B rof] N
TURKIYE $BANKASI

INSAAT SEKTORU

ASLI GOKSUN SAT SEZGIN

Uzman

AHMET ASARKAYA

Uzman

IKTISADI ARASTIRMALAR BOLUMU
OCAK 2017



INSAAT SEKTORU TURKIYE $BANKASI

ICINDEKILER

. YONETICI OZETI

Il.  INSAAT SEKTORUNE GENEL BAKIS

Il. TURKIYE’'DE KONUT SEKTORU

IV. TURKIYE’DE TiCARI GAYRIMENKUL SEKTORU
V. BASLICA ALTYAPI PROJELERI

VI. YURT DISI MUTEAHHITLIK FAALIYETLERI

VIl. ANA TRENDLER VE 2017 BEKLENTILERI

Ocak 2017 9



INSAAT SEKTORU TURKIYE $BANKASI

. YONETICI OZET!

Ocak 2017 3



INSAAT SEKTORU

YONETICI OZETI

Turkiye'de ve diinyada ekonomik faaliyetin itici gliclerinden olan
insaat sektorinin 2016 itibariyla kiresel ekonomiden aldigi pay
%10-12 seviyesindedir. insaat sektoérinin Tirkiye’de GSYH
icindeki payl ise %8-9 ile dinya ortalamasinin bir miktar
altindadir. Gelismekte olan Ulkelerde sektértin budylime oranlari,
gorece canli ekonomik aktivite ve ylksek yatirim potansiyeli
paralelinde gelismis tlke ortalamalarinin Uzerinde
seyretmektedir. 2025 itibariyla sektdorin ekonomideki payinin
gelismekte olan Ulkelerde %16-17, gelismis Ulkelerde ise %10
dlzeyinde olacagi tahmin edilmektedir.

insaat sektor( tarihsel olarak diinya genelinde ekonomik
aktiviteye oldukca paralel bir seyir izlemekte ve genel olarak
sektordeki bliylime, ekonomik blUydme oranlarinin UGzerinde
seyretmektedir. Ancak, son 2 vyilda gelismekte olan Ulkelerde
ekonomik aktivitenin gorece zayif seyretmesi insaat sektorindn
performansinin da genel ekonomik aktivitenin altinda kalmasina
neden olmustur. 2015 yilinda kdresel bliylime %3,2 duzeyinde
gerceklesirken, insaat sektorinde blyime %2,4 dlzeyinde
kalmistir. 2016 yilinda da, insaat sektorinde blylimenin %2,8
dlizeyinde gerceklestigi ve kiresel blylime tahmini olan %3,1’in
altinda kaldigl tahmin edilmektedir. Turkiye'de ise %4,9 blyime
ile GSYH bUyldmesinin altinda performans sergilenen 2015 yilinin
ardindan sektorin 2016’da yeniden hizli blytime egilimine girdigi
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gorlilmektedir. Nitekim, yilin ilk G¢ ceyreginde sektorde blylime
yillik %7,4 dizeyinde gerceklesmistir.

Insaat ve gayrimenkul sektérinin kiresel dlcekte finansal
piyasalara  entegrasyonu  artmaktadir. Bu  cercevede,
gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin alim-satim ve degerleme
islemlerinin yapildigl piyasalarin is hacmi artmakta ve kullanilan
Uriinler cesitlenmektedir. Ote vyandan artan entegrasyon,
ekonomileri sektordeki arz-talep dengesine ve buna bagli olarak
finansal piyasalarda olusabilecek varlik balonlarina duyarli hale
getirmektedir. Dolayisiyla, insaat ve gayrimenkul sektord blylime
hizina paralel olarak dinya genelinde c¢ok sayida vasal
dizenlemeye konu olmaktadir.

Turkiye'de insaat faaliyetleri, degisen yasam tarzi ve gelisen
ihtiyaclara bagh olarak donudsim gecirmektedir. Son vyillarda
sektorde olusan vyeni egilimler dogrultusunda akilli bina
sistemleri, cevreci vyapilar, modern vyasam alanlari, ev-ofis
sistemleri ile eglence ve aktivite merkezleri modern projelerin
vazgecilmezleri arasina girmistir. Konut piyasasinda kentsel
donldsdmin énemi artarken, konut-disi ticari yapilarda ise sosyal
ihtivaclari odagina alan yapilanmalar s6z konusu olmaktadir.
Kamu kaynakh buayUk altyapi ve donidsim projeleri ile yurt dis
muteahhitlik isleri de sektoérin is hacminde 6énemli paya sahiptir.
Sektore yonelik dogrudan yabanci yatirimlar da artmaktadir.
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Alt Sektérler itibariyla Genel Durum
Konut:

Yurt icinde insaat sektdrl Uretiminin yaklasik %60’ 1in1 olusturan
konut Uretimi hizli bir sekilde artmakta; bina insaati alt
sektordnln insaat faaliyetlerindeki blylimenin lokomotifi haline
geldigi gortlmektedir. Son yillarda insaat sektorl kredilerinin
GSYH’ye oraninda da hizli bir artis kaydedilirken, konut
kredilerinin GSYH’ye oraninin 2013 sonrasinda yatay seyrettigi
gorlilmektedir. Eylil 2016 itibariyla insaat sektorine kullandirilan
kredilerin GSYH’ye orani %5,4 olurken, konut kredilerinin orani
ise %6,3 dizeyinde gerceklesmistir.

Hizli kentlesmeye bagl olarak yeni yerlesim alanlarinin gelismesi
ve kentsel donlsim gibi etki alani genis projeler, s6z konusu
faaliyetlerin yogunlastigi bodlgelerde insaat faaliyetinin gozle
gorlinUr olcliide artmasina sebep olmustur. Blyuk olcekli firmalar
tarafindan gerceklestirilen marka projeler bu trendin 6ncisU
olmustur. Bu tarz projelerde yer alan karma yapi konsepti ise
konutla beraber yasam alani blnyesinde perakende yatirimlarin
da ivme kazanmasini saglamistir. Bu c¢ergevede, modern
yapilanmalar icinde ev-ofis yasam alanlarina batinlesik alisveris
ve eglence merkezi trendinin gelistigi ve yayginlastig
gorilmektedir.

B rof] N
TURKIYE $BANKASI

Konut piyasasinda gortlen hizli blydme, artan konut stoku ve
surekli artis egiliminde olan konut fiyatlari son vyillarda konut
balonunun varhigina iliskin tartismalari beraberinde getirmistir.
Konut balonundan s6z edilebilmesi icin konut fiyatlarinda
demografiye bagli talep gelisimi ve maliyet artislari gibi temel
etkenlerle aciklanamayan oranlarda yukselis egilimi gbzlenmesi
gerekmektedir. Gegmis deneyimler, konut balonlarinin nedeni
olarak fiyatlarin strekli ve hizli bir sekilde ylkselmeye devam
edecegi yonundeki piyasa algisina isaret etmektedir. Turkiye'de
ise konut fiyatlarindaki artis enflasyonun Uzerinde olsa da, bu
durumun &6nemli bir kismi gayrimenkul piyasasinin temel
degerlendirme olcitleriyle aciklanabilmektedir. Bu cercevede,
fiyat artislarinin bir konut balonuna isaret ettigini iddia etmek icin
henlz yeterli argiman bulunmamaktadir.

Ote yandan, bdlgesel bazda arz-talep dengesizlikleri nedeniyle
belirli bolgelerde sagliksiz stok ve/veya fiyat hareketleri
gorulebilmektedir. Konut ihtiyacinin daha c¢ok orta ve alt gelir
grubunda yuksek oldugu degerlendirilmekte, ancak son
donemde orta ve Ust gelir grubuna yonelik projelerin agirlik
kazandigl izlenmektedir. Bu durum, orta vadede sdz konusu
olumsuz stok ve fiyat hareketlerinin yayginlasmasina neden
olabilecek bir risk faktoruddar.
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Ticari Gayrimenkul:

Ticari gayrimenkuller icinde onemli bir paya sahip olan AVM’lerin
toplam cirosunun 2016 yilsonu itibariyla toplam 110 milyar TL'ye
ulasacagl tahmin edilmektedir. Onimiizdeki dénemde biyiik
sehirlerdeki yeni projelerin yani sira pazar potansiyeli gorece
yuksek olan Anadolu kentlerine ydnelik yatirimlarin slrecegi
disinUlmektedir. Ofis projeleri, kaliteli ofis stokunun yetersiz
olmasi nedeniyle blyUk kentler basta ve merkezi bdlgeler olmak
Uzere yurt genelinde yayginlasmaktadir. 2015-16 doneminde ofis
arzinda hizli bir biyime yasanmistir. Ote yandan, ofis talebinin
gerek artan maliyetler gerekse ekonomik aktivitedeki ivme kaybi
ile hiz kesmesine bagli olarak sektorde bir miktar stok artisi
yasanmistir. Bunun yani sira son yillarda turizm, saghk, kaltar-
sanat vb. ihtiyaclara yonelik dnemli tesis yatirimlari yapilmistr.
Son donemde artan jeopolitik riskler paralelinde Ulkemize yonelik
ziyaretci sayisindaki disUs, basta turistik tesisler olmak Uzere s6z
konusu insaat yatirimlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Diger
taraftan, yatirim potansiyeli orta vadede dnemini korumaktadir.

Altyapi Projeleri:

Insaat sektorinin son vyillarda kaydettigi hizli biyimede 6zel
sektdr yatirimlarinin yani sira kamunun altyapi projelerinin de
etkili oldugu gorulmektedir. Baytk yatirrm olgekleri nedeniyle
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“mega projeler” olarak anilan ve istanbulda ®ne cikan
projelerden bazilari 3. havalimani, Avrasya Tiineli, Kanal istanbul
ve Istanbul Finans Merkezi'dir. S6z konusu projeler bulunduklari
bolgede c¢ekim alani  olusturmakta ve bdylece insaat
faaliyetlerinin bu bolgelere odaklanmasina da yol agmaktadir.
Diger taraftan, blylk bitcelere sahip mega projelerde agirlikli
olarak  kamu-6zel isbirligine dayali finansman modelleri
kullaniilmaktadir. 2017’'de ekonomik aktiviteyