkany, sirekli ya da Disaster Recovery (DR) olarak tanimlanan,
yedek sistemlerin ev sahibi olma firsati, ticari katma degeri
acisindan buytuk firsat tasimakta.

Cevre ve Enerji Boyutu: Sirdurilebilirlik Cikmazi

Veri merkezleri kiiresel elektrik tiiketiminin %1 ila 2’sini
olustururken, Yapay Zeka merkezli biiyiime bu orani

dramatik sekilde artiriyor. 2024’te ABD’de veri merkezleri

105 milyon metrik ton karbon emisyonu treterek tlke toplam
emisyonlarinin yaklagik %2’sinden sorumlu oldu. iklim ve olas1
degisimi ile tilkemizin tiim dogal kaynaklari tizerindeki etkisi
zaten baghibasina bir calisma konusu.

Veri merkezlerinin enerji talebi sebeke kapasitelerinden daha
hizli biytyor. IEA (Uluslararasi Enerji Ajansi) 6ngoriilerine
gore, veri merkezleri i¢in gaz bazh elektrik tiretimi 2024’te
120 TWh iken 2035’te 293 TWh’a cikacak. Yenilenebilir enerji
sektori kiiresel olarak 2024’te %15,1 bliyiirken, bazi analizler
veri merkezi talebinin yillik %33’e kadar biiytiyebilecegini
ongoruyor.
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Yine giderek gliclendigimiz yenilenebilir enerji yatirimlar: alani
ile veri merkezleri teknoloji yatirimlarini eglemek asimetrik bir
firsati tilkemize sunuyor.

ihtiyag lizerine ortaya qikan enerji dengesizligi, siirdiirtilebilir
veri merkezi stratejilerini zorunlu kiliyor. Ulke olarak bu alanda
oncust olabilecegimiz ; yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis
(glnes, rizgar, hidroelektrik) , enerji verimliligi ve yonetimi
teknolojileri (gelismis sogutma sistemleri, modiiler tasarimlar)
ve yesil bina sertifikasyonlari ve diisiik karbon ayak izi hedefleri
apayr1 firsat ve ¢alisma alanlari da sunmakta.

insani ve Toplumsal Boyut: is Giicui ve Kentsel
Planlama

Gayrimenkul, yasami ve insani odagina alan bir sektordir.
Sektorin bu evrensel trendi arkasinda aslinda biiytik

bir yasam ve insan hikayesi bulunmakta. Veri merkezi
ekosistemleri ylksek vasifl istihdam yaratiyor; veri merkezi
miihendisleri, altyap1 uzmanlari, siber giivenlik profesyonelleri,
surdurulebilirlik danigmanlar gibi yliksek talepte ve nitelikte
insan kaynagin etrafina toplama kapasitesine sahip. Bu
alanlara yakin ve yiiksek katma degerli, teknoloji ve 6zellikle
oyun kiimelenmelerini de kendine gekiyor.

Yerel yonetimler ile yapilacak dogru planlamalarla bu sektér
ayn1i zamanda:

I Yerel egitim programlarinin giiclendirilmesini

I Kentsel planlamada yeni altyapi ihtiyaclarinin
entegrasyonunu

I Su kaynaklarinin yonetimini (sogutma sistemleri igin)

I Yatirnmin yapildig1 bélgenin enerji talebi ile veri
merkezlerinin dengelenmesini saglayabiliyor.

Ozet olarak:

Gayrimenkul sektori ve teknoloji sektoriinti bir araya getiren
veri merkezleri ve ¢evresinde olusan firsat ve riskleri gormeli,
planlamali ve kolektif bir sekilde harekete gecmeliyiz.

Bu konuda tiim sektorler arasinda kamu-yerel-6zel
ishirliklerinde en tecrtbeli sektorlerin basin gayrimenkul
sektori cekmekte. Keza yukarida bahsi gecen asimetrik
firsatlarin hayata ge¢mesinde, enerji, egitim, yatirim, teknoloji
ve uluslarasi ighirliklerinde de ¢ok tecriibeli olan bir sektor.

Stratejik olarak iilkemizin ve de hizmet verebilecegimiz
potansiyel bolgelerin ihtiyac analizini derinlemesine yapmamiz,
makro bir yonelime kamunun da i¢inde oldugu sekilde
gecmemiz gerekiyor.

Yapabileceklerimiz ¢esitli, tamami insan ve insanin yagsam alani
olan sehirlerimizin odaginda olacak:

Sektorel Haritalama ile; Turkiye’nin veri merkezi potansiyeli

tastyan bolgelerinin, enerji altyapisy, fiber baglanti, deprem riski, su
kaynaklar kriterlerine bakilarak kapsaml bir analizi yapilabilir.
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Politika Gelistirme ile; veri merkezi yatirimlari icin tegvik
mekanizmalari, hizlandirilmis izin siirecleri ve enerji tahsis
politikalar: konusunda kamu-6zel isbirligini tesvik edilebilir.

Yesil Standartlar: Siirdiiriilebilir veri merkezi tasarim ve
isletme standartlarinin gelistirilmesinde 6nciiliik etmek, karbon-
notr veri merkezleri igin bir yol haritasi ¢izilebilir.

Bolgesel ishirlikleri: Akdeniz, Balkanlar ve Kafkaslar ile veri
koridoru stratejileri gelistirerek Tirkiye’yi Mavi Ekonominin
bolgesel dijital merkezi konumuna gecirecek diplomasiyi hayata
gecirebiliriz. Bazi sehirlerimize bu vizyon ile tesvik alanlari
yaratabiliriz.

Yetenek Gelistirme: Veri merkezi sektorii icin gerekli teknik
yetkinliklerin kazandirilmasinda tiniversiteler ve meslek
okullariyla isbirlikleri kurmay1 modelleyebiliriz.

Veri merkezleri 21. ylizyilin stratejik altyapisidir. Tiirkiye,
cografi konumu, geng niifusu ve bolgesel baglantisiyla bu
donusimde dncii rol oynayabilir.

Veri merkezleri, iilke ekonomimizi giiclii kilan alanlardan olan
gayrimenkul sektori ile diinya ekonomisini sekillendiren teknoloji
sektorlerini bir arada ¢aligmaya, i¢ ve dig sermaye akiglarin ayni
vizyonda hizalamaya imkan veren bir firsat penceresi acti.

Jeopolitik, ekonomik, yasam ve teknolojik olarak ayn1 anda
degisen diinyada gicli oldugumuz farkh alanlar bir araya
getirebilecegimiz bu firsat alaninda siirdiirilebilir, teknolojik
ve jeopolitik boyutlar1 dengeleyen bir veri merkezi stratejisi
Turkiye gayrimenkul sektoriini de gelecege ve kiiresel
ekonomiye giicliu tasiyacaktir.
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Taskin Oktem
Genel Miidiir, Mikrolink Tiirkiye

Dijital Cagin Kalesi
Veri Merkezleri

Ginimuz kiiresel ekonomisinde yapay zeka (Al) ve 5G
teknolojileri hayatin her alaninda yer aliyor. Bu teknolojilerle
uretilen veri hacmi de biiytk 6l¢tide artt1 ve isletmeler, bu
bilgileri anlik olarak isleyip yonetme ihtiyaciyla karsilasti. Veri
talebindeki artis, veri merkezlerini yalnizca depolama alani
olmaktan ¢ikarip, verinin islendigi, dagitildig: ve glivenli sekilde
saklandigl, 7/24 ¢alisan kritik tesisler haline getirdi.

Dijital cagin kaleleri olarak tanimlanan veri merkezleri, kritik
altyapinin 6ncelikli yapilar: arasinda yer alarak bilginin hizh
ve giivenilir akisini saghyor. Bu dijital kalelerin kesintisiz ve
surdurilebilir bir sekilde islemesi, Tlrkiye’nin Avrupa’yla Asya
arasindaki stratejik konumunu kullanarak bolgesel biiytime
hedeflerine ulagsmasi acisindan biiytik 6nem tasiyor. Sektor
analizleri, tilkemizdeki veri merkezi kapasitesinin éntimiizdeki
yillarda 750 MW seviyelerine ulasabilecegini ortaya koysa

da bu buytikliikteki yatirimlarin beklenen geri dontisiini
saglamasi yalnizca finansal giicle degil, tasarim ve mithendislik
yetenegiyle de mimkiin olabilir.

Glintimiizde stirdtiriilebilirlik hedefleri, yesil
veri merkezleri konseptini 6n plana ¢ikariyor.
Pasif sogutma yontemleri, optimize edilmis
hava akist yonetimi ve verimli enerji dagitum
sistemleri gibi uygulamalar, bu tesislerin en
yliksek verimlilikte calismasint saglayabilir.

40

Veri merkezi yatirimlarinin operasyonel dayanikliligi, uzun
omurlu verimliligi ve maliyet etkinligi, ingsaat 6ncesindeki
tasarim ve planlama asamalarinda belirlenir. Uzun yillara
dayanan uctan uca veri merkezi tecriibemizle gézlemledigimiz
temel sorun, biitce asimlari, proje gecikmeleri ve kalici
operasyonel aksakliklarin biiyiik él¢tide imalat 6ncesi
disiplinlerarasi koordinasyon eksikliginden kaynaklanmasidir.
Bu nedenle projelerin basarisi, bastan sona dogru kurgulanmis
bir miithendislik yapisina baghdir.

Tasarim ve Disiplinler Arasi Koordinasyon

Veri merkezlerinde tasarim streci yalnizca mimari ve yapisal
hesaplarla sinirhh kalmaz. Elektrik altyapisi, gii¢ yonetimi,
yedeklilik, mekanik sistemler, sogutma optimizasyonu, PUE
hedefleri, fiziksel giivenlik ve IT altyapisi gibi tiim katmanlar:
kapsayan bu yaklasim, kritik altyapi sistemlerinin en bastan
itibaren senkronize edilmesini saglayarak insaat sahasinda
olusabilecek maliyetli ¢akismalar: ortadan kaldirir. Tesisin
operasyonel dayaniklilig1 en st seviyeye cikarilarak, Tier
standartlarinin gerektirdigi karmasik yik devir senaryolari
tasarim asamasinda test edilebilir ve olas1 riskler 6nceden
giderilebilir.

Operasyonel Mikkemmeliyet ve Yasam Doéngiisu

Veri merkezleri, tesisin tim yasam dénglisii boyunca 7/24
kesintisiz hizmet sunmak zorundadir. Dijital lojistigin talep ettigi
olceklenebilirlik ve Al ile yiiksek performansl hesaplama (HPC)
gibi yogun is yiiklerine kolayca uyum saglayabilen modern
tesisler, bu kabiliyetleri sayesinde teknolojik degisimlere ve
kapasite artiglarina diisiik maliyetle ve hizla yanit verebilir.

Gunumiuzde siirdirtlebilirlik hedefleri, yesil veri merkezleri
konseptini 6n plana ¢ikariyor. Pasif sogutma yontemleri,
optimize edilmis hava akis1 yonetimi ve verimli enerji
dagitim sistemleri gibi uygulamalar, bu tesislerin en yiiksek
verimlilikte caligmasini saglayabilir. Bu yaklasim ise hem
isletme maliyetlerini diisiirebilir hem de sektdriin ¢evresel
sorumlulugunu glcli bir sekilde destekleyebilir.
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Yasin Diiven

Bagskan Yardimcisi,
YEO Teknoloji Enerji ve Endiistri

Veri Merkezlerinde
Enerji ihtiyaci

Yazima hepinizin malumu trend bir ciimleyle baslamak
istiyorum: Teknoloji gelistikge, bilgiyi depolama, isleme ve
anlaml veriye donustiirme ihtiyaci da artiyor. Glinimiizde
diinyanin hemen her iilkesindeki insanlar tim bu gelismeleri
eszamanl takip edebiliyor, haberlesme altyapilarinin elverdigi
6lcilide tiim sosyal ve medya platformlarina ulasabiliyor,
uygulamalari kullanabiliyorlar. Ve bu bas déndiriicii bir hizla
artmaya devam ediyor.

Ozellikle son birkag yilda Al (yapay zeka) uygulamalarinin
hayatimiza girmesiyle birlikte veri isleme ve saklama
merkezlerine olan ihtiyac da artmaktadir. Ayrica biiyiiyen
isletmeler verileri depolama altyapisiyla ugrasmak yerine
bunlar i¢in disaridan hizmet almaya odaklanmaktadair.
Gelismis tilkelerin cogunda da bu hizmeti almak, verileri
bagka bir lokasyonda yedeklemek zorunluluk haline gelmistir.
Predecence Research’iin tahminlerine gore 2024 yilinda 350
milyar dolay olan global veri merkezi pazar buyukliginin
2034 yilinda ti¢ katina ¢ikarak 1 trilyon dolardan fazla olmasi
beklenmektedir. Bu da her yil ortalama %11,2’lik bir biiytimeye
karsilik gelmektedir.

Halihazirda diinyada 12.000 civarinda veri merkezi
bulunmaktadir. Bunlarin 5.381 tanesi Amerika’da yer almaktadir.

Veri Merkezleri (Data Center) temel olarak su bilesenleri
icermektedir: Sunucular, depolama sistemleri, ag ekipmanlari,
yazilim.

Temel bilesenlerin ¢alisabilmesi icin de asagidaki destekleyici
altyapi bilesenlerine ihtiya¢ vardir: Gug altyapisi, sogutma
altyapisi, kablolama altyapisi, guivenlik sistemleri, yangin
sondirme sistemleri.
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Veri merkezlerinde temel prensip tesisin kesintiye ugramadan
calismaya devam etmesidir. Bunu saglayabilmek icin de
kesintisiz bir enerjiye ihtiya¢ vardir. Ve ihtiya¢ olunan

glc, veri merkezinin kapasitesine gore degismekle birlikte
yuksektir. Sebekenin enerji kaynag: olarak kullanilmasi
durumunda, kaynagin yénetiminin veri merkezi operatorinde
olmamasindan dolay1 plansiz kesinti riski vardir. Jenerator
kullanimi birim enerji maliyetinin yiiksek olmasindan dolay:
ciddi bir mali yiik getirmektedir.

Veri merkezlerinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanilmasi durumunda hem birim maliyet diismekte hem de
cevre ve iklim politikalarina uyum saglanabilmektedir. Rizgar
ve glines gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin siirekli ve stabil
olmamasi nedeniyle bataryali depolama sistemleriyle birlikte
kullanilmasi durumunda hem kesintisiz hem ucuz hem de
stirduriilebilir bir gelecege hizmet eden bir yap1 olusturulmasi
mumkindiir. Glintimiizde gelisen teknolojiyle birlikte enerji
Uretim santralleri ve depolama sistemleri birim maliyetleri

de ciddi oranda azalmigtir. Bu da ilk yatirim maliyetini
azaltacagindan dolay1 veri merkezlerinde birincil kaynak olarak
konumlandirilmasi olasilif1 her gecen giin artmaktadir.

Veri Merkezleri Pazar Buyuklugia 2024-2034 (Milyar Dolar)
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Kaynak: https://www.precedenceresearch.com/data-center-market

Veri Merkezleri Eneriji ihtiyaci Artisi

2030'a kadar dunya veri merkezleri enerji tiketiminin
%80'ini Cin ve ABD tarafindan gerceklesecegi tamin ediliyor
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CEYREGE OZEL

Veri merkezlerinde ¢ok sayida temel bilesen ve destekleyici
altyapi bileseni olmasina ragmen yatirimlarda oyunu
degistirecek olan bilesen enerji kaynagi olacaktir. Yatirim éncesi
teknik yeterlik ve finansal fizibiliteler yapilirken ¢ok sayida
parametre géz éniine alinmakla birlikte en 6nemli parametre
kesintisiz, givenli ve ucuz enerji kaynag: olmaktadir. 2050 Net
Sifir Emisyonu ve kuresel 1ssnmanin 1.5 0C ile sinirlandirilmasi
hedefine paralel olarak veri merkezlerinin de yesil olmasi
beklenmektedir. Bu da yenilenebilir enerji kaynaklariyla
mumkiin olacaktir.

Mevcut durumda dinyadaki veri merkezleri tiiketilen toplam
enerjinin %3’inu tilketmektedir, ki bu da 450 TWh civarindadir.

2030 yilinda bu rakamin iki katina ¢ikarak 950 TWh’lar
civarinda olmasi beklenmektedir. Tiim bu ihtiyaci yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elde etmek miimkiin olabilecek midir?
insanoglu bunu miimkiin kilabilmek i¢in gerekli olan tiim
cabay gosterecektir. Ancak tabi ki farkl alternatifler de
diistintilmektedir. Ornegin Jeff Bezos bu konuda iddiali bir

Diinyada Toplam
11.000 Veri Merkezi
Bulunuyor

vizyon ortaya atti: Ontimiizdeki on ila yirmi yil igerisinde
diinyanin yoringesine devasa yapay Al merkezleri inga

etmek. Boylece yirmi dort saat boyunca siirekli glines enerjisi
kullanabilen ve sogutma sorunlari olmayan veri merkezlerine
sahip olabiliriz. Ayni zamanda giines enerjisi santralleri i¢in
gerekli olan arazi kitli1 sorununu da ortadan kaldirmis oluruz.
Bagsarmak i¢in 6nce hayal etmek gerekiyor.

Aytekin Durmus
WHD Miihendislik ve Danismanlik

Veri Merkezleri icin
Sismik Onlemler

Ulkemizde inga edilen yapilarin insaat isleri agisindan deprem
glivenligi Deprem Etkisi Altinda Binalarin Tasarimi Igin
Esaslar'da belirtilen ilkeler gozetilerek saglanmasina ragmen,
madde 6.1 de belirtilen genel kurallar ¢ercevesinde binalarda
kullanilan elektro-mekanik sistemlerin de depreme dayanikh
tesis edilmesi gerekmektedir.

42

Bina 6nem katsayis1 1.5 olan yapilarda; depremden hemen sonra
kullanilmasi gereken yapilar arasinda PTT ve iletisim merkezleri
de bulunmaktadir. Bu tiir yapilarda kullanilan veri merkezlerinin
de deprem giivenligi 6nlemlerinin alinmis olmasi gerekmektedir.

Veri merkezlerinde kullanilan data kabinetleri enerji beslemeleri
ve sogutma sistemlerinin ilgili IEC standartlarina gore akredite
laboratuvarlarda basaril sismik testlerden ge¢mis tirtinler olmasi
gerekmektedir.

Veri merkezleri enerji kaynaklar: ve cihazlarinin (orta gerilim
hiicreleri, transformatorler, alcak gerilim dagitim panelleri,
jenerator sistemleri ve panelleri, data kabinetler, UPS sistemleri
ve tiim iletim hatlar1...) depreme dayanikl tirtinlerden secilmeli
ve uygulanmaldir.

Orta gerilim hticreleri ve algak gerilim panellerinin IEC 60068
serisi standartlarina uygun secilmesi ve tesislerde veri merkezleri
ile tesis genelinde kullanilacak tiim data kabinetlerinin yine
NEBS gerekliliklerine gore test edilmis tirtinler ile planlamasi ve
uygulamasi gerekmektedir.

Amerika’da sismik / deprem ile iligkili Ulusal Yangindan Korunma
Kurulusu NFPA (National Fire Protection Association) tarafindan
yayinlanmig olan NFPA 5000 (Building Construction and Safety
Code), NFPA 13 (Standard for the Installation of Sprinkler
Systems) standartlar: da bulunmaktadir.

Sismik testlerden gec¢mis tirtinler, akredite laboratuvarlarda

teste tabi tutulup ilgili kurallar ve techizatlarla birlikte sahada
kurulmaldir.
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CEYREGE OZEL

Deprem Risklerinin Korelasyonu Telcordia 'Techno}ogies Cigr}eric Requirements GR-63-
: : | CORE $ekill'de goriilecegi lizere, tablo 4.10 zone sinflari

Low Frequency | b‘;‘;;’gq tﬂm' tanimlanmigtir ve tilkemizde kullanilacak data kabinetleri zone
Earthquake ~ Richter | Modified Marcalli Ground 5 ilmi
Risk Zone | Magnitude Index (MMI) A (I rhon H:::uon 4 e gore test edilmis olmalidur.
9's) L ok

0 <33 v 008 Z :90 2’ Bir deprem sirasinda, telekomiinikasyon cihazlari, cihaz

1 i3.57 | vovii | 005-01 | 02-03 montaj kabinetleri ve devre elemanlarini zorlayabilecek

Bl 57-63 Vi-vin | 01-02 | o0s-.04 | Thareketlere maruz kalir. Hareketin miktari ve ortaya gikan

3 63-7.0 VI - IX 02-04 | 04-06 | gerilim, cihazlarin bulundugu binanin ve kabinetlerin yapisal

4 70-83 | IX- XIT ~ 04-08 | 06-10 | Ozelliklerine ve depremin siddetine baghdir. 4. bolge en ytiksek

riskli, 3. bolge bir sonraki en yiiksek riskli bolgelere karsilik
gelir ve bu sekilde devam eder. 0. bélge olarak belirlenen cografi
bolgelerde énemli bir deprem riski yoktur. 1'den 4'e kadar olan
2024 Yili M > 4.00 Siddetinden Biiyiik Gerceklesmis deprem risk bblggleri.nc.le kgllanllacgk cihazlar., cihap_n deprﬂeme
dayaniklilik kabiliyetini belirlemek icin test edilmelidir. 0. bolge
icin herhangi bir deprem gerekliligi verilmemistir. Tablo 4-10,
deprem risk bolgesini beklenen Richter Biiytikligi, Modifiye

Deprem Haritasi

@, [T AnALR G BLETSE DONEW CIFREWERINE S8 sessse e Marcalli indeksi ve beklenen zemin ve bina ivmeleriyle
= %+ A ; W - iligkilendirmektedir.
" ottt LN ok o - Sekil 2'de iilkemizde 2024 yilinda meydana gelmis 4.00 tizeri

deprem bolgeler isaretlenmistir. Sekil 3 ve 4'te ise sismik teste
sahip bir data kabinetinin ve uygulama detaylarinin gorildigi
ornek uygulama cizimleri bulunmaktadir.

Sonug¢

N = ] o ; : . o

: : : Veri merkezleri i¢in TIER seviyesi, elektriksel verimlilik, enerji
- - T : 2 " ‘ , el stirekliligi, sistem yedekliligi, yangin giivenligi ve diger tim
i L AT ’ & calismalarin yani sira, tilkemizin deprem kusaginda olmasini
et (1 Ll unutmamak gerekiyor.

e R p— g 3 [ i ra—— R L
R L LT Wt Mg Wi WE Wi wE i H'I@

Depremin nerede, ne zaman ve kag siddetinde olacaginm
bilemedigimizden, tesis edilecek tiim veri merkezlerinde, deprem
glivenliginin sistemlerin baslangi¢ noktasindan son devresine
kadar planlanmasi ve uygulanmasi birinci hayati bir sahiptir.
Sismik 6zellikli data Veri merkezi yukseltilmis

kabinet ve platformu déseme platformu Yukarida belirtilen ilgili standartlar dogrultusunda test

edilmis tim elektrik, mekanik ve sistemlere ait iletim hatlar1
tasiyicilarinin (kablo tasima sistemleri) deprem giivenliginin
saglanmasi On sart olarak degerlendirilmelidir.

Kaynaklar
1. Deprem Etkisi Altinda Binalarin Tasarimi igin Esaslar
2. Telcordia Technologies GR-63

3. Kandilli Rasathanesi

4.1EC 60068-2-47 Environmental testing, Part 2-47: Test, Mounting of specimens for vibration, impact and similar
dynamic tests

5. IEC 60068-3-3 Environmental testing, Part 3: Guidance, Seismic test methods for equipment

6. 1EC 60068-2-6 Environmental testing, Part 2-6: Tests, Test Fc: Vibration (sinusoidal)

7.1EC 60068-2-57 Environmental testing, Part 2-57: Tests, Test Ff: Vibration - Time-history method

8.1EC 60068-2-59 Environmental testing, Part 2: Tests. Test Fe: Vibration - Sine-beat methot
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VERILERLE: CARPAN ETKiSi

2025 Yl Uciincii Ceyrek Ekonomik Gelismeleri

Diinya ekonomisinde hareketlilikte 2025 yilinin tigtincii ¢eyreginde sturlt bir toparlanma
goriiliirken, tilkeler bazinda ayrisma siiriiyor. Ulkeler arasinda imzalanan ticaret anlasmalart
ve ABD’nin Agustos ayt itibariyla uygulamaya koydugu yeni tarife oranlari ile kiiresel ticaret
politikalarindaki belirsizlikler geriledi. Ancak oniimtizdeki donemde kiiresel ticaret hacminde

ve bliytime oranlarinda yavaslama gortilebilecegi tahmin ediliyor. Politika belirsizliklerinin
azalmaswyla finansal piyasalarda oynaklik gerilerken, Al (yapay zeka) kaynakli gelismelerin

de destegiyle kiiresel risk istaht ytiksek seyrediyor. ABD Merkez Bankast (Fed) hedefin lizerinde
seyreden enflasyona ragmen, isttihdam verilerinde goriilen zayiflamanin etkisiyle Eyliil ayinda
yilin ilk faiz indirimine gitti ve yil sonuna kadar iki ilave faiz indirimi olabilecegine dair isaretler
verdi. Yiikselen faiz indirim beklentileri de piyasalart destekleyen bir faktor olarak son donemde
one cikwyor. ABD dolarina olan giivenin gorece zayif seyretmesi, jeopolitik belirsizlikler ve Fed’in
faiz indirimlerini stirdtirecegi beklentisi sonucunda degerli metal fiyatlarinda yiikselis gortiliiyor.

Ttirkiye ekonomisinde 2025 ikinci ¢eyrekte bir miktar hizlanma gortildii ve i¢-dis talep
dengelenmesindeki bozulma stirdii. 2025 ikinci ¢eyrekte biiyiimeyi i¢ talep stirtiklerken, net

dis talep biiytimeye negatif katkt yapti. Yurticinde 2025 tigtincti ¢ceyrek oncti verileri ekonomik
aktivitede hafif bir yavaslama olabilecegine isaret ediyor. Imalat sanayi satin alma yéneticileri
endeksi (PMI) Haziran ayindaki 46,7 seviyesini takiben inisli ¢ikisl bir grafik ¢izerek Eyliil’de
46,7 seviyesinde kapandi ve daralma bolgesinde kalmay: stirdiirdii. Kapasite kullanim orant son
lic ayda gerileme kaydederken, sektorel gtiven endekslerinde dalgali bir seyir gortildii.

Uctincii ceyrekte dis dengede yataya yakin bir seyir goriildii. Thracatta toparlanma siirerken,
ithalatta bir miktar ivme kayb1 gerceklesti. Ticaret Bakanligt oncti verilerine gore, yilin ilk
dokuz aywinda ihracat 2024’tin aynt donemine gore %4,1 artarken, ithalatta da %5,9 ytikselis
gerceklesti. Bundan dolayt 2024 Ocak-Eyliil doneminde 60,0 milyar dolar olan dis ticaret agigt
2025’in aynt doneminde 67,0 milyar dolara ¢iktl. Hizmet gelirlerindeki artisa ragmen, gelirler
tarafindaki gelismeler cari dengeye negatif katki yapti. Haziran 2025°te 19,2 milyar dolar olan
12 aylik toplam cari agctk Temmuz 2025°te 18,8 milyar dolara geriledi.

Ana egilim gostergeleri 2025 lictincii ceyrekte dezenflasyonun yavasladigina isaret ediyor. 2025
Haziran ayinda %35,0 olan genel tiiketici fiyatlar: endeksine (TUFE) gére yillik enflasyon Eyliil
ayinda %33,3 seviyesine indi. Aynt donemde genel yurtici iiretici fiyatlart endeksine (Yi-UFE)
gore yullik enflasyon %24,5’ten %26,6’ya ytikseldi. Agustos ve Eyliil ayinda enflasyon tahminlerin
lizerinde gerceklesirken, beklenti kanalinda da iyilesmenin duraksadigi gortildii. TCMB Temmuz
aywinda yeniden faiz indirim stirecini baslatirken, Eyliil ayinda adimlarwin bliytikliigtinti azaltarak
da olsa indirimi stirdiirdii. Son donemde tahminlerden yiiksek gelen veriler, beklentilerdeki
katiulik ve enflasyon tizerinde yukart yonlii risklerin artmast nedeniyle TCMB’nin faiz
indirimlerini stirdtirse de, daha ihtiyatl bir patika izleyecegi diistintiliiyor.

TSKB
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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)

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 27.091.469 305.570 1.153.241 13.008 5,00 23,49
2024 44.587.225 503.076 1.358.255 15.325 3,30 32,83
Cc1'25 12.493.445 - 345.695 - 2,30

€2'25 14.578.556 - 377.622 - 4,80

Kaynak: TOIK

Yilhik Enflasyon*

gas 01 a4z
78,62 79,60 80,21
64,86
g 6153 6136 6198 o
58,94 " !
44,38
48,69 48,58 47,09
421 36,08
3305 3810 376
35413505 335 255 B2
21,31
1753 1895 1925 1958 19,89 213
F1a97 1561 1619 1714 1659 .
| | | | | | | | |
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik
W25 2024 M2023 W22 M0

Kaynak: TUIK
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*Bir dnceki aya gore degisim
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Kaynak: TCMB *{lgili ayin son giindi itibariyla
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VERILERLE: CARPAN ETKiSi

15+ Yas issizlik Aylik Ortalama* ( 15+ Yas issizlik Yillik Ortalama (%)

3 3 8 3 3 3 8 3 3 32 & L« L 2L & 83 L8 5 3 3 2 - @ @2 F v e >~ o 99 oo F
g 2 § 8 §, ;53 > = 3 £ g % g 2 § 3 § LS(, = R R R R RII/ KL RLRJIR/RRLR SR RRR
Kaynak: TUIK *sgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamis) Kaynak: TUIK *sgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamis)

Beklenti ve Guven Endeksleri

Piyasa Katilimcilarn Enflasyon Beklentisi (Ocak 2025)

Yillik Enflasyon

120
35 31,77
108,50 108,20
108,00
104,10
102,80 99,10
100 99,10
98,60 97,80
98,60
Cari Y1l Sonu (Ekim 2025) 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasl
85,52 85,13 Kaynak: TCMB
e m m mmmomo
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o 7680 PR
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63,41
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Reel Kesim Beklenti Endeksi MM 2025 MM 2024 W 2023 [ 2022

Tiketici Given Endeksi Il 2025 Wl 2024 Bl 203 Wl 2022
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
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
C224 -%5,06 -%6,25 -%7,12 %2,54 -%0,74 %7,41
C3'24 %7,75 -%4,02 -%1,00 %2,58 -%2,22 -%13,83
c4'24 -%1,13 -%3,25 -%8,78 %4,97 -%1,37 -%4,72
C1'25 %8,05 -%3,67 -%0,63 %0,97 -%0,81 -%7,40
(2'25 %12,33 %0,32 %7,11 %3,37 %3,51 912,49 Reel getiri oranlari Tiiketici Fiyat Endeksine gére indirgenmistir.
Veriler 3 Aylik dénem degisimlerini gdstermektedir.
C3'25 %7,65 -%2,60 -%0,91 %2,52 %3,41 %8,68 o
*Mevduat Faizi brit alinmistir.
Kaynak: TUIK
Dogrudan Yabanci Yatirrm (milyon Dolar) Dogrudan Yabanci Yatirrm (milyon Dolar)
8.000 25.000

7.000 -

20.000
6.000 -

5.000
15.000

4.000

10.000
3.000

2.000
5.000
1.000
0 0
C4'21 €1'22 (222 (3'22 (422 (1'23 (2'23 (3'23 (4'23 (124 (2'24 (3'24 (4'24 (125 (225 (3'25* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
Kaynak: TC Ticaret Bakanhgi M vabancilara Gayrimenkul Satigi | Dogrudan Yatirim Girisi Kaynak: Sanayi Bakanligi M vabancilara Gayrimenkul Satisi | Dogrudan Yatirim Girisi
*2025 yih Temmuz ay1 toplamidir. *Ocak
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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 (%)*

N W A U oy N
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Kaynak: TUIK

Ceyrek Bazda Buyume (%)

150

127,7

™~
o
~

105,8
113,8

S 28 s s s S ¥ QeI I Tan (322 422 (123 (223 (323 (423 (124 (224 (324 (424 Q125 (225
[22] S — ~ (22} = - o~ m™m < - o~ [22] S — ~ (22} < - ~
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK I GsviH Biyime Orani (%) I ingaat Sektorii Bilyiime Orani (%)
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VERILERLE: KONUT

Konut Sektorii Genel Degerlendirmesi

2025 yilinin ilk sekiz ayinda konut satislart bir énceki yilin aynt donemine gore %21,3 oraninda
artis kaydetmis ve 978.070 adet olmustur. Bu rakam, veri tarihinde en diisiik konut kredisi
faizlerinin gortildiigii 2020 yilinin ilk sekiz ayindaki 1.024.534 adetlik satisin ardindan kaydedilen
en yltiksek ikinci satis rakami olarak dikkat cekmektedir.

Konut fiyatlar:1 2025 yilinin Agustos ayinda yillik bazda %31,4 artis gosterirken aylik bazda

artis yil ortalamaswina benzer sekilde %2,5 olarak gerceklesmistir. Reel bazda ise yillik degisim
negatif seyretmeye devam etmekle birlikte Agustos ayt itibartyla -%1,2 olarak gerceklesmis ve bir
énceki ceyrege gore artis trendine devam etmistir. Ug biiyiik ilden Ankara’da reel degisim, artigint
stirdiirerek %6,1 olurken Istanbul’da -%2,1, Izmir’de ise -%0,8 olarak hesaplannustir. Yeni konut
fiyatlarinda kismi bir gerileme kaydedilmistir. Yeni konut fiyatlarinda 2025 yili birinci ¢eyregi
itibarwla yillik degisim %33,5 iken ikinci ¢eyrekte artis %32,3’e, Agustos ayt itibartyla ise %31,0’a
gerilemistir. Yeni konut fiyatlarinda reel bazda degisim ise Haziran ayt itibarwyla -%1,5 olmustur.

Konutlarin satis durumuna gore degerlendirme yapudiginda, 2025 yilinin ilk sekiz ayinda ilk
satislarda gecen yilin ayni donemine gore %15,4, ikinci el satislarda ise %24,0 oraninda bir artis
gortilmiistiir. Yilin ilk sekiz ayinda, ilk satislar 295.524 adet olarak kaydedilirken ikinci el satislar
682.546 adede ulasmuistir. Bu donemde, ilk satiglarin toplam satislar icerisindeki orani, bir énceki
ceyrek gerceklesmesi olan %30,3’e kiyasla az bir gerilemeyle %30,2 olmustur.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmeye gore, 2025 yilimin ilk sekiz ayinda 141.227 adet ipotekli
satis gerceklesmis olup gecen yilin aynt donemine kiyasla %84,7 oraninda artis kaydedilmistir.
Ipotekli satislarin toplam satiglar icerisindeki oran ilk sekiz ay itibariyla %14,4 olarak
gerceklesmistir. Konut kredisi faizleri ise yilin ilk ¢ceyreginde %40,1 iken ikinci ¢eyrekte %41,8’e
yiikselmis, tictincti ceyrekte %40,6 olmustur. Diger satislarda 2025 yiulvun ilk sekiz ayinda gecen
yilin aynit donemine gore %14,7 oraninda bir artisla 836.843 adet satis gercgeklestirilmistir.

Yabancilara yapilan satislarda yilin ilk sekiz ayt itibartyla 13.077 adetle gectigimiz yilin aynt
donemine kwyasla %13,2 oraninda geride kaldigt gbzlemlenmistir. Bununla birlikte gectigimiz yil
yabancilara satislarin toplam satislar icerisindeki payt bu déonemde %1,9 iken 2025 yuluvun ilk sekiz
aywinda %1,3’e gerilemistir. Ulke uyruklarina gére en yiiksek alim ilk sekiz ayda 2.253 adetle Rusya
Federasyonu vatandaslart tarafindan gerceklestirilmistir. Ayni donemde il bazinda en yiiksek satis
4.797 adetle Istanbul’da gériilmiistiir. Istanbul’un ardindan az bir farkla 4.380 adetle Antalya
tkinci strayt, 1.036 adetle Mersin tigtinct swrayt alnustir.

TSKB Gayrimenkul Degerleme
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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)

400 -

361,5

309,4

292,4

0
321 421 (122 (222 (322 C4'22 G123 (2'23 (3'23 (4'23 (124 (224 (324 CA24 C125 (225 €321 G421 (1722 (222 (322 C4'22 G123 (2'23 (3'23 (4'23 (124 (224 (324 (424 (125 (225

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

MAYIS Endeks Aralik ayina gére Ayni aya gore MAYIS Endeks (insaat) Malzeme (insaat) Iscilik (ingaat)
2021 289 20,1 39,6 2021 289 290,9 283,4
2022 594 473 105,7 2022 594 671,2 408,2
2023 879 22,2 48,0 2023 879 896,3 836,1
2024 1518 26,2 72,8 2024 1.518 1422,9 1746,8
2025 1.858 15,0 22,4 2025 1.858 1676,3 2295,2
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

52 GY:*DER GOSTERGE - sayi 41



VERILERLE: KONUT

KONUT ENDEKSLERI

Endeksa GYODER Endeks Degeri: Haziran 2025 Endeksa GYODER Endeks Degeri: Mart 2025
Turkiye Konut Satis Fiyat 2.197 Turkiye Konut Kira Fiyat 2.802
o | . |
Endeksi Endeksi
(Ocak 2014=100) Aylik Nominal Degisim (%) (Ocak 2014=100) Aylik Nominal Degisim (%)
%3 %0
2.197 2802
Yillik Nominal Degisim (%) Yillik Nominal Degisim (%)
%29 %30
| |

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

%2.097 %2.702
Haz'21 Haz'22 Haz'23 Haz'24 Haz'25 I Haz'21 Haz22 Haz23 Haz24 Haz'25 I

Baslangi¢ Donemine Gore

Kaynak: Endeksa Kaynak: Endeksa

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

(322 422 (123 (223 (323 (423 (124 (224 (324 (424 (125 (225 (325 2223333333333 2223228
T 8E88:23E52288888:22%8883¢%
Kaynak: Endeksa W kiraik I saunk S &= =T 2= S & = =2 &

Kaynak: Endeksa
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VERILERLE: KONUT

KONUT SATISLARI

Ceyrek Bazda Konut Satisi (Adet)

. . . . 2022 . . . . 2023 . . . . 2024 . .
(2 | QR | @GR | @2 g OB | @B | (73 | @B | g (24 @ 2 @A | g | (125|225

:::; 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 | 107.748

;I;IS;IEI 225.626 | 292.321 | 227.128 | 280.468 | 1.025.543 | 199.308 | 195313 | 236.856 | 214.907 | 846.384 | 191.348 | 180.402 | 274.607 | 347.207 | 993.564 | 235.910 | 248.359

;g’t):;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 | 356.107

Isl;::;kh 68.342 | 101.975 | 58284 | 51.719 | 280320 | 58.822 | 62.708 | 39.354 | 16.864 | 177.748 | 27.622 | 23.793 | 40.895 | 66.176 | 158.486 | 51.729 51.361

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 (%)

PAVAXTE %11

153.014 iy
142.858 UK
JEREIEN %14

140.919 K]

(EIFEN 212,637
138.577 K3

134.155 Al

153.014
127.088 K

140.919

(AN 165.138
118.359 AN

127.088

134.155
CERVES 142,858
110.588 [KZk
AAPRVER %15
APRIER %15
NOVEEN %16
ATPER %13

CEROER 143319
105.394 K3V

)
=
)
vl
=
o
o

VLN 130.025

102.656
VLNEZS 107.723
CEN[IN %6
93.514 K9
93.902 K]

(CERR 93.761

GENIZVA 93.514

87.334 WERRYN

SHZEN 80.308

CEVPLN 118.359

VEREZN 112.818
AR 110.795

VENE(N 110.588

V(EEEN 105.394
53.888 WEE]F]

Sy EEE 75.569
75.569 R

Gl 93.902

Mmoo 0N I S S S S S ST ST T T T T NN NN N N N N MmN 0N N g S S S ST ST S S T T T T NN NN N N N N
N S N N N A I B R R B TR R S N B N 8333 ISIII IS I
T v m m a2 - ou >N S5 ST L O ®m B8 O = o >N =l T E VU m m 2 = L >N S5 ST v o m m oo = oun > N =
228283525223 828382¢8858% 228283523 52238283823858%
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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10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

Yabancilara Yapilan Konut Satislarn (Adet)

1.547

1.574

1.457

1.272

8.630

1.440

C3

VERILERLE: KONUT

C4

Ocak

Kaynak: TOIK

Gayrimenkul Satin Alan ilk 10 Ulke Vatandasi*

Subat Mart

Nisan

Mayis Haziran

Conasraimasy | k10 Bkevatandass | 28 | eyt
1(1) Rusya Federasyonu 2.812 3.657
2(2) fran 1.546 1.615
3(3) Ukrayna 1.161 1.135
4(4) Almanya 1.152 1.066
5(5) Irak 1.024 859
6(7) Azerbaycan 776 691
7() Gin 578 516
8(6) Kazakistan 551 713
9(9) Suudi Arabistan 503 498
10(8) ingiltere 449 467
Diger 7.271 7.152
Toplam 17.823 18.369

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.
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Temmuz

Agustos

Eylal

Ekim Kasim

M 2025

Aralik

2024 W9 2023 I 2022 I 2021

Yabancilar Tarafindan Tercih Edilen ilk 10 Sehir*

(Cronsrdamesy | K10 Okevatandasi | ZERCREN | raqmman Say
1(2) Istanbul 6.817 6.647
2(1) Antalya 5.264 6.037
3(3) Mersin 1.477 1.474
4(7) Ankara 612 487
5(6) Bursa 396 480
6(4) Mudgla 388 365
7(5) Yalova 385 433
8(9) fzmir 366 330
9(8) Aydin 332 369
10(-) Sakarya 283 -
Diger 1.503 1.747
Toplam 17.823 18.369

Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirligii, Yabanci isler Daire Bagkanlii

* Sayilar tim gayrimenkul cinsindeki satislari icermektedir.
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VERILERLE: KONUT

KONUT KREDILERI

Kullandirilan Konut Kredisi

(W )) (322 422 c123 €223 323 a3 ¢1'24 224 324 424 €125 €2'25

Kullandirilan

kredi toplami 51.170 23.733 22.685 46.703 62.486 22,619 10.776 24.078 20.689 36.916 67.392 55.341 58.247
(milyon TL)

Kullandirilan

kredi sayisi 105.584 58.083 55.292 60.683 66.458 33.150 15.143 26.372 21.875 36.789 61.061 44.642 44.775
(adet)

Kaynak: TBB

Konut Kredisi Faiz Oranlari (%)

Konut Kredisi -

Toplam Bireysel Krediler Karsilastirmasi

50
43,48
’ 43,20 43,41
42,57 12,08 2,24
4061 40,07 3965 3961 423 124 224 (324 424 125 @225 (325
6.000
~
m o
N
S =R
5.000 - NS E
w3 o
S = =
il ES =
~ :‘.; & 2 w3
~ o
« 5 28 3 i
4.000 - wq:{ ‘j§$ =
(R S- o 2 § = faa) E S Sr <
- T = - 2| o
Ny R @ S
~ e g = = = o8| T 2 «
3.000*;;§§$ o mmm
: = ~ S o
= g B|&|-
25|~
2,000 o
1.000
S S S S S N N N ;N N N N N N 0MMMMVVQV?VQVQQVVanmmmmLDm
[T S O N TN o N o SR o AN o SR AR S » SR R N NN NN NN NN NN NN NN NN NN AN NN
=0T ) © B © N = =T v T m o Lo >N S ST v momoo = v >N =]
2 & = 8 £ £ 2 2 £ F B 5 2 © cE 828538235223 8283328855%3
Kaynak: TCMB Kaynak: BDDK
| Bilesik Faiz | Aylik Faiz B Konut Kredileri (Milyar TL) [ | Toplam Bireysel Krediler (Milyar TL) [ | Konut Kredisinin Toplam Bireysel

Kredilere Orani (%)
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VERILERLE: KONUT

Bankalara Gére Konut Kredisi Dagilimi

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

Toplam Bankacilik Sektorii 67 %100 608.699
Toplam Mevduat Bankalari 38 %90 547.537

Kamu Mevduat Bankalari 4 %44 265.839

Yerli Ozel Mevduat Bankalari 12 %31 188.605

Yabanci Mevduat Bankalari 22 %15 93.093
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 20 %0 13
Katilim Bankalari 9 %10 61.149

Kaynak: BDDK

Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler (milyon TL) En Fazla Konut Kre Kullanilan ilk 10 il (milyon TL)

800.000
ISTANBUL 173.567  %0,16
700.000 ANKARA 79176 %0,12
©
w g
w2 g = izmir 41633 %0,14
600.000 - 0 S 2 ol
o R 3
= >
+ T 2 mFINEE
T S = plERNES
= S =g = BURSA 22418 %0,14
< g = ] R
500.000 g 3 «a
S | N i
= o | &
glg|v
N(s|® ANTALYA 18.457  %0,19
w2
<

VIR %0,11
LEENIEER %0,11
440.412 RLOAN]
438.222 RLOANI
436.698 KIIVANI
LERWAEN %0,11
LYVIEEN %0,11
LYV ey %0,11
EVICI %0,11
LRGN %0,13
LELWOEN %0,14

400.000

KOCAELI 18116 %0,12

300.000

TEKIRDAG 11413 %0,17

200.000 ADANA 10.854  %0,13
MERSIN 10.558  %0,18
100.000
MANISA 10.346  %0,11
0 1 1 1 |
E g8y IIIITITIRRRRRRRE 0 50.000 100000 150.000 200000
= = v © o o = (%] > N = [%] o Qo = [%] > N
cE 8283528252258 283828E88¢%
Kaynak: BDDK *Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler kiimiilatif toplam verilerdir. Kaynak: BDDK- FinTiirk *Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler kiimiilatif toplam verilerdir.
.Toplamstok .Takiptekikredilertoplam| .TakiptekiKredilerinTopIamStokaOram(%) .Toplamstok .Takiptekikredilertoplam| .TakiptekiKredilerinTopIamStokaOram(%)
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

ISTANBUL'DA OFIS

2025’in ugtincti ¢eyreginde kiiresel ekonomi, jeopolitik gerilimler ve ticaret politikalarindaki
belirsizliklerin etkisiyle temkinli bir seyir izlemeye devam etti. Diinya genelinde enflasyon
yavaslama egilimini korusa da, 6zellikle enerji ve hizmet fiyatlart yiiksek seyrini stirdtirdii.
Tiirkiye’de ise enflasyon Agustos’ta %32,95°ten Eyliil’de %33,29°a yltikselerek diisiis temposunun
yavasladigini gosterdi. Merkez Bankast, fiyat istikrarint desteklemek amaciyla politika faizini
yiiksek seviyede tutmay: stirdiirdti. Bu donemde tiiketim tarafinda kismi bir durgunluk,

yatirim kararlarinda ise temkinli bir yaklasim one ¢ikti. Genel olarak tictincii ¢eyrek, fiyat
baskilaruvun stirdiigii ancak ekonominin kontrollii bicimde dengelenmeye ¢alistigt bir donem
olarak one ¢citkmaktadir. 2025 yuluun tigtincti ¢eyreginde birincil ofis kiralart ABD$50/m? olarak
kaydedilirken gecen yilin ayni ¢eyregine kiyasla dolar bazinda %11 oraninda artis gostermistir.
Ayni zamanda % bazinda ise %35 artisla $2.034/m?’ye ulasmis ve Eyliil ayt enflasyonu olan %33t
seviyesinin tistiinde bir artis gostermistir. Boylece, birincil kira seviyesi, bugiine kadarki en
yiiksek diizeye ulasarak bir kez da rekor tazelemistir.

2025 yilimin igtincii ¢eyreginde, Istanbul Finans Merkezi’nin kademeli olarak pazara dahil
olmasi sonucuyeni arz eklenmis ve boylece Istanbul ofis pazarimn toplam arzi 7,21 milyon m*ye
yiikselmistir. Uctincii ceyrekte toplamda 21.167 m? yeni kiralama islemi gerceklesmistir. Béylece
yilin ilk ti¢ ceyreginde toplam 75.856 m? yeni kiralama islemi kaydedilmistir. Boylece bir énceki
yilin ilk li¢ ¢eyreginin toplanmuna kiyasla metrekare bazinda %5 oraminda diistis kaydedilmistir.

Yilin iigtincti geyreginde yeni kiralama anlasmalart toplam kiralamalarin metrekare bazinda %48’ini,
adet bazinda ise %50’sini olusturmaktadir. Bununla birlikte tlictincti ¢eyrekte, metrekare bazinda
anlagsmalarin, %4’ii MIA’da gerceklesmistir. Islemlerin cogunlugu %53 ile MIA dist Avrupa yakasinda
gerceklesmistir. Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Bah¢tvan Gida (6.627 m? Skyland), Borusan
ENBW (2.516 m? Quick Tower), Arena Bilgisayar (2.021 m? Premier Campus) ve Ziraat Bankast
(1.250 m? Galataport) bulunmaktadir. 2025 yilimin tictincii ¢ceyreginde o6ne ¢ikan en biiyiik yatirim
islemleri arasinda, Is GYO’nun Ankara Is Kulesi’ni Celikler Grubu’na 1 milyar 215 milyon & bedelle
satist ile Ahlat¢t Holding’in Umraniye’de yer alan 4B Plaza’yi satin almast yer almaktadir.

Ofis pazarinda talep, bliylik 6l¢iide hazwr dekorasyonlu (fit-out) alanlar tizerinde yogunlasmaktadur.
Enflasyonist ortamda hem insaat ve mobilya maliyetlerinin hem de tasitnma giderlerinin yiiksek
seyretmesi, kullanicilart tasinmadan once ciddi yaturun gerektirmeyen, hemen kullanilabilir ofis
alanlarina yoneltmektedir. Bu egilim, 6zellikle kiract yenilemelerinde belirgin olup, bir¢ok islem
mevcut dekorasyonu koruyarak “plug & play” konseptli alanlarda gergeklesmektedir. Buna karsulik,
sap-swa (shell & core) ofis alanlarina yonelik talebin sturl kaldigr gozlemlenmektedir. Bir diger talebi
'yonlendiren unsur, sismik gtivenlik konusudur. Deprem yonetmeligine uygun, nitelikli ofis alanlarina
olan talep belirgin bicimde artmugtir. Kiractlarin onemli bir kismu, 6zellikle eski yapt stokuna sahip
binalardan ¢ikarak daha ytiksek sismik gtivenlik standardina sahip ofislerin tercih edilmektedir. Bu
yogun talep karsisinda yeni arzin stnirli kalmast, kira fiyatlarini yukartya tagimaktadir.

Cushman&Wakefield | TR International
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

Bolgelere Gore istanbul Ofis Pazari

C1'25 C2'25 ¢3'25
Avrupa Yakasi 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/m2/ay)
Levent-Etiler 920 8,99 45 920,9 8,07 46 920,9 7,53 50
Maslak 927 11,88 32 927,0 14,54 32 927,0 14,68 32
Z.Kuyu-Sisli Hatti 529 3,94 32 5293 518 32 529,3 5,05 32
Taksim ve Cevresi 248 12,49 20 2481 12,03 20 2481 9,96 20
Kagithane 308 18,38 20 308,7 19,79 21 308,7 20,00 24
Begiktas* 105 24,01 35 105,1 25,13 35 105,1 19,59 35
Bati Istanbul** 837 4,36 12 837,6 4,12 12 837,6 4,00 15
Cendere-Seyrantepe 363 15,03 23 363,3 15,03 24 363,3 13,20 30
125 G225 C3'25
Anadolu Yakasi 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 6,40 21 93,4 6,40 18 93,4 6,40 18
Umraniye 745 524 25 745,2 515 25 745,2 5,39 28
Altunizade 134 23,20 24 134,7 23,20 24 1347 24,10 25
Kozyatagi 786 13,1 28 786,8 13,16 32 786,8 12,43 35
Dogu Istanbul*** 634 15,81 15 634,8 13,60 15 634,8 13,00 17
Finans Merkezi**** 537 0,00 35 537,8 0,00 35 578,6 7,05 35
Kaynak: Cushman&Wakefield TR International *Nisantagl- Akaretler- Barbaros- Macka-Tegvikiye bélgelerini kapsamaktadir.

**Giinegli- Yenibosna- Bakirkéy-Ikitelli bolgelerini kapsamaktadir.
***Kiciikyali- Maltepe- Kartal-Pendik bélgelerini kapsamaktadir.
****Devam eden insaatlar goz 6niine alinarak gelecek donemler icin bélgesel degerlemeye alinabilecektir.

Kiralama islemleri

C1'25 C2'25 €3'25
Gergeklesen Toplam Kiralama islemi (bin m?) 67.089 38.410 21.167
[Prime] Birincil Kira (USD/m?/ay)* 45 46 50
[Prime] Birincil Getiri Orani (%) 7,25 7,25 7,25
Toplam Stok (milyon, m?) 7,18 718 7.1
Bosluk Orani (%) 9,83 9,98 10,08
Gelecek Arz (1n§aat halinde, bin m?) 1,149 1,149 1,100
Yesil Bina Sertifikali Ofis Stoku (bin, m?) 2.702 2.702 2.702
Kaynak: Cushman&Wakefield TR International *Gerceklesen kiralama islemleri icinde ug degerler harig tutularak en

yiiksek ceyrek dilimde yer alan kira degerlerinin ortalamasidir.
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AVM

2025 yili Ekim ayt itibarwyla Tiirkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 441 adet alisveris merkeziyle
yaklastk 13,7 milyon m? seviyesindedir. 2026 yili sonuna kadar 205 bin m? kiralanabilir alana sahip
6 adet aligveris merkezinin agilmast planlanmaktadir. 2026 yili sonu itibartyla Tiirkiye genelinde
toplam arzin yaklasik 13,9 milyon m? seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Organize perakende
yogunlugu iilke genelinde 1.000 kisi basina 160 m? kiralanabilir alan olarak kayit altina alinirken,
Istanbul 312 m? ile iilke ortalamasin yaklasik iki kati perakende yogunluguna sahip konumdadr.
Ankara ise 281 m? perakende yogunlugu ile éne cikan sehirler arasindadir. 2026 yili sonu itibariyla
Tiirkiye genelinde perakende yogunlugunun 163 m? seviyesine ¢ikmast 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 Mooz Moz Mo W20 Kaynak: AYD W20z Moz Mo 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 298 322 352 377 405 425 431 437 442 444 446 446 441
:mmz) 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 13.665

K

aynak: AYD
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

Nis'25 - illere Gére AVM Yogunlugu Nis’25 - Mevcut Durum

Mevcut AVM | 1.000 Kisi Bagina Mevcut AVM | 1.000 Kisi Basina Aktif insaat Toolam
Sayisi Diisen TKA (m?) Sayisi Diisen TKA (m?) Halinde P
ADANA 3 92 KAHRAMANMARAS 1 42 . Birim 126 3 129
- ISTANBUL
ADIYAMAN 1 52 KARABUK 3 271 TKA(m?) | 4.965.520 | 135.000 & 5.100.520
AFYONKARAHISAR 3 120 KARAMAN 1 66 Birim 4 1 42
- ANKARA
AGRI 1 20 KARS 0 0 TKA(m?) | 1.624.602 | 27.000 | 1.651.602
AKSARAY 2 48 KASTAMONU 2 79 DIGER Birim 274 2 276
AMASYA 1 19 KAYSERI 10 264 SEHIRLER | s () | 7.074.903 | 42.500 | 7.117.403
ANKARA 41 281 KIRIKKALE 1 90 o Birim vy 6 447
- TURKIYE
ANTALYA 19 226 KIRKLARELL 3 121 TKA(m?) | 13.665.025 | 204.500 | 13.869.525
ARDAHAN 0 0 KIRSEHIR 0 0
- . Kaynak: AYD
ARTVIN 2 91 KiLis 0 0
AYDIN " 184 KOCAELL 9 129
BALIKESIR 13 152 KONYA 6 90 Yeni AVM Arzi
BARTIN 0 0 KUTAHYA 2 86 .
Donem Sonunda Aktif Dénem Sonunda
BATMAN 2 79 MALATYA 2 73 Olacak Tamamlanmasi
- Beklenen
BAYBURT 0 0 MANiSA 6 63
Birim TKA (m?) Birim TKA (m?)
BILECIK 1 51 MARDIN 2 66
— . 2025* 442 13.692.025 1 27.000
BINGOL 2 68 MERSIN 7 99
_ . 2026* 447 13.869.525 5 177.500
BITLIS 1 15 MUGLA " 181
BOLU 3 248 MUS 0 0 Kaynak: AYD 81iligin
BURDUR 0 0 NEVSEHIR 2 170
BURSA 17 213 NIGDE 0 0 Nis’25 - Yogunluk
CANAKKALE 4 99 ORDU 3 35 TKA (m?) (1.000 kisi basina)
GANKIRI 1 83 OSMANIYE 1 37 TKA (m?) 1.000 Kisi Basina
CORUM ! 22 RIZE ! %3 iSTANBUL 4.965.520 312
DENizLi 6 150 SAKARYA 7 162 ANKARA 1.624.602 281
DIYARBAKIR 6 109 SAMSUN 7 130 DIGER 7.074.903 11
DUzCE ! 32 SHRT 2 8 TURKIYE* 13.665.025 160
EDIRNE 5 181 siNoP 0 0
ELAZIG 3 94 SivAs 1 52 Kaynak: AYD 81ilign
ERZINCAN 2 9% SANLIURFA 3 34
ERZURUM 3 136 SIRNAK 1 24
ESKISEHIR 5 144 TEKIRDAG 7 89
GAZIANTEP 5 100 TOKAT 1 45
GIRESUN 2 34 TRABZON 3 125
GUMUSHANE 0 0 TUNCELI 0 0
HAKKARIL 0 0 USAK 2 56
HATAY 3 44 VAN 3 47
IGDIR 0 0 YALOVA 2 105
ISPARTA 3 255 YOZGAT 1 33
ISTANBUL 126 312 ZONGULDAK 4 102
izmir 25 172 TURKIYE M 158 Kaynak: AYD
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

TURISTIK iISLETMELER

Toplam Yabanci Ziyaretci

Kiiltiir ve Turizm Bakanligindan elde
edilen verilere gore 2025 yitlimin birinci
ceyreginde Tiirkiye'ye gelen toplam
ziyaretgi sayist yaklasik olarak 3.3 milyon
olurken, 2024 yilinin aynt doneminde bu
saywinin 3.04 milyon olarak kaydedildigi
gozlemlenmektedir. Gelen turist

sayulart bir onceki yilin ayni donemiyle
karsuastirildiginda gelen turist sayisinda
%10'luk bir artis gozlemlenmistir. 2025
yiulimin birinci ¢eyreginde Tiirkiye'ye gelen
3.3 milyon yabanct turistin %53'ti Istanbul'a,
%5°i Ankara, %5°i Izmir’e, %3'ii Antalya'ya
ve %0,4°li ise Mugla'ya gelmistir.

Tesis Sayulart

En son yaywinlannus oldugu Subat 2025
tarihi itibartyla Isletme Belgeli ve Yatirim
Belgeli tesis sayilart incelendiginde Tilirkiye
genelinde toplam 882.000 oda kapasitesiyle
21.417 igletme belgeli, 66.000 oda
kapasitesiyle 627 yatirum belgeli konaklama
tesisi oldugu goriilmektedir. Isletme belgeli
tesislerin sehir kirtlimlarina bakildiginda
bast 3.089 tesis ve 125.000 oda kapasitesiyle
Istanbul'un cektigi, onu takiben 2.840 tesis
ve 109.000 oda kapasitesiyle Mugla'min
geldigi gortilmektedir. Antalya ise 2.650
isletme belgeli tesise ve 290.000 oda arzina
sahiptir. Yatirim belgeli tesisler goz oniinde
bulunduruldugunda yakin gelecekte mevcut
otel arzina dahil olacak 627 tesis icinde en
biiyiik pay1 85 tesis ve yaklasik 8.000 oda
kapasitesiyle Istanbul'un alacagt, ikinci
strada 80 tesis ve 15.000 oda kapasitesiyle
Antalya'nin olacagi ve hemen ardindan 60
tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Mugla'nin
gelecegi ongoriilmektedir.

64

Toplam Turist ve Harcama

2025 yilvun ikinci ¢eyreginde Ocak-
Temmuz aylart arasinda Tiirkiye'yi 16,4
milyon yabanct turist ziyaret etmistir ve
kisi bast harcama 981 ABD dolart olarak
kaydedilmigtir.

Doluluk Oranlart

2025 yili ikinci ceyregi itibariyle Tiirkiye
genelinde yatak doluluk orant %66'dir. 2024
yilinda yatak dolulugu en yiiksek olan sehir
%68 ile Antalya, onu takiben %59 ile Mugla ve
%55 ile Istanbul'du. Izmir ve Ankara'min yatak
doluluk oranlariysa swrastyla yaklasik %43 ve
%41 olmustur.

Milliyetlere gore Gelis Sayilart

Milliyetlere gore gelis dagilimt incelendiginde,
2025 yilvun ikinci ¢eyreginde 3.6 milyon

giris ile Rusya Federasyonu'nun birinci, 3.4
milyon giris ile Almanya'nin ikinci, 2.4 milyon
giris ile Ingiltere'nin iiciincii sirada yer aldig
gortilmektedir. 2024 yiliun aynt donemine
kwyasla Rusya Federasyonu'ndan gelen turist
sayist %1, Almanya'dan gelen turist sayist
%2,8, Ingiltere'den gelen turist sayist ise

%3,5 oraninda diismiistiir. 2024 yilinda 6.7
milyon kisiyle Rusya birinci, 6.6 milyon kigiyle
Almanya ikinci, 4.4 milyon kigiyle Ingiltere
tictincti strada yer almistt.

STR - Tiirkiye

2025 yiliun ikinci ¢eyreginin doluluk oranlart
bir énceki yilin ayrni dénemine kiyasla %0,2
dtigtis gostermis olup, Tiirkiye genelinde
%59,7 olarak kaydedilmistir. 2025 yilimin
ikinci ceyreginde Istanbul'daki otel doluluk
orani, bir onceki yilin aynt donemine gore
%2,0 diistis gostererek %64,3 seviyesine
gerilemistir. Aynt donemde ortalama oda
fiyatt %1,8 diistisle 128,6 Avro olarak
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2024

2023

225

224

gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orant
%7,0 artarak %59,8’e yiikselirken, ortalama
oda fiyatt %0,4 dtiserek 93 Avro olmustur.
Izmir’de doluluk orant %12,9 artisla %68,1’e
¢citkarken, ortalama oda fiyatt %3,5 diiserek
109.1 Avro seviyesine inmistir. Bodrum i¢in
tkinci ¢eyrek verileri heniiz yayinlanmanugtir.

STR - Global

New York'ta 2025 yilimin ikinci ¢eyreginde otel
doluluk oramu bir énceki yilin aynt donemine
kwasla %0,3 artis gostererek %77,2 olarak
kaydedilmistir. Aynt donemde oda fiyatlart

da %0,7 artarak 229,55 Avro seviyesine

Toplam Yabanci Ziyaretgi Sayisi (milyon kisi)

1.011.091 354.136 9.612.974

1.221.993

VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

gerilemistir. Dubai’de ise 2025 yili ikinci
ceyreginde doluluk orant gegen yilin ayni
donemine kiwyasla %3,6 artisla %79,7 olarak
gerceklesmistir. Oda fiyatlar: da aynit donemde
%3,6 artis gostererek 176,43 Avro seviyesine
ulasnustir. 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde
ortalama oda fiyatlart agisindan New York
ilk strada yer alirken, Dubai ikinci, Istanbul
tictincti stradadur. Doluluk oranlarinda da
stralama yine New York birinci, Dubai ikinci,
Istanbul ticiincii seklinde gerceklesmistir.

Servotel

908.379 7.922.554

TURKIYE
21.031.127

928.449 267.223 8.059.351 920.790 719.619 7.656.586

TURKIYE
18.552.018

8.378.836 1.834.054 10.514.855 879.319  365.877 6.396.389

TURKIYE
28.369.330

8.490.272 1.931.064 10.467.313 912.232 385.728 6.791.862

TURKIYE
28.978.471

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

W antalya B mugla 7 dstanbul B izmic M Ankara I Diger
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

isletme ve Yatinm Belgeli Tesis Sayisi

Isletme Belgeli Yatirim Belgeli

Tesis Sayisi Oda Sayisi Tesis Sayis| 0Oda Sayisi
ANTALYA 2.650 290.551 80 14.905
MUGLA 2.840 109.217 60 7.192
ISTANBUL 3.089 125.189 85 8.882
izmiR 1.857 42.539 55 5.330
ANKARA 377 21.869 10 1.045
DIGER 10.604 292.625 337 29.105
TURKIYE 21.417 881.990 627 66.459

Kaynak: T.C. Killtiir ve Turizm Bakanligi

*Veriler 2025 Ocak-Subat aylarini kapsamaktadir.

Bes Blyuk Sehir Otel Doluluk Orani (%)

%100

80 -

2023

ANTALYA

2023

Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

2024
MUGLA

2023 2024 2023
ISTANBUL izmir

Turizm Bakanhigi'nin yayinlamis oldugu doluluk oranlari oda dolulugunu degil

yatak dolulugunu géstermektedir.

66

Toplam Yabanci Turist (Bin Kisi)

Toplam Turist ve Harcamalar

Kisi Basi Harcama (USD)

¢1'23 8.181.566 1.019
€2'23 13.995.495 951
(323 22.428.234 996
C4'23 12.472.145 954
2023 TOPLAM 57.077.440 979
c124 9.010.090 975
c2'24 16.097.884 924
¢3'24 23.206.579 1.001
c4'24 13.917.894 981
2024 TOPLAM 62.232.447 972
C1'25 9.121.152 1.022
€2'25 16.412.168 981

Kaynak: TUIK

2023 2024 2023 2024 (224 (225
ANKARA TURKIYE TURKIYE
| Toplam B overi M vabana *(2'25 verileri Ocak-Temmuz aylarini kapsamaktadir.
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

Milliyetlere gore Gelis

2023 2024 Degigim 224 6225 Degigim
Rusya Fed. 6.313.675 6.710.198 %6,28 3.611.218 3.563.342 -%1,33
Almanya 6.193.259 6.620.612 %6,90 3.502.628 3.404.582 -%2,80
ingiltere (Birlesik Krallik) 3.800.922 4.433.782 %16,65 2.434.333 2.350.038 -%3,46
fran 2.504.494 3.277.852 %30,88 1.754.719 1.613.423 -%8,05
Bulgaristan 2.893.092 2.918.581 %0,88 1.623.071 1.480.307 -%8,80
Polonya 1.539.123 1.866.986 %21,30 1.006.273 1.032.244 %2,58
Giircistan 1.633.977 1.466.188 -%10,27 856.027 742.849 -%13,22
Amerika Birlesik Devletleri 1.334.337 1.442.191 %8,08 771.849 795.754 %3,10
Hollanda 1.232.220 1.303.262 %5,77 772.099 764.495 -%0,98
Romanya 990.005 1.173.358 %18,52 625.157 634.723 %1,53
Fransa 1.031.824 1.088.380 %5,48 638.178 633.584 -%0,72
Irak 1.051.721 968.834 -%7,88 512.795 550.840 %7,42
Azerbaycan 855.445 956.178 %11,78 533.473 516.367 -%3,21
Ukrayna 839.729 941.614 %12,13 525.074 557.333 %6,14
Suudi Arabistan 820.683 869.453 %5,94 554.907 547.966 -%1,25
Kazakistan 826.319 863.542 %4,50 529.417 462.264 -%12,68
italya 602.176 719.668 %19,51 343.923 414.205 %20,44
Yunanistan 686.480 707.133 %3,01 397.534 345.483 -%13,09
Belgika 596.355 625.263 %4,85 388.017 378.299 -%2,50
Ozbekistan 470.644 569.818 %21,07 312.679 366.789 %17,31

Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanlg *G2'25 verileri Ocak-Temmuz aylarini kapsamaktadir.

Doluluk (%) ADR (€) Doluluk (%) ADR (€)
2023 2024 (224 (2'25 2023 2024 (224 (2'25 2023 2024 (224 (2'25 2023 2024 (224 (2'25
ISTANBUL 64,8 69,2 65,6 64,3 87,7 110,2 130,9 128,6 ISTANBUL | 64,8 69,2 63,6 64,6 87,7 110,2 130,9 128,6
iSTf\.N.BUL %6,8 -%2,0 %25,7 -%1,8 iSTf\.NBUL %6,8 %1,6 %25,7 -%1,8
Degisim Degisim
ANKARA 56,3 ‘ 58,4 55,9 ‘ 59,8 50,6 ‘ 76,8 92,7 ‘ 93,0 NEWYORK | 82,2 ‘ 85,0 71,0 ‘ 71,2 274,2 ‘ 287,2 228,0 ‘ 229,5

AN!(.A .RA %3,7 %7,0 %69,1 -%3,5 NEW YORK %3,4 %0,3 %4,7 %0,7
Degisim Degisim
izmiR 60,4 ‘ 64,8 60,3 ‘ 68,1 104,0 ‘ 110,9 109,7 ‘ 113,8 DUBAI 713 ‘ 781 76,9 ‘ 79,7 165,1 ‘ 165,5 170,3 ‘ 176,4
IZMiR %73 %129 %6,6 %3,7 DUBAI %1,0 %36 %0,2 %3,6
Degisim Degisim
BODRUM 407 ‘ 412 ‘ 2866 ‘ 6149 ‘ Kaynak: Costar *(2'25 Verileri Ocak-Temmuz aylarini kapsamaktadir.
gggi;‘:‘:‘" %1,2 %4,8
TURKIYE 59,3 ‘ 62,6 59,8 ‘ 59,7 80,9 ‘ 106,5 | 129,8 ‘ 127,8
IT)U'.‘!“,YE %5,6 %0,2 %31,6 %1,6
egisim

Kaynak: Costar *(2'24 ve (225 verileri Ocak-Mayis aylarini kapsamaktadir.
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VERILERLE: TICARi GAYRIMENKUL

LOJiISTiK DEPOLAR

Mevcut veriler itibariyla, birincil lojistik pazarlari olan Istanbul-Kocaeli bélgesinde yaklagik
11.4 milyon metrekare toplam depo stokunda 7.9 milyon metrekare ticari kullarmum amacl
lojistik arzi gerceklesmistir. Insaat halindeki projelerin hacmi ise yaklasik 471.000 metrekare
olarak kay:it altina alinmustir ve s6z konusu projelerin tamamina yakini ticari kullanim amaclt
projelerden olusmaktadir.

Pazarda yiiksek talep dogrultusunda ger¢eklesen depo kiralama islem hacmi 2025 iigtinci
ceyrekte 114.000 metrekare olarak kayit altina alinirken, yil toplanunda yaklasik 170.000
metrekareye ulasnustir. Her ne kadar yilin tigtincii ¢ceyreginde onemli bir islem hacmi
gerceklesse de yil toplaminda islem hacmi gecen senenin aynt donemine gore %16 oraninda
diistis gostermistir.

2025 ticiincii ceyrekte bosluk oranlari sirasiyla Istanbul Avrupa pazarinda %1,9, Istanbul Asya
pazarinda %1,3 ve Kocaeli pazarinda %1,8 seviyesinde kaydedilmistir.

2025 iigtincti ceyrekte lojistik depo birincil kiralart 11,25 ABD dolarymetrekare /ay seviyesine
yiikselerek gecen yila kiyasla %15,4 oraninda artis gostermistir. TL bazinda ise gecen yilin ayni
donemine gore %41,5 oraninda artis gostererek 470 TL/metrekare/ay seviyesine yiikselmistir.
Birincil pazarlarda kira fiyatlart tizerindeki yukart yonlii baskinin mevcut arzin kisitli olmast
nedeniyle oniimiizdeki donemlerde de devam etmesi beklenmektedir. Yiiksek insaat ve arsa
maliyetleri, gelistirme faaliyetleri agisindan énemli bir zorluk olmaya devam etmektedir.

VS Partners
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VERILERLE: TICARI GAYRIMENKUL
.|

Ticari Kullanim Amagcl Lojistik Stok

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

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

X . . . 8.000 - . B .
8.000 Istanbul Avrupa Istanbul Anadolu Kocaeli 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
(424 €125 (225 (3'25 (424 €125 (2'25 (3'25 (424 €125 (2'25 (3'25 (424 €125 (225 (325 (424 €125 (225 (325 (424 €125 (2'25 (3'25
M Vevcutstok Ingaat Halinde | Proje Halinde M Mevcutstok [l Ingaat Halinde | Proje Halinde

Kaynak: VS Partners Kaynak: VS Partners

Birincil Kira
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Kaynak: VS Partners *Kurda ani degisimlerin yasandi§i dénemler
. A . c >
Toplam Kiralama Islemleri (bin m?) Bosluk Oranlar
250

%95

\ %1,9
\ %1,3
%1,8

=] o o o o
288885y s3yygsgygIzgsessy Istanbul Avrupa M istanbul Anadolu I Kocaeli I Kullanilan Alan
S — N MY - NN S - AN MY - AN S - NN - N M
S8-S0 0803-00300868SG080

Kaynak: VS Partners Kaynak: VS Partners (3'25 verileridir.
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VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

TiCARiIi GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSI

Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2025 Eyliil sonu itibariyle 1358,28 puan seviyesinde
gerceklesti. Endeks, gecen senenin aynt ayina oranla 395,80 puan artis gosterirken, aylik 14,57
puan artis gosterdi. 2025 yilina 1036,53 puan seviyesinde baslayan endekste, 12 aylik donemde
372,85 puanlik bir artis 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?) 135828
istanbul 68.451 77.195 82.145
Izmir 58.369 68.197 67.429 962,49
Bursa 45.136 52.488 46.808 75321
Ankara 48.155 50.549 62.731
Antalya 58.562 64.383 70.887 422,47
Kocaeli 46.800 49.519 47.425
Adana 38.091 47.425 39.592
Eyliil 2022 Eyliil 2023 Eyliil 2024 Eyliil 2025
Kaynak: Endeksa
Endeks Degeri: Aylik Nominal Yillik Nominal Baslangi¢
Eyliil 2025 Degisim (%) Degisim (%) Donemine Gére
1.358,28 %1,08 %41,12 Nominal

e e s DeJisim (%)
%1.258,28
Kaynak: Endeksa |

~
)
<
™

Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

1.358,28

<
<
@™

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I ]
Eki23 Kas23 Ara23 Oca24 Sub24 Mar24 Nis'24 May'24 Haz'24 Tem'24 Au'24 Eyl24 Eki24 Kas24 Ara24 0ca25 Sub25 Mar25 Nis25 May'25 Haz25 Tem'25 A§u25 Eyl'25

Kaynak: Endeksa
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"+ Akademi
2025 Guz Donemi
BASLIYOR

BILGiYi PAYLAS, SEKTORU GUCLENDIR

Sektorde ihtiyag¢ duyulan bilgi ve veri paylasimiyla gayrimenkulun strdurulebilir gelisimine katki
saglamak amaciyla kurulan GYODER Akademi, teorik bilgiyi pratik deneyimle bulusturuyor.
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13 14

FARKLI FARKLI
EGITMEN EGITIM
- J

Gayrimenkulde DéngUsel Ekonomi Gayrimenkul Yatirimlarinin Hukuki Boyutu Gayrimenkul ve Vergi
Kentsel Donltisim Hukuku Uluslararasi Degerleme Standartlarina Bakis Gayrimenkule Dayali Sermaye
Piyasasi Araclari A'dan Z'ye Gayrimenkul Yatirim Fonlari Gayrimenkul Sirketlerinde Sirdurilebilirlik
PropTech ve Dijital DonUsim Gayrimenkul Piyasasinin Temel Gostergelerini Nasil Okumali? Gayrimenkul
Sektoérunde Buyuk Veri Gayrimenkul Ekonomisi ve Rekabet Hukuku insaat ve Proje Yénetimi
Gayrimenkul Profesyonelleri icin ikna Etme Sanati ve Etkili iletisim

/gyoderonline

www.gyoder.org.tr/akademi ® info@gyoder.org.tr BXB8060
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Gayrimenkul Yatiruim Fonu Pazar Biiytikliigii
189 Milyar TL’yi Asti

30 Eyliil 2025 itibarwyla yaturum almis 244 gayrimenkul yatirim fonu bulunmakta olup, GYF
buiyiikliigti bir onceki ceyrege gore yaklasik yiizde 8,0 artarak 189,1 milyar TL seviyesine
ulasti. GYF pazart toplam biiytikliigii, 2018 yili son ¢eyreginden itibaren her ¢eyrek pozitif
yonde artmaya devam etmekte. 2025 yilinin ti¢tinct ¢ceyrek rakamlari, 2024 yilinin ayni
ceyregiyle kiyaslandiginda GYF pazar biiyiikliigti son bir yillik periyotta yiizde 78,9 biiytiime
gerceklestirerek 103,5 Milyar TL seviyesinden 189,1 Milyar TL'ye ulast.

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.

N
W
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI
e ——

%8,0
. L %19,3
Gayrimenkul Yatirrm Fonu Pazari Toplam Buyuklugu I~
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421 c122 @2 32 2 c123 @223 323 423 c124 224 324 424 125 225 325

Kaynak: Finnet | Gayrimenkul Yatirim Fonlari M sir onceki ceyrege gore degisim

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi Gayrimenkul Yatirirm Fonlarinin

Hacimlerine Gére Pazar Paylari ve Buyuklukleri

34.161.345.928
32.196.894.115

Oyak Portfoy
RePie Portfdy Yonetimi
Albaraka Portfoy Yonetimi
Is Portféy
Atlas Portfdy Yonetimi
Neo Portféy
Arz Portfoy
Ak Portféy
Aktif Portfoy
Tera Portfoy
Argeus Gayrimenkul Portfoy
Ziraat Portfoy
Omurga Gm ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi
Nurol Portfdy
Hedef Portfoy
24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi
Akfen Gayrimenkul Portfoy Yonetimi
Han Varlik Gmenkul Girigim Sermayesi Portféy
Kizilay Gayrimenkul Ve G.s. Portfdy Yonetim
Foneria Portfoy
Azimut Portfoy
Rota Portfoy
Fonmap Portfoy
Ft Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfoy
Inveo Portfoy |8 307.447.964
Allbatross Portfdy | 170.403.754
Unlii Portfy Yonetimi | 154,940,521
Oragon Gayrimenkul Portféy - 91.235.922
Aura Portfdy Yonetimi - 25.946.347
Magasid Portfoy - 15.170.424
Qinvest Portféy - 11.228.730
Natura Gayrimenkul Ve Girisim Sermayesi Portfoy - 5.382.832
Deniz Portféy - 4.760.386
Istanbul Portfoy - 453.943
Wam Gayrimenkul Ve Girigim Sermayesi Portfdy - 295.207
isra Gm Ve Girisim Sermayesi Portfdy |- 0,00 ) ) ) ) ) ) )

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 35.000.000.000

17.144.554.655
14.644.260.582

11.297.192.075
9.846.666.893
8.627.112.660
7.656.254.196
6.913.309.347

6.145.942.237

5.196.042.484

5.194.619.785

5.048.886.673

4.234.487.669

3.873.693.521

3.163.740.397

2.786.049.798

2.234.342.590

1.887.912.670

1.855.209.499

1.445.263.644

1.441.964.362

898.240.857

378.590.775

Kaynak: PortfolioBase Tiim veriler 30 Eyliil 2025 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Portfoy Yonetim Sirketi

GYF
Sayisi

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 35| GYF, Milenyum GYF, Mono GYF, Nef GYF, Neva GYF, Novada Urfa GYF, OC Hedef GYF, Sampas Holding Gzel GYF, Seyhan GY, Smart GYF, Sonne GYE, Toros GYF,
Trakya GYF, Tuna GYF, Turesif GYF, Uglincii GYF, Yildiz GYF

NEO PY AS 23 Aks GYF, Avantaj (‘?YF{ Be§iqci GY_F, Birinci G‘(E, B?Ige GYF, Cornerstone GYF, Dokuzypcq GYF, Df’)rdunc[] GYF,"Err{I_akJet GYF, anercioglu Karma GYF, Fenercioglu Proje
GYF, Firsat GYF, Ikinci GYF, Ikinci PGYF, Onbirinci GYF, Onuncu GYF, Roya GYF, Sekizinci GYF, Tiirkaz GYF, Uglincli GYF, Ugincli PGYF, Yedinci GYF

ALBARAKA PY AS 19 gtn:tlgqs GYF, AIt|n.C|'Ka'rma GYF, Anadolu Ve Trakya GYF, Anka GYF, Bereket Katilim GYF, Beginci Ka'rma'GYF, Cesme GYF, Dokgzg.ncgl Karma GYF, Dér('iiir_mu Karma

, Diikkan GYF, Ikinci Karma GYF, Karma GYF, Metropol GYF, Onuncu Karma GYF, Rana GYF, Sekizinci Karma GYF, Tm GYF, Ugincii Karma GYF, Yedinci Karma GYF

NUROL PY AS 19 Aks GYF, Altinci Katihm GYFC I?apacan Meridian PGYF, anu GYF, Qharm GYF, DMVizyon GYF, Egg !(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 meg:& :Igvsl):/’aNG“\Ell;,e;:lgcFI’%gﬁli(dC;YGF,Y/:z:‘;TTiIaI}grlac(iig(:griil(is \((SFYI; rli\r);g(ijgég::'(iZYaI?nEbrg kug’rll: GYF, Fulya GYF, Kardelen GYF, Lale GYF, Lotus GYF, Manolya GYF,

ATLAS PY AS n A8&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 AS 10 Beginci GYF, Birinci GYF, Dokuzuncu GYF, Dérdiincii GYF, fkinci GYF, Levent GYF, Onuncu GYF, Sekizinci GYF, Ugiincii GYF, Yedinci GYF

IS PY AS 9 Beginci GYF, Birinci GYF, Ganakkale GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF, Quasar istanbul Ticari GYF, Ugiincii GYF, Yedinci GYF, Folkart Birinci GYF

HEDEF PY AS 9 Besinci GYF, Birinci GYF, Birinci Mastertiirk GYF, Birinci PGYF, Dordiincii GYF, Form GYF, ikinci GYF, ikinci PGYF, Ugiincii GYF

ARGEUS GAYRIMENKUL PY AS 9 Altinci GYF, Besinci GYF, Birinci GYF, Dokuzuncu GYF, Dérdiincii GYF, ikinci GYF, Sekizinci GYF, Uglincii GYF, Yedinci GYF

ROTA PY AS 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, Dordiincii GYF, ikinci GYF, Ugiincii GYF

FONERIA PY AS 5 Birinci GYF, Besinci GYF, Dérdiincii GYF, kinci 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 SERMAYES] PY AS 5 Agrega PGYF, Avrasya GYF, Ayyildiz GYF, Bereket GYF, Birinci GYF

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

TERA PY AS 4 Birinci GYF, Gati Katiim GYF, Ikinci GYF, Konut Alfa Katiim 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 Ag 3 ikinci GYF, Dérdiincii GYF, Ugiincii GYF

AKPY A 3 Birinci GYF, Dordiincii GYF, ikinci GYF

FT GAYRIMENKUL VE GIRISIM SERMAYES] PY A§ 3 Birinci GYF, ikinci GYF, Karma GYF

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

OMURGA GAYRIMENKUL VE GiRiSIM SERMAYES] PY A$ 3| Ikinci GYF, Ozgiin Proje GYF, Ufuk Karma GYF

KIZILAY GAYRIMENKUL VE GIRISiM SERMAYES] PY AS 2 Birinci GYF, ikinci GYF

PARDUS PY A§ 2 Birinci GYF, Ikinci GYF

WAM GAYRIMENKUL VE GiRISIM SERMAYESI PY A§ 2 Birinci GYF, ikinci GYF

ALLBATROSS PY AS 2 Birinci GYF, Ikinci GYF

FIBA PY AS 2 Birinci GYF, ikinci GYF

ISRA GAYRIMENKUL VE GiRi$iM SERMAYES] PY A§ 2 Birinci GYF, ikinci GYF

KUVEYT TURK PY AS 2 Birinci Karma GYF, Ikinci Karma GYF

NATURA GAYRIMENKUL VE GIRi$IM SERMAYESI PY AS 2 Birinci PGYF, ikinci PGYF

MAQASID GAYRIMENKUL VE GIRiSIM SERMAYESI PY A$ 1 Meydan GYF

AURA PY A 1 Kuzey Ege GYF

QINVEST PY AS 1 Re-Pie GYF

UNLO PY AS 1 ikinci GYF

AKFEN GAYRIMENKUL PY A§ 1 Birinci GYF

HAN VARLIK GAYRIMENKUL VE GIRISiM SERMAYESI PY AS 1 Birinci GYF

Toplam 244

Kaynak: Finnet
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik Fon Kodu Fon Adi Bilyiikliik
002 Oyak Portféy Yonetimi ikinci Proje GYF 17.678.181.224 UKA Tera Portfdy Yonetimi Konut Alfa Katilim GYF 1.294.640.916
001 Oyak Portfoy Yonetimi Birinci Proje GYF 15.389.437.826 GF1 Foneria Portféy Yonetimi Birinci GYF 1.279.543.517
RG9 Re-pie Portfdy Yonetimi Atis Invest Downtown AVM GYF 6.765.990.492 KGB Kizilay Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.197.000.343
IDG Ak Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 5.657.379.591 NUP Nurol Portféy Yonetimi Uciincii GYF 1.125.319.249
ISz is Portféy Yonetimi Birinci GYF 5.546.521.730 HGG Han Varlik Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Birinci Proje GYF 1.120.636.947
RR4 Re-Pie Portfoy Yonetimi Atar GYF 5.183.955.046 HVG Han Varlik Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.113.705.643
0G2 Omurga Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Ufuk Karma GYF 4.895.166.693 AR9 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 1.111.088.484
PKA Albaraka Portfdy Yonetimi Karma GYF 4.322.150.000 0GM Oyak Porfdy Yonetimi Birinci GYF 1.093.726.878
MPG Aktif Portféy Yonetimi Tkinci GYF 4.025.510.845 HP2 Hedef Portféy Yonetimi Tkinci GYF 1.079.550.468
1GG Ziraat Portfdy Yonetimi BGF Katilim Ozel GYF 3.124.880.453 IVE Atlas Portfdy Yonetimi A&AK GYF 1.077.039.234
AG5 Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Diikkan GYF 3.069.593.260 RYZ Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 1.072.943.057
NG6 Argeus Gayrimenkul Portfoy ve GS Portféy Yénetimi fkinci GYF 2.964.535.222 1G6 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci GYF 1.057.191.769
MGA Aktif Portféy Yonetimi Birinci GYF 2.887.798.501 UNC s Portfoy Yonetimi Uctincii GYF 1.035.198.521
AZ2 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi fkinci GYF 2.876.380.144 1G) Azimut Portfdy Yonetimi fkinci GYF 998.697.418
RP3 Re-Pie Portfdy Yonetimi Avrupa Stratejik GYF 2.796.027.764 RG2 Re-pie Portfdy Yonetimi Levent GYF 964.771.322
AB1 Akfen Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 2.786.049.798 OYE Albaraka Portfdy Yonetimi Altinci Karma GYF 953.056.908
BN2 Atlas Portféy Yonetimi Benesta-2 Proje GYF 2.759.410.450 REO Re-Pie Portfdy Yénetimi Efor GYF 927.920.192
RG5 Re-Pie Portfdy Yonetimi Dicle Proje GYF 2.684.931.506 NH4 Neo Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 918.591.512
BNE Atlas Portfdy Yonetimi Benesta Proje GYF 2.659.975.087 NG4 Neo Portfdy Yénetimi Dordiincii GYF 813.210.314
TG s Portfdy Yonetimi Quasar Istanbul Ticari GYF 2.568.290.404 RGK Rota Portféy fkinci GYF 729.978.578
oYz Albaraka Portfdy Yonetimi Bereket Katilim GYF 2.553.903.887 RMO Re-Pie Portfdy Yonetimi Mono Proje GYF 715.506.034
VD Atlas Portfoy Yonetimi Esta GYF 2.523.420.282 KGG Kizilay Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi ikinci GYF 690.912.327
TGI Tera Portféy Yonetimi ikinci GYF 2.423.535.393 RP1 Re-pie Portfdy Yonetimi Novada Urfa GYF 668.552.208
HRE Hedef Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 2.369.904.760 PG2 Albaraka Portfdy Yonetimi fkinci Karma GYF 656.717.227
VVF Neo Portfdy Yonetimi Birinci GYF 2.347.466.240 NG5 Neo Portfdy Yonetimi Besinci GYF 651.367.616
1y is Portfty Yonetimi Besinci GYF 2.288.331.262 RP2 Re-Pie Portfdy Yonetimi Anadolu Stratejik GYF 608.431.398
RG4 Re-Pie Portfdy Yonetimi Firat GYF 2.280.418.530 FNI Foneva Portfoy Yénetimi fkinci GYF 581.288.042
AG7 Albaraka Gayrimenkul Portfoy Yénetimi Flora GYF 2.269.204.391 TNG Re-Pie Portfdy Yonetimi Tuna Proje GYF 575.317.398
0GC Tera Portfoy Yonetimi Cati Katilm GYF 2.221.222.420 YG1 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Lotus GYF 543.973.809
AZ1 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 2.216.093.368 IPV Ziraat Portfdy Yonetimi Basak Katilim GYF 543.700.417
1IG s Portfoy Yonetimi ikinci GYF 2.211.908.658 YG7 24 Gayrimenkul ve GS Portfoy Yonetimi Menekse GYF 519.345.522
RGO Re-Pie Portfdy Yonetimi Goksu GYF 2.011.966.236 AZ6 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Dordiincii GYF 505.152.278
ABZ Albaraka Portfoy Yonetimi Dokuzuncu Karma GYF 1.883.315.580 IRG s Portfoy Yonetimi Dérdiincii GYF 494.682.884
GTR Atlas Portfdy Yonetimi Goktiirk-3 Proje GYF 1.767.990.112 RP9 Re-pie Portfdy Yonetimi Neva GYF 493.494.902
BGY Ak Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.720.811.045 ILN s Portfoy Yonetimi Folkart Birinci GYF 468.605.775
UG Ziraat Portfty Yonetimi Uskiidar GYF 1.526.038.915 RG7 Re-Pie Portfdy Yonetimi Downtown Ofis GYF 465.163.893
NH2 Neo Portfdy Yonetimi Cornerstone GYF 1.493.848.519 NG7 Neo Portfdy Yonetimi Yedinci GYF 456.068.076
EPG Re-Pie Portfdy Yonetimi Efor Proje GYF 1.457.685.085 GGF Albaraka Portfdy Yonetimi Yedinci Karma GYF 451.403.423
NAG Neo Portfdy Yonetimi AKS GYF 1.424.946.667 NUL Nurol Portféy Yénetimi 1GC GYF 448.167.667
ucG Re-Pie Portfdy Yénetimi Sampas Holding Ozel GYF 1.398.680.413 OCH Re-Pie Portfdy Yonetimi OC Hedef GYF 440.052.497
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik Fon Kodu Fon Adi Bilyiikliik
ON3 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Dokuzuncu GYF 433.392.636 NUT Nurol Portféy Yonetimi Nurol Tower GYF 165.419.229
RBU Argeus Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Uciincii GYF 429.291.547 RBG Argeus Gayrimenkul Portfoy Yonetimi Birinci GYF 159.896.471
GF2 Foneria Portfdy Yonetimi tkinci GYF 420.692.646 HP1 Hedef Portfdy Yonetimi Birinci GYF 158.787.042
YG8 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Lale GYF 407.310.000 YZA 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Zambak GYF 157.157.976
NO1 Neo Portfdy Yonetimi Onbirinci GYF 394.352.591 NUF Nurol Portféy Yonetimi FC Karma GYF 156.850.000
ROG Rota Portféy Yénetimi Uciincii GYF 391.733.999 UuG2 Unlii Portfdy Yonetimi fkinci GYF 154.940.521
GJS Atlas Portfdy Yonetimi Saglam GYF 385.042.306 FGY Foneria Portfdy Yonetimi Besinci GYF 154.889.387
NBA Nurol Portfdy Yonetimi Babacan Meridian Proje GYF 381.545.008 0GI Omurga Gayrimenkul ve GS Portfy Yonetimi ikinci GYF 153.394.613
RAS Re-Pie Portfdy Yonetimi Asya Stratejik GYF 377.421.195 RG8 Re-Pie Portfdy Yonetimi Meri¢ GYF 143.870.406
NUK Nurol Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 348.486.428 GU Azimut Portfty Yonetimi Ozgiin Ozel GYF 134.049.734
AZ7 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Besinci GYF 347.475.730 NUY Nurol Portféy Yonetimi Yedinci GYF 133.781.640
NUA Nurol Portféy Yonetimi Fortis GYF 334.720.601 NG2 Neo Portféy Yonetimi ikinci GYF 128.804.981
ERS Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Besinci GYF 332.680.829 HDU Hedef Portfdy Ugiincii Proje GYF 124.204.711
NYO Nurol Portfdy Yonetimi Onbirinci GYF 330.420.547 PBA Albaraka Portféy Yonetimi Albatros GYF 121.920.444
RP4 Re-pie Portfdy Yénetimi Avrasya Stratejik GYF 318.452.638 BRE Atlas Portfdy Yonetimi Polat Birinci Proje GYF 118.871.104
UL Azimut Portfdy Yonetimi Inan 3 Ozel GYF 312.516.492 NFG Neo Portfdy Yonetimi Firsat GYF 113.299.730
NMC Nurol Portféy Yonetimi M Charm GYF 311.954.776 NUE Nurol Portféy Yonetimi EGC Konut GYF 110.258.355
VB Inveo Portfdy Yonetimi Birinci Sanayi GYF 289.569.060 YG3 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Erguvan GYF 110.000.000
YD4 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Portakal Cicegi GYF 289.284.287 RG3 Re-Pie Portfdy Yénetimi Trakya GYF 107.599.909
1KG Akportfdy Yénetimi Tkinci GYF 278.063.560 RP7 Re-pie Portfty Yonetimi Turesif GYF 102.694.970
PGB Albaraka Portféy Yonetimi Besinci Karma GYF 269.974.761 OFG Hedef Portfdy Yonetimi Form GYF 100.081.471
YD5 24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A1 GYF 264.684.867 AHR Albaraka Portfdy Yonetimi Onuncu Karma GYF 95.985.702
NNP Neo Portfdy Yonetimi Avantaj GYF 238.448.264 YD7 24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi ikinci Al Zamil Kira Getirili GYF 93.403.542
OYK Albaraka Portféy Yonetimi Cesme GYF 230.682.998 NUZ FT Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Karma GYF 91.792.035
YE3 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Akasya GYF 228.985.000 RG6 Re-Pie Portfdy Yonetimi izmir Tarihi Kemeralti GYF 89.109.481
NG8 Neo Portfdy Yonetimi Birinci Nef Arsa GYF 228.877.322 FLG Fonmap Portféy Yonetimi Florya Proje GYF 83.345.474
DGG Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Dokuzuncu GYF 224.226.188 NUS Nurol Portfdy Yonetimi Altinci Katilim GYF 80.998.674
FNR Fonmap Portfdy Yonetimi Birinci GYF 223.564.452 AZ3 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Uciincii GYF 80.338.250
RNG Rota Portfdy Yonetimi Birinci GYF 220.278.055 YG6 24 Gayrimenkul ve GS Portfoy Yonetimi Manolya GYF 76.278.090
FT1 FT Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 218.770.086 NG3 Neo Portféy Yonetimi Ugiincii GYF 73.166.767
NH3 Neo Portfdy Yonetimi Tiirkaz GYF 216.784.096 FT2 FT Gayrimenkul ve GS Portfgy Yonetimi fkinci Katilim GYF 68.028.654
YD2 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Alzamil Kira Getirili GYF 216.645.741 RAA Rota Portféy Yonetimi Avrupa-Anadolu GYF 67.744.824
ERP Qinvest Portfdy Yonetimi Re-Pie GYF 207.208.295 RKG Re-pie Portfdy Yonetimi Nef GYF 66.070.079
TUG Tera Portfdy Yonetimi Birinci GYF 206.543.508 RF1 Re-Pie Portfdy Yonetimi Birinci GYF 58.426.681
OKG Neo Portfdy Yonetimi Emlak Jet GYF 203.136.116 NUC Nurol Portféy Yonetimi Charm GYF 57.557.121
NUI Nurol Portféy Yonetimi ikinci GYF 201.180.840 NGO Neo Portfdy Yonetimi Onuncu GYF 56.800.244
RTM Albaraka Portfdy Yonetimi Tm GYF 196.047.619 ORX Oragon Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Birinci GYF 56.101.898
FRG Re-Pie Portféy Yonetimi Firsat GYF 179.849.898 AG6 Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yénetimi Sekizinci Karma GYF 53.137.386
YD3 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Primo GYF 171.178.813 NRY Neo Portfdy Yonetimi Roya GYF 50.594.324
GNE Allbatross Portféy Yonetimi Birinci GYF 170.403.754 RSH Re-pie Portfdy Yonetimi Seyhan GYF 47.825.000
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Fon Kodu Fon Adi Bilyiikliik Fon Kodu Fon Adi Biiyiikliik
NUN Nurol Portféy Yonetimi Kelesoglu GYF 45.100.000 NIK Natura Gayrimenkul ve GS Portfty Yonetimi ikinci Proje GYF 117.995
HMP Hedef Portfdy Yonetimi Mastertiirk Proje GYF 39.506.322 NKN Neo Portfdy Yonetimi ikinci Proje GYF 100.910
YG5 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yénetimi Fulya GYF 37.214.580 GF3 Foneria Portféy Yénetimi Uciincii GYF 83.949
RP5 Re-pie Portfdy Yonetimi Milenyum GYF 35.517.817 NGM Neo Portfdy Yonetimi Onikinci GYF 58.952
ORV Oragon Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Avrasya GYF 35.134.024 RTO Re-Pie Portfdy Yénetimi Toros Proje GYF 13.602
RGF Rota Portféy Birinci GYF 32.228.905

YYF is Portféy Yonetimi Yedinci GYF 30.721.347

YD1 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Altin Basak GYF 27.032.198

KUE Aura Portfdy Yonetimi Kuzey Ege GYF 25.946.347

YE6 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Niltifer GYF 21.245.972

RG1 Re-pie Portfdy Yénetimi Yildiz GYF 19.736.047

IN9 Inveo Portfdy Yonetimi Nefes Ege GYF 17.668.733

BKA Albaraka Portféy Yonetimi Anka GYF 17.461.069

NH5 Neo Portfdy Yonetimi Uctincii Proje GYF 17.330.000

MMG Maqasid Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Meydan GYF 15.170.424

NYD Neo Portfdy Yonetimi Bilge Gayirmenkul Yatirim Fonu 14.615.793

GYU Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci GYF 11.419.787

GM1 QInvest Portfdy Yonetimi Birinci GYF 11.228.730

GUG Atlas Portfdy Yonetimi Gliney GYF 5.443.499

NAA Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci Proje GYF 5.034.909

FCN Fonmap Portféy Yénetimi Uciincii GYF 5.021.445

FDR Fonmap Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 5.021.445

DIG Deniz Portfoy Yonetimi fkinci GYF 4.760.386

NFA Neo Portfdy Yonetimi Fenercioglu Proje GYF 3.777.925

NIP Nurol Portféy Yonetimi ikinci Proje GYF 2.727.532

RKP Re-Pie Portfdy Yonetimi Birinci Katilim Proje GYF 1.926.067

RMK Re-Pie Portfoy Emlak Katilim Yeni Evim GYF 1.234.869

SGG Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 1.049.382

NFE Neo Portfdy Yonetimi Fenercioglu Karma GYF 1.019.932

HP5 Hedef Portfdy Yonetimi Besinci GYF 958.466

HP4 Hedef Portféy Yonetimi Tkinci Mastertiirk GYF 700.281

RDO Re-Pie Portfdy Yénetimi Downtown Otel GYF 543.342

VMG istanbul Portfoy Yonetimi Vera Mekan GYF 453.943

BKL Omurga Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Bati Kartal GYF 325.367

RSM Re-Pie Portfdy Yonetimi Smart Proje GYF 272.119

RSO Re-Pie Portfdy Yonetimi Sonne Proje GYF 256.782

NBR Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 229.929

NGA Inveo Portfdy Yonetimi Birinci GYF 210.171

VBI Wam Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 147.604

VIK Wam Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Tkinci GYF 147.604 Kaynak: PortfolioBase
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) GAYRIMENKUL
o000 YATIRIMCILARI
) DERNEGI

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

@ Dernek Akademi egitimleri ve sertifika programlarina iy kL, L chfe Cladl. o119

il i el gk Kat:1 Daire:1 Taksim - Beyoglu / Istanbul
® www.gyoder.org.tr

® 0212 282 5365 / 0542 783 5365
@ Dernek etkinliklerine {icretsiz katilim hakki, © info@gyoder.org.tr
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*Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

Borsa istanbul'da islem Géren GYO Sayisi

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Eyl'25

32 31 33 33 33 37 39 43 48 49

Fiili Dolasim

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

2022 | 2023 | 2024 | EylI'25

%38,8 | %389 | %37,8 | %365 | %32,1 | %266 | %335 %324 %313 | %358

Halka Aciklik Orani

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Eyl'25

%51,4 | %50,5 | %52,7 | %52,9 | %53,2 | %43,7 | %453 | %439 | %43,1 | %46,2

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
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*Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

Piyasa Degerleri (Milyon TL)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Eyl'25
‘25.447 26.924 | 18384 | 27.777 | 54163 | 94.952 |245.217 | 343.242 532.839 742.725
Piyasa Degerleri (Milyon USD)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Eyl25
7231 | 7138 | 3481 | 4676 | 7379 | 7.317 13116 | 11.676 | 15.127 | 17.898
Yabanci islemleri - Net Giris Cikislar (Milyon USD)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
130,01 | -146,63 | -38,72 | -82,44 | -14512 | -42,79 | -91,47 | 135,62 | 22,58

Tiim veriler MKK'dan temin edilmistir.

*USD degerinin hesaplamasinda islem giinii TCMB Alis kuru kullanilmaktadir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

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 Miktar: 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 2023 2024 EyI'25
Yabanci Fon 5.273 10.007 19.230
Yabanci Tiizel 10906 14920 | 26.123
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YerliDifler 198 633 213
Yabanci %20 %14 %16 %11 %18 %21 %25 %25 %27 Yerli Fon 16475 | 40786 | 58.930
Yerli %80 %86 %834 %89 %82 %79 %75 %75 %73 Yerli Gercek 87984 | 110654 | 168.947
Yerli Tiizel 26243 | 46895 | 58352
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | Ey25 Toplam 150.636 | 229.402 | 342.948
Yabanci 1.250 1.053 1.096 1.640 1.872 3624 | 9737 5.427 5.257
Yerli 145995 | 154.833 | 181382 357362 | 429.676 | 1371214 | 3.967.395 1.573.794 | 1.391.160 2023 2024 Eyr'25
Toplam 147.245 | 155.886 182478 = 359.002 = 431.548 | 1.374.838 3.977.132 1.579.221 1.396.417 Yabanci Fon %3,50 %4,36 %5,61

Yabanci Gergek %0,21 %0,13 %0,19

. o . : Yabanci Tiizel %7,24 %6,50 %7,62
Uyruk Bazinda Halka Acik Kismin Piyasa Degerleri (Milyon TL) abaner Thze i ’
Yerli Diger %0,13 %0,28 %0,09
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Eyl'25 Yerli Fon %1094 | %1778 %1718
Yabanc 5.040 3.045 3.184 4.004 3.977 11.817 16.494 25.205 47.995 Yerli Gergek %58,41 %48,24 %49,26
Yerli 8.554 6.648 11512 | 24789 | 37514 | 99348 | 134.142 | 204197 | 335.867 Yerli Tiizel %17,42 %20,44 | %17,01
Toplam 13.594 9.693 14.696 28.794 41.491 111.165 = 150.636 = 229.402 = 383.862 Yerli Yaflrlm %215 %227 %3,03
Ortakhg
Toplam %100,00 | %100,00 = %100,00
Uyruk Bazinda Halka A¢ik Kismin Piyasa Degerleri Oranlari
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Eyl'25 2023 2024 Eyl'25
Yabanci %37 %31 %22 %14 %10 %11 %11 %11 %13 Bireysel %58,62 %48,37 %49,45
Yerli %63 %69 %78 %86 %90 %89 %89 %89 %87 Kurumsal %41,38 %51,63 %50,55
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 e 520
Yabanci Fon ‘ Yabanai Gergek ‘ Yabanci Tiizel ‘ Yerli Diger Yerli Fon Yerli Gergek Yerli Tiizel Yerli Yatiim Ortakhig
2022 M2z M 021
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)

Sirket Adi Nakit Bedelsiz | Toplam Temettii Toplamc;akl Sirket Adi Nakit Bedelsiz Toplarq Toplamdaki
ayl Temettii Payi
TORUNLAR GYO 3.500.000.000 0 3.500.000.000 %32,95 EMLAK KONUT GYO 390.260.000 - 390.260.000 %35,43
AVRUPAKENT GYO 1.975.000.000 0 1.975.000.000 %18,59 YENI GIMAT GYO 241.920.000 - 241.920.000 %21,96
YENI GIMAT GYO* 1.693.440.000 0 1.693.440.000 %15,94 VAKIF GYO - 145.000.000 145.000.000 %13,16
EMLAK KONUT GYO 1.520.000.000 0 1.520.000.000 %14,31 AKMERKEZ GYO 109.183.520 - 109.183.520 %9,91
AKMERKEZ GYO* 471.016.960 0 471.016.960 %4,43 ALARKO GYO 106.260.000 - 106.260.000 %9,65
PANORA GYO 440.415.344 0 440.415.344 %4,15 HALK GYO 4.000.000 40.000.000 44.000.000 %3,99
AKIS GYO 300.000.000 0 300.000.000 %2,82 PANORA GYO 35.670.000 - 35.670.000 %3,24
ZIRAAT GYO 286.602.524 0 286.602.524 %2,70 ZIRAAT GYO 14.887.123 - 14.887.123 %1,35
HALK GYO 16.000.000 | 160.000.000 176.000.000 %1,66 MISTRAL GYO 14.230.062 - 14.230.062 %1,29
BATI EGE GYO* 70.000.000 0 70.000.000 %0,66 TOPLAM 916.410.705 185.000.000  1.101.410.705 %100,00
MISTRAL GYO 69.192.136 0 69.192.136 %0,65
PASIFIK GYO 60.000.000 0 60.000.000 %0,56
MHR GYO 41.350.000 0 41.350.000 %0,39
TOPLAM 10.463.016.964 | 160.000.000 | 10.623.016.964 %100,00 sirket Adi Nakit Bedelsiz Toplam | Toplamdaki
Temettii Payi
YENIGIMATGYO | 166.118.400,00 - 166.118.400 %33,07
*Yeni Gimat ve Bati Ege ge¢mis yil karlarindan, Akmerkez ise bir boliimiinii gegmis yil karindan dagitiyor.
- Temettli hesaplamalari GYODER tarafindan, belirli yil icerisinde ilgili GYO tarafindan yapilan KAP agiklamalari EMLAK KONUT GYO 82.460.000 - 82.460.000 %16,41
baz alinarak yapilmistir. AKMERKEZ GYO - 81.980.800 %16,32
ALARKO GYO - 50.232.000 %10,00
. . . Toplam Toplamdaki
Sirket Adi Nakit Bedelsiz Temettii Payi VAKIF GYO 40.000.000 40.000.000 %7,96
TORUNLAR GYO 2.350.000.000 0 2.350.000.000 %35,88 PANORA GYO 22.185.000,00 - 22.185.000 %4,42
AVRUPAKENT GYO 840.000.000 0|  840.000.000 %12,82 MISTRAL GYO 4.392.951.1 - 4.392.951 %0,87
YENI GIMAT GYO* 752.371.200 0 752.371.200 %11,49 TOPLAM 412.369.151 90.000.000 502.369.151 %100,00
HALK GYO 53.500.000 535.000.000 588.500.000 %8,98
VAKIF GYO 0 500.000.000 500.000.000 %7,63
AKMERKEZ GYO 289.541.280 0 289.541.280 %4,42
EYG GYO 23.759.388 190.000.000 213.759.388 %3,26 sirket Adi Nakit Bedelsiz Toplanj Toplamdaki
. Temettii Payi
ZIRAAT GYO 196.361.432 0 196.361.432 %3,00 ..
YENI GIMAT GYO 166.118.400 - 166.118.400 %28,60
ALARKO GYO 7.245.000 144.900.000 152.145.000 %2,32 .
AKIS GYO 124.608.000 124.608.000 %21,45
ASCE GYO 131.800.000 0 131.800.000 %2,01
— EMLAK KONUT GYO 76.640.571 - 76.640.571 %13,19
PASIFIK GYO 100.000.000 0 100.000.000 %1,53
: AKMERKEZ GYO 65.957.280 - 65.957.280 %11,35
MISTRAL GYO 99.857.738 0 99.857.738 %1,52
- PANORA GYO 56.202.000 - 56.202.000 %9,68
AKIS GYO 60.000.000 0 60.000.000 %0,92
HALK GYO 4.400.000 42.000.000 46.400.000 %7,99
ATAKULE GYO 26.334.000 0 26.334.000 %0,40
ALARKO GYO - 40.572.000 %6,98
TOPLAM 5.179.929.339 | 1.369.900.000 | 6.549.829.339 %100,00 .
MISTRAL GYO 4.378.997,33 - 4.378.997 %0,75
* Olaganiistii GK yaparak olaganiistii yedek/gegmis yil kérlarindan dagitim karari aldi. TOPLAM 414.269.248 166.608.000 580.877.248 %100,00
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Yabanci Yatirimcilarin Adreslerine goére ilk 10 Ulke

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

Yatirimai 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
84

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 DEVLETLERT 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

Eyliil 2025

Yatirimai Adres Ulkesi

Piyasa Degeri (TL)

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 22.615.669.206
BIRLESIK KRALLIK 6.601.334.961
HOLLANDA 4.380.892.958
BAHREYN 1.728.690.000
VIRJIN ADALARI (INGiLiZ) 1.356.046.630
ISViCRE 1.297.415.327
BIRLESIK ARAP EMIR. 1.238.822.834
FRANSA 1.091.469.141
KANADA 903.846.642
iRLANDA 728.102.750
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GYO'larin Sermaye Gelisimi

2025 (ilk 6 Ay)
PASIFiK GYO - 267.500.000 1.000.000.000 1.640.000.000 4.800.000.000 5.323.560.210
ZIRAAT GYO = 4.693.620.000 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 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 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 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 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 3.450.000.000
SERVET GYO 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000 3.250.000.000
PEKER GYO 253.000.000 669.833.747 669.833.747 669.833.747 2.500.000.000 2.500.000.000
AKiS GYO 554.699.850 805.000.000 805.000.000 805.000.000 2.415.000.000 2.415.000.000
REYSAS GYO 246.000.001 500.000.000 500.000.000 500.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000
0zAK GYO 364.000.000 364.000.000 728.000.000 1.456.000.000 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 1.395.000.000
KIZILBUK GYO = 240.000.000 300.000.000 300.000.000 300.000.000 1.200.000.000
KORAY GYO 40.000.000 40.000.000 40.000.000 40.000.000 61.426.385 1.000.000.000
TORUNLAR GYO 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000
i$ GYO 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000
MHR GYO 827.000.000 827.000.000 827.000.000
VERA KONSEPT GYO 205.000.000 820.000.000 820.000.000
BATI EGE GYO 815.000.000 815.000.000 815.000.000
SEKER GYO - - 813.555.283 813.555.283 813.555.283 813.555.283
BASKENT DOGALGAZ GYO 700.000.000 700.000.000 700.000.000
EYG GYO - - 82.500.000 200.000.000 200.000.000 700.000.000
ASCE GYO 659.000.000 659.000.000 659.000.000
TSKB GYO 500.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000
MiSTRAL GYO 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462 469.768.118
AVRUPAKENT GYO 400.000.000 400.000.000 400.000.000
DENiZ GYO 150.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000
NUROL GYO 295.000.000 310.200.000 335.348.000 335.348.000 335.348.000 335.348.000
DOGUS GYO 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786
KORFEZ GYO 66.000.000 66.000.000 66.000.000 66.000.000 330.000.000 330.000.000
FUZUL GYO 318.000.000 318.000.000 318.000.000
ADRA GYO 293.700.000 293.700.000 293.700.000
ALARKO GYO 64.400.000 64.400.000 64.400.000 144.900.000 289.800.000 289.800.000
ATAKULE GYO 231.000.000 263.340.000 526.680.000 263.340.000 263.340.000 263.340.000
YE$iL GYO 235.115.706 235.115.706 235.115.706 235.115.706 263.216.903 263.216.903
(ZDERICi GYO 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000
YENI GIMAT GYO 161.280.000 161.280.000 241.920.000 241.920.000 241.920.000 241.920.000
EGEYAPI AVRUPA GYO 200.000.000
KUZUGRUP GYO 200.000.000 200.000.000 200.000.000
AHES GYO 195.000.000 195.000.000
SUR TATILEVLERI GYO 167.500.000 167.500.000 167.500.000
IDEALIST GYO 10.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000 150.000.000 150.000.000
AVRASYA GYO 72.000.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000
PANORA GYO 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000
TREND GYO 30.000.000 30.000.000 30.000.000 69.000.000 69.000.000 69.000.000
ATA GYO 23.750.000 23.750.000 47.500.000 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 37.264.000
MARTI GYO 110.000.000 330.000.000 330.000.000 330.000.000 1.090.980.000
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 57.458.450.300
TCMB DONEM SONU USD ALIS KURU 7,42 13,33 18,70 29,44 35,22 39,74
TOPLAM USD 1.786.368.202 1.641.731.123 1.413.223.340 1.250.838.611 1.455.245.537 1.445.859.343

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO 6zel hesap dénemine gore finansal yayimladigindan 3 aylik verileri dikkate alinmistir.
finansal tablolari alinmistir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigiige seklindedir.

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

GYO'larin Aktif Toplami Gelisimi

2025 (Ilk 6 Ay)
EMLAK KONUT GYO 28.644.290.000 30.760.452.000 46.959.179.000 120.831.932.000 204.902.957.000 240.065.930.000
TORUNLAR GYO 13.714.787.000 19.906.999.000 39.280.748.000 80.576.031.000 115.430.705.000 136.503.769.000
ZIRAAT GYO . 8.643.897.092 20.662.426.003 40.041.601.615 63.638.033.898 75.440.560.978
SiNPAS GYO 5.806.556.401 11.323.329.074 18.770.764.848 32.740.501.823 61.523.014.358 74.775.341.981
REYSAS GYO 3.488.987.951 5.670.383.640 14.817.154.181 33.924.907.765 64.063.975.063 72.768.061.778
0zAK GYO 5.875.358.220 9.063.025.959 19.617.524.962 38.560.677.653 54.882.960.989 65.162.745.876
PASIFiK GYO . 3.562.512.146 9.531.314.201 30.343.672.603 50.805.085.597 64.025.175.066
HALK GYO 3.514.726.080 4.578.221.287 14.307.529.731 26.514.093.826 47.899.762.557 63.262.416.338
i$ GYO 5.225.405.467 6.676.321.298 17.417.219.256 38.149.395.177 47.658.367.292 52.751.054.372
BASKENT DOGALGAZ GYO 33.356.604.929 45.366.174.764 48.549.037.734
AVRUPAKENT GYO 20.977.011.556 39.423.788.945 47.942.247.034
AKiS GYO 6.104.877.531 7.729.416.023 13.862.876.767 23.882.635.069 37.302.238.596 45.082.629.959
SERVET GYO 2.633.369.710 5.242.516.560 9.995.828.604 12.187.561.956 33.332.068.638 41.374.258.979
AKFEN GYO 2.903.964.639 6.863.235.275 12.386.046.803 15.343.293.560 30.709.735.374 36.740.690.018
KILER GYO 1.852.128.000 2.989.448.000 9.310.423.000 20.715.525.000 25.264.549.000 29.192.165.000
KIZILBUK GYO = 2.699.287.485 6.925.429.347 13.072.555.084 22.800.756.113 28.761.747.458
VAKIF GYO 2.928.981.416 4.619.815.011 6.702.899.013 14.938.242.772 22.088.445.850 25.914.679.921
ALARKO GYO 1.827.244.961 3.095.184.874 6.098.704.680 11.491.339.041 18.017.512.207 22.165.394.522
YENI GIMAT GYO 2.234.541.646 2.834.952.147 5.983.416.604 13.375.286.616 19.424.528.849 22.089.209.296
ASCE GYO 14.947.594.642 20.056.694.092 22.009.091.214
YEsiL GYO 2.033.990.607 2.054.423.715 4.683.182.221 15.165.322.934 17.531.709.125 19.626.558.769
DOGUS GYO 1.963.246.567 2.439.909.289 5.095.843.430 10.012.643.461 14.890.642.434 17.415.390.789
KUZUGRUP GYO 8.899.783.642 13.118.111.731 15.423.547.599
PANORA GYO 958.329.423 1.171.742.221 2.992.415.097 7.890.503.796 11.912.981.268 13.880.704.120
SUR TATILEVLERI GYO 5.772.974.220 9.960.295.291 11.886.018.263
FUZUL GYO 5.579.867.189 9.267.334.781 11.866.856.269
PEKER GYO 508.144.908 1.224.152.069 1.991.257.323 4.922.998.827 8.083.770.500 10.136.429.910
AKMERKEZ GYO 265.747.122 260.845.565 3.299.209.588 5.714.759.279 8.659.563.749 9.933.322.433
ADRA GYO 5.089.467.769 7.642.039.629 9.034.717.849
MHR GYO 4.554.695.023 6.987.236.326 8.259.308.270
EGEYAPI AVRUPA GYO 7.719.061.396
SEKER GYO = = 2.904.382.591 6.227.229.275 6.990.147.446 7.710.302.958
KORAY GYO 97.400.240 122.991.021 623.867.637 3.687.941.251 6.111.281.695 7.591.793.620
VERA KONSEPT GYO 3.763.698.489 5.481.342.119 6.443.632.896
AHES GYO 5.405.990.398 6.415.908.464
NUROL GYO 1.640.071.662 1.644.540.772 1.726.059.072 3.784.074.559 5.691.586.012 6.379.313.493
TSKB GYO 603.049.652 743.565.289 1.817.661.889 3.371.338.071 5.290.540.674 6.118.676.347
ATAKULE GYO 528.413.783 614.539.183 3.609.373.788 3.638.008.253 4.970.727.669 5.842.962.972
(zDERICi GYO 465.314.478 1.049.011.885 2.304.233.502 3.724.370.608 4.885.807.463 5.703.503.852
MiSTRAL GYO 264.684.696 490.003.196 1.215.847.830 3.028.474.330 4.815.693.900 5.680.187.528
DENIZ GYO 1.053.516.529 1.006.506.733 1.571.031.317 2.577.699.999 4.785.343.385 5.651.276.871
BATI EGE GYO 2.941.782.043 4.116.988.774 4.782.934.272
EYG GYO - B 1.698.487.016 1.924.965.396 3.010.770.278 3.373.528.511
AVRASYA GYO 264.113.051 365.029.346 657.257.069 1.041.244.994 1.646.754.185 1.907.646.491
KORFEZ GYO 166.389.870 185.080.265 307.699.592 840.925.450 1.410.159.290 1.685.013.857
ATA GYO 86.955.492 127.537.463 243.146.871 432.752.514 639.397.746 753.580.114
IDEALIST GYO 29.915.302 89.286.357 163.651.542 424.907.670 454.090.685 586.366.037
TREND GYO 69.362.217 104.297.707 172.981.026 235.646.216 303.461.858 362.653.152
MARTI GYO 921.286.648 1.477.710.778 3.568.286.832 7.235.408.839 14.303.879.016
PERA GYO 126.230.164 146.616.125 577.765.874 1.864.368.103
TOPLAMTL 98.801.381.433 151.576.785.850 313.853.126.107 760.318.315.887 1.163.122.874.975 1.426.747.403.626
TCMB DONEM SONU USD ALIS KURU 7,42 18,70 29,44 35,22 39,74
TOPLAM USD 13.316.626.875 11.371.954.824 16.785.115.551 25.827.608.885 33.024.499.573 35.902.048.405

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO 6zel hesap dénemine gore finansal yayimladigindan 3 aylik verileri dikkate alinmistir.
finansal tablolari alinmistir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigiige seklindedir.

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

GYO'larin &zkaynak Gelisimi

2025 (ilk 6 Ay)
EMLAK KONUT GYO 14.494.008.000 15.746.887.000 18.368.023.000 58.549.588.000 95.803.122.000 119.672.092.000
TORUNLAR GYO 8.769.917.000 14.519.010.000 33.795.413.000 72.254.671.000 97.238.558.000 113.946.799.000
ZiRAAT GYO 8.372.611.115 19.399.778.728 36.119.074.980 55.079.984.829 66.083.027.273
REYSAS GYO 2.107.707.036 3.949.820.792 12.285.148.684 30.196.946.852 45.886.779.125 62.270.433.309
0ZAK GYO 3.494.467.270 6.725.090.268 17.062.235.408 35.042.177.092 49.171.145.393 57.498.461.110
SiNPAS GYO 712.406.784 4.896.459.122 11.402.402.586 25.441.013.847 39.210.324.573 53.134.433.200
is Gyo 4.130.953.806 5.475.662.879 13.920.236.062 31.105.333.802 39.110.049.089 46.013.794.955
HALK GYO 2.926.488.712 3.300.178.143 10.433.172.290 20.077.476.844 31.349.394.650 40.684.932.348
AKIS GYO 3.607.213.978 4.138.127.237 9.814.638.514 20.232.668.025 31.940.718.244 37.712.490.664
AVRUPAKENT GYO 20.507.030.290 31.136.700.795 37.016.195.097
SERVET GYO 1.687.428.601 2.993.465.606 7.564.607.739 10.707.006.539 18.974.846.239 30.675.461.964
AKFEN GYO 717.955.002 4.353.151.599 7.851.547.236 12.446.599.436 23.185.765.347 28.156.833.950
PASIFiK GYO - 1.271.348.099 4.680.080.021 12.928.832.125 17.713.060.033 26.975.728.422
BASKENT DOGALGAZ GYO 14.163.216.122 20.428.537.373 25.020.282.504
VAKIF GYO 1.444.475.244 2.441.130.020 4.772.769.354 10.804.578.850 18.164.905.004 21.766.878.351
KiLER GYO 1.214.701.000 1.761.543.000 5.847.763.000 12.276.704.000 18.582.162.000 21.283.389.000
KIZILBUK GYO - 2.193.048.489 5.397.079.291 8.013.773.861 16.107.026.930 19.083.960.608
YENI GIMAT GYO 2.203.188.215 2.767.776.008 5.889.343.597 13.290.094.887 15.045.248.356 16.544.821.590
ASCE GYO 14.890.900.708 14.838.986.114 16.489.008.013
ALARKO GYO 1.810.094.669 3.060.032.678 5.841.940.731 10.760.132.672 13.322.805.281 15.810.217.057
PANORA GYO 932.767.169 1.160.271.529 2.962.248.243 7.404.248.452 10.781.766.168 12.455.513.576
DOGUS GYO 622.998.844 405.361.121 3.069.751.712 6.912.830.342 10.710.194.343 12.356.041.005
YESIL GYO 402.464.842 489.036.786 1.460.745.318 11.456.586.830 11.127.383.149 12.089.234.868
KUZUGRUP GYO 7.859.804.457 9.740.339.886 11.519.901.362
SUR TATILEVLERI GYO 4.841.732.621 6.171.968.957 8.680.671.798
ADRA GYO 5.063.141.440 7.185.515.510 8.340.015.888
AKMERKEZ GYO 240.134.913 253.047.751 3.279.786.846 5.679.995.542 7.321.619.778 8.243.399.434
MHR GYO 4.534.104.179 5.972.731.123 6.894.719.213
SEKER GYO - - 2.357.285.449 5.175.862.769 5.923.134.327 6.633.264.502
NUROL GYO 330.047.755 402.693.373 1.269.342.805 3.031.733.505 5.267.973.544 5.990.487.544
TSKB GYO 464.638.714 739.912.461 1.809.468.500 3.350.062.035 4.727.723332 5.507.650.855
AHES GYO 4.628.735.972 5.463.316.126
OZDERICI GYO 415.059.765 1.007.663.650 2.263.823.328 3.680.073.328 4.257.147.402 5.380.978.083
ATAKULE GYO 492.594.134 605.510.751 3.580.718.674 3.614.256.154 4.603.243.860 5.210.986.620
DENiZ GYO 371.461.403 719.937.856 1.325.617.490 2.519.356.042 4.116.641.321 4.802.649.538
BATI EGE GYO 1.838.882.854 4.104.819.576 4.773.401.355
VERA KONSEPT GYO 3.608.635.568 4.064.790.006 4.664.616.441
MISTRAL GYO 256.819.977 467.767.857 1.197.096.868 3.004.359.318 3.682.726.368 4.232.234.540
FUZUL GYO 2.441.593.221 3.447.689.517 4.204.700.153
PEKER GYO 389.005.749 1.065.016.216 1.779.302.610 3.906.761.861 3.182.205.512 4.127.267.620
EYG GYO - - 453.142.615 1.166.478.717 1.911.778.291 2.084.490.385
AVRASYA GYO 262.871.001 348.820.947 641.108.286 1.024.186.784 1.618.457.010 1.817.298.987
KORAY GYO 83.765.798 107.764.023 41.998.736 889.650.301 1.506.188.091 1.764.236.288
KORFEZ GYO 120.018.043 144.393.079 272.654.766 787.128.546 1.202.982.746 1.523.258.929
EGEYAPI AVRUPA GYO 1.109.013.681
ATA GYO 35.174.751 50.634.153 236.006.157 422.382.629 562.191.554 660.729.204
TREND GYO 50.694.286 78.419.689 134.261.862 204.735.111 289.215.343 337.724.866
iDEALIST GYO 14.442.137 58.495.002 116.822.165 231.117.234 265.023.029 297.734.117
MARTI GYO 403.552.390 1.040.661.286 3.006.931.513 6.389.642.246 10.315.708.685
PERA GYO 74.407.951 143.283.114 567.419.487 1.688.210.619
TOPLAM TL 54.478.995.255 96.275.959.127 226.151.712.671 572.535.372.637 809.101.657.179 1.007.004.777.393
TCMB DONEM SONU USD ALIS KURU 7,42 13,33 18,70 29,44 35,22 39,74
TOPLAM USD 7.342.776.404 7.223.044.424 12.094.773.999 19.448.722.158 22.972.789.812 25.339.828.319

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

finansal tablolari alinmistir.
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- Marti GYO 6zel hesap dénemine gore finansal yayimladigindan 3 aylik verileri dikkate alinmistir.
- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigiige seklindedir.
- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢ikti§i icin 2024 verisine yer verilmemistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Dénem Kari Gelisimi

2025 (ilk 6 Ay)
EMLAK KONUT GYO 836.258.000 1.332.323.000 2.997.133.000 3.813.530.000 13.197.381.000 9.434.205.000
REYSAS GYO 410.426.474 1.547.649.705 8.338.680.843 17.245.409.087 9.228.745.779 9.373.719.220
TORUNLAR GYO 293.001.000 5.306.805.000 18.436.300.000 13.320.282.000 8.611.405.000 4.266.933.000
HALK GYO 352.452.465 378.556.382 6.602.399.467 2.573.786.950 1.221.827.730 4.125.914.142
BASKENT DOGALGAZ GYO 3.899.067.802 2.378.919.082 2.587.998.204
PASIFiK GYO = 29.091.207 3.411.640.125 1.010.191.229 2.366.838.799 2.174.157.003
ZIRAAT GYO . 1.320.242.261 10.945.313.261 4.015.886.751 3.057.439.536 2.108.680.128
SUR TATILEVLERI GYO 909.086.594 328.758.596 1.480.470.109
AVRUPAKENT GYO 3.261.183.494 7.380.600.157 1.305.317.781
AKFEN GYO (240.424.726) 2.083.753.201 3.082.287.680 940.763.936 1.450.248.819 1.019.726.667
SiNPAS GYO 150.332.540 3.200.065.874 5.223.148.289 4.790.207.336 7.763.279.198 849.771.447
AKis GYO (458.444.388) 237.917.449 5.563.513.840 3.358.458.325 4.010.583.424 813.309.540
YENI GIMAT GYO 108.873.811 699.932.046 3.087.170.008 7.511.389.845 -523.731.568 695.306.150
VAKIF GYO 118.592.111 474.687.944 2.332.117.148 1.335.571.137 3.037.201.744 573.215.380
SERVET GYO 903.633.477 672.356.730 3.652.411.405 3.672.752.628 3.654.140.717 555.486.892
PEKER GYO 67.428.985 302.942.638 360.214.176 485.118.345 85.884.531 444.755.593
iS GYO 266.502.003 1.329.919.890 8.364.189.262 3.131.266.812 892.029.688 371.553.341
PANORA GYO 29.433.274 249.689.360 1.837.646.714 2.637.143.450 820.699.368 329.289.935
EGEYAPI AVRUPA GYO 303.248.295
KIZILBUK GYO = 104.664.926 3.204.451.039 1.696.715.306 7.272.779.472 291.975.119
AKMERKEZ GYO 56.870.007 94.818.323 1.247.439.605 496.547.351 524.404.659 199.549.377
FUZUL GYO 306.000.755 -260.452.537 176.706.334
KUZUGRUP GYO 119.240.517 236.961.362 155.790.816
ADRA GYO 869.955.829 1.198.272.143 140.358.207
KORFEZ GYO 6.277.619 24.402.821 128.805.381 135.545.125 66.766.441 119.661.149
0ZAK GYO 617.541.014 2.523.894.700 8.312.975.560 4.669.112.812 1.737.165.846 108.113.084
AHES GYO -207.730.419 62.800.290
ALARKO GYO 330.185.303 1.261.477.309 2.753.941.111 1.289.382.689 445.950.916 36.520.710
OzDERICi GYO 11.126.261 618.432.439 1.250.095.182 6.538.234 -732.551.252 16.924.879
MiSTRAL GYO 12.599.942 215.347.298 743.784.458 872.582.738 102.213.872 14.203.045
KORAY GYO 1.540.396 24.101.349 (64.843.715) 642.054.503 -65.170.179 6.003.173
ATA GYO (1.056.348) 15.498.263 161.720.930 32.411.335 40.488.108 4.735.637
MHR GYO 31.236.515 89.653.311 3.191.848
TREND GYO (1.735.827) 27.736.308 55.842.173 81.770.317 -6.378.467 285.958
DENiZ GYO 6.528.523 98.131.858 606.008.239 68.875.327 478.564.111 -397.697
TSKB GYO (45.781.223) 124.879.321 1.069.466.398 358.341.845 -22.432.684 -8.726.002
IDEALIST GYO 7.104.738 3.653.338 58.374.055 6.456.629 -156.020.738 -11.412.407
BATI EGE GYO 138.447.254 1.133.298.692 -15.745.487
AVRASYA GYO 51.761.474 30.986.565 218.614.609 57.049.416 65.228.799 -37.713.834
VERA KONSEPT GYO 574.994.089 -424.576.139 -77.925.236
DOGU$ GYO (360.865.188) (229.276.304) 2.665.028.996 1.846.046.906 978.176.125 -139.749.249
EYG GYO = = 119.841.365 225.739.489 120.379.992 -146.016.254
NUROL GYO (217.208.470) (103.636.036) 858.513.223 760.414.786 173.837.768 -156.837.925
ATAKULE GYO 1.273.350 80.578.605 2.371.888.884 649.529.829 -424.339.667 -159.629.234
SEKER GYO - - 1.295.649.562 567.195.680 -349.705.270 -279.342.725
KILER GYO (12.910.000) 547.432.000 3.314.107.000 1.417.457.000 857.759.000 -397.130.000
ASCE GYO 3.951.597.314 -1.079.755.948 -774.696.781
YE§iL GYO (237.911.520) (161.921.746) 1.941.052.072 1.692.827.154 -3.101.285.633 -1.169.596.285
MARTI GYO (38.824.528) (29.909.373) 1.095.119.569 1.271.763.985 9.852.499
PERA GYO (7.505.353) 15.151.199 424.217.672 146.950.469
TOPLAM TL 3.017.075.196 24.452.375.850 118.066.258.586 91.683.855.947 76.435.183.656 40.774.958.337
TCMB DONEM SONU USD ALIS KURU 6,84 13,33 18,70 29,44 35,22 39,74
TOPLAM USD 440.886.602 1.834.524.409 6.314.277.693 3.114.451.833 2.170.221.001 1.026.043.239

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO 6zel hesap dénemine gore finansal yayimladigindan 3 aylik verileri dikkate alinmistir.
finansal tablolari alinmistir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigiige seklindedir.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiisiinden ¢ikti§i icin 2024 verisine yer verilmemistir.
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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 0zZAK 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 OzDERICi 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 %11,6 BASKENT DOGALGAZ GYO %11,7 %5,2
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.

90 GY:*DER GOSTERGE - sayi 41



GYO'larin Borg¢luluk Rasyosu* Gelisimi

GYO'larin Ozkaynak Rasyosu* Gelisimi (%)

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

2021 2022 2023 2024 2025 (ilk 6 Ay) 2021 2022 2023 2024

EGEYAPI AVRUPA GYO %85,6 AKMERKEZ GYO 6,8 88,0 152,4 196,5 2212
KORAY GYO %12,4 9%93,3 %75,9 %75,4 %76,8 PANORA GYO 13,3 34,0 85,1 123,9 143,2
FUZUL GYO 9%56,2 %62,8 %64,6 TORUNLAR GYO 14,5 338 72,3 97,2 13,9
PEKER GYO %13,0 %10,6 %20,6 %60,6 %59,3 AVRUPAKENT GYO 51,3 77,8 92,5
PASIFIK GYO %64,3 %50,9 %57,4 %65,1 %57,9 YENI GIMAT GYO 17,2 24,3 54,9 62,2 68,4
EMLAK KONUT GYO %48,8 %60,9 %51,5 %53,2 %50,2 KUZUGRUP GYO 39,3 48,7 57,6
IDEALIST GYO %34,5 %28,6 %45,6 %41,6 %49,2 ALARKO GYO 475 90,7 74,3 46,0 54,6
BASKENT DOGALGAZ GYO %57,5 %48,5 SUR TATILEVLERI GYO 28,9 36,8 51,8
YESIL GYO %123,8 %68,8 %24,5 %36,5 %38,4 isGyo 57 14,5 324 40,8 48,0
EYG GYO - %73,3 %39,4 %36,5 %38,2 YESIL GYO 2,1 6,2 48,7 423 459
HALK GYO %27,9 %27,1 %24,3 %34,6 %35,7 OZAK GYO 18,5 234 24,1 33,8 39,5
KIZILBUK GYO %18,8 %22,1 %38,7 %29,4 %33,6 DOGUS GYO 12 9,2 20,8 32,3 37,2
DOGUS GYO %83,4 %39,8 %31,0 %28,1 %29,1 BASKENT DOGALGAZ GYO 20,2 35,7
SINPAS GYO %56,8 %39,3 %22,3 %36,3 %28,9 EMLAK KONUT GYO 41 48 15,4 25,2 31,5
ALARKO GYO %1,1 %4,2 9%6,4 %26,1 %28,7 REYSAS GYO 79 24,6 60,4 22,9 31,1
VERA KONSEPT GYO %4,1 %25,8 %27,6 ADRA GYO 17,2 24,5 284
KILER GYO %41,1 %37,2 %40,7 9%26,4 %27,1 AHES GYO 23,7 28,0
SUR TATILEVLERI GYO %16,1 %38,0 %27,0 ASCE GYO 22,6 22,5 25,0
SERVET GYO %42,9 %24,3 %12,1 9%43,1 %25,9 OZDERICi GYO 4,0 9,1 14,7 17,0 21,5
MISTRAL GYO %4,5 %1,5 %0,8 %23,5 %25,5 ATAKULE GYO 23 6,8 13,7 17,5 19,8
KUZUGRUP GYO %11,7 %25,7 %25,3 NUROL GYO 13 38 9,0 15,7 17,9
YENI GIMAT GYO %2,4 %1,6 %0,6 %22,5 %25,1 AVRASYA GYO 3,1 5,7 9,2 14,5 16,3
ASCE GYO %0,4 %26,0 %25,1 KIZILBUK GYO 9,1 18,0 26,7 53,7 15,9
AKFEN GYO %36,6 %36,6 %18,9 %24,5 %23,4 AKIS GYO 5.1 12,2 25,1 13,2 15,6
AVRUPAKENT GYO %2,2 %21,0 %22,8 KILER GYO 2,8 42 8,8 133 15,3
AKMERKEZ GYO %3,0 %0,6 %0,6 9%15,5 %17,0 ZIRAAT GYO 1,8 4,1 7,7 1,7 14,1
TORUNLAR GYO %27,1 %14,0 %10,3 %15,8 %16,5 ATA GYO 2,1 5,0 8,9 1,8 13,9
MHR GYO %0,5 %14,5 %16,5 SINPAS GYO 5,6 7,6 17,0 9,8 13,3
AKIS GYO %46,5 %29,2 %15,3 %14,4 %16,3 FUZUL GYO 7,7 10,8 13,2
VAKIF GYO 9%47,2 %28,8 %27,7 %17,8 9%16,0 DENizZ GYO 18 33 6,3 10,3 12,0
DENizZ GYO %28,5 %15,6 %2,3 %14,0 %15,0 HALK GYO 3,2 6,6 12,2 8,5 1,1
AHES GYO %14,4 %14,8 SERVET GYO 57,6 145,5 205,9 364,9 9,4
REYSAS GYO %30,3 %17,1 %11,0 %28,4 %14,4 MISTRAL GYO 3,5 8,9 22,4 27,4 9,0
SEKER GYO - 9%18,8 9%16,9 9%15,3 %14,0 TSKB GYO 1,1 2,8 5.2 73 8,5
isGyo %18,0 %20,1 %18,5 %17,9 %12,8 MHR GYO 5,5 72 8,3
ZIRAAT GYO %3,1 %6,1 9%9,8 %13,4 %12,4 SEKER GYO - 2,9 6,4 73 8,2
ATA GYO 9%60,3 %2,9 %2,4 %12,1 %12,3 AKFEN GYO 33 6,0 3,2 5.9 7.2
0ZAK GYO %25,8 9%13,0 99,1 9%10,4 %11,8 VAKIF GYO 2,4 42 3,7 53 6,3
ATAKULE GYO %1,5 9%0,8 %0,7 %7,4 %10,8 BATI EGE GYO 23 5,0 59
PANORA GYO %1,0 %1,0 %6,2 %9,5 %10,3 VERA KONSEPT GYO 17,6 5,0 5,7
TSKB GYO 9%0,5 9%0,5 9%0,6 %10,6 %10,0 EGEYAPI AVRUPA GYO 55
KORFEZ GYO %22,0 %11,4 9%6,4 %14,7 %9,6 PASIFIK GYO 438 47 79 3,7 5,1
ADRA GYO %0,5 9%6,0 %7,7 TREND GYO 2,6 45 3,0 4,2 49
TREND GYO %24,8 %22,4 %13,1 %4,7 9%6,9 KORFEZ GYO 2,2 41 11,9 3,6 4,6
NUROL GYO %75,5 %26,5 %19,9 %7,4 9%6,1 EYG GYO - 55 58 9,6 3,0
OzDERICI GYO %3,9 %1,8 %1,2 %12,9 9%5,7 IDEALIST GYO 1,2 23 4,6 1.8 2,0
AVRASYA GYO %4,4 %2,5 %1,6 %1,7 %4,7 KORAY GYO 2,7 1,0 22,2 24,5 1.8
BATI EGE GYO %37,5 %0,3 %0,2 PEKER GYO 1,6 2,7 58 13 1,7
MARTI GYO %29,6 %15,7 %11,7 9%9,8 MARTI GYO 3,2 9,1 19,4 8,1

PERA GYO %2,3 %1,8 9%9,4 PERA GYO 1,0 4,0 1,8

SEKTOR RASYOSU %36,5 %27,8 %24,7 %29,4 SEKTOR RASYOSU 5,6 10,4 15,5 15,8 17,5

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

- * Toplam Yiikiimliilikler / Toplam Aktifler'dir.

- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmigtir.

- Tablo siralamasi son yil bazinda biyiikten kiigige seklindedir.

- Pera GYO nevi degistirerek GYO statiistinden ¢iktigi icin 2024 verisine yer verilmemistir.

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

- * Ozkaynaklar / Odenmig Sermaye'dir.

- Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 9 aylik verileri dikkate alinmistir.

- Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir.

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

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

KOD AD ‘ F/K Yilliklandinlmis Ana Ortaklik Net Kar/Zarar Piyasa Degeri
10/8/2024 10/8/2025 06/2024 06/2025 08/10/2024 08/10/2025

ADGYO | Adra GMYO 137,34 a.d. 66.206.650 (499.162.477) 9.092.952.000 14.185.710.000
AGYO | Atakule GMYO 1,92 a.d. 954.828.102 (609.850.997) 1.832.846.400 1.985.583.600
AHSGY | Ahes GMYO 2,79 a.d. 1.774.173.315 (229.737.761) 4.941.300.000 7.995.000.000
AKFGY | Akfen GMYO 6.29 73,57 1.171.054.619 134.642.499 7.371.000.000 9.906.000.000
AKMGY | Akmerkez GMYO 9,15 20,29 794.504.775 417.893.501 7.266.480.000 8.477.560.000
AKSGY | Akis GMYO 2,53 5,45 5.635.909.350 3.370.657.057 14.232.400.000 18.354.000.000
ALGYO | Alarko GMYO 3,48 10,59 1.537.930.128 560.556.900 5.358.402.000 5.935.104.000
ASGYO | Asce GMYO 1,57 a.d. 4.664.517.222 (894.548.404) 7.314.900.000 7.644.400.000
ATAGY | Ata GMYO 14,17 15,02 36.028.384 44.694.464 510.625.000 671.175.000
AVGYO | Avrasya GMYO 7,51 a.d. 147.950.225 (59.710.386) 1.110.420.000 1.998.756.000
AVPGY | Avrupakent GMYO 1,48 a.d. 13.072.872.527 (2.560.232.085) 19.320.000.000 24.160.000.000
BASGZ | Bagkent Dogalgaz GMYO 2,72 11,12 7.073.867.738 2.427.441.838 19.236.000.000 26.992.000.000
BEGYO | Bati Ege GMYO 10,29 6,09 256.696.343 747.905.737 2.640.600.000 4.555.850.000
DGGYO | Dogjus GMYO 2,89 283,91 3.946.942.621 37.467.686 11.387.867.060 10.637.529.463
DZGYO | Deniz GMYO ad. 7,13 (136.899.973) 395.729.114 3.820.000.000 2.820.000.000
EGEGY | Egeyapi Avrupa GMYO a.d. 15,85 a.d. 313.180.071 712.500.000 4.964.000.000
EKGYO | Emlak Konut GMYO ad. 3,69 (1.803.079.000) 20.283.531.000 37.278.000.000 74.784.000.000
EYGYO | EYG GMYO 4,70 307,78 325.201.066 10.803.038 1.528.000.000 3.325.000.000
FZLGY | Fuzul GMYO ad. 109,52 (384.022.443) 169.372.423 5.421.900.000 18.550.000.000
HLGYO | Halk GMYO 3,00 3,22 2.750.123.399 4.402.327.439 8.243.200.000 14.169.600.000
IDGYO | idealist GMYO ad. ad. (161.251.869) (19.898.946) 393.000.000 522.000.000
ISGYO | is GMYO 4,00 a.d. 3.764.912.273 (2.040.533.189) 15.052.375.000 18.120.375.000
KGYO Koray GMYO 3,50 44,39 782.721.425 95.293.370 2.737.159.718 4.230.000.000
KLGYO | Kiler GMYO 2,7 44,51 1.939.562.000 227.555.000 5.259.150.000 10.127.700.000
KRGYO | Korfez GMYO 12,93 15,62 172.476.180 201.599.641 2.230.800.000 3.148.200.000
KZBGY | Kizilbiik GYO 1,73 45,06 5.416.672.814 451.110.952 9.396.000.000 20.328.000.000
KZGYO | Kuzugrup GMYO ad. 26,17 (998.998.631) 170.114.277 3.864.000.000 4.452.000.000
MHRGY | MHR GMYO ad. a.d. (515.889.758) (24.275.820) 3.738.040.000 4.875.165.000
MRGYO | Marti GMYO 0,90 a.d. 1.671.255.743 ad. 1.497.276.000 3.392.947.800
MSGYO | Mistral GMYO 1,46 a.d. 1.233.269.561 (28.764.922) 1.803.909.574 2.860.887.840
NUGYO | Nurol GMYO 1,97 a.d. 1.192.348.737 (170.028.212) 2.350.789.480 3.356.833.480
0ZGYO | Ozderici GMYO a.d. a.d. (101.455.314) (738.249.266) 1.267.500.000 1.982.500.000
0ZKGY | Ozak GMYO 15,07 10,52 929.733.346 1.887.150.955 14.006.720.000 19.859.840.000
PAGYO | Panora GMYO 1,10 10,69 4.036.176.346 727.323.990 4.458.750.000 7.777.800.000
PEKGY | Peker GMYO 12,18 a.d. 235.343.833 (303.542.383) 2.866.888.437 46.150.000.000
PSGYO | Pasifik GMYO 541 6,10 1.143.524.555 2.802.731.292 6.192.000.000 17.088.628.274
RYGYO | Reysas GMYO 1,87 2,49 13.361.217.598 17.148.320.014 24.960.000.000 42.680.000.000
SEGYO | Seker GMYO 27,35 a.d. 122.273.376 (727.668.813) 3.343.712.213 3.571.507.692
SNGYO | Sinpag GMYO 1.7 19,32 6.324.782.908 993.582.021 10.785.000.000 19.200.000.000
SRVGY | Servet GMYO 2,56 a.d. 5.922.911.538 (61.258.212) 15.184.000.000 10.107.500.000
SURGY | Sur Tatil Evleri GMYO 59,42 4,46 218.595.757 1.682.313.644 12.989.625.000 7.507.350.000
TDGYO | Trend GMYO a.d. a.d. (23.814.106) (3.880.202) 724.500.000 1.351.020.000
TRGYO | Torunlar GMYO 4,06 417 11.401.964.000 17.341.458.000 46.300.000.000 72.400.000.000
TSGYO | TSKB GMYO 28,47 a.d. 382.211.176 (275.725.775) 10.881.000.000 4.888.000.000
VKGYO | Vakif GMYO 0,94 10,88 6.267.224.070 744.856.245 5.865.000.000 8.107.500.000
VRGYO | Vera Konsept GMYO 3,01 a.d. 819.627.181 (602.238.962) 2.468.200.000 2.542.000.000
YGGYO | Yeni Gimat GMYO 1,14 ad. 11.928.947.273 (391.091.276) 13.571.712.000 30.965.760.000
ZRGYO | Ziraat GMYO 9,76 21,40 5.039.742.414 5.047.896.352 49.189.137.600 108.047.132.400

Kaynak: Piramit Menkul Kiymetler A.S

- Gincel F/K oranlari disiikten biyige dogru siralanmistir. - F/K hesaplamalarinda esas alinan piyasa degerlerine iliskin 2025/03 dénemi icin 24.07.2025, 2024/03 dénemi

- a.d. kisaltmasi “anlamli degil” anlamina gelmektedir. Ilgili tarihte veri bulunmamasi ya da zarar agiklanmig icin 24.07.2024 tarihli kapanis seviyeleri esas alinmigtir.

olmasindan kaynaklanmaktadir. - Parantez ierisindeki degerler ilgili dsnemlerde zarar edildigi anlamina gelmektedir.
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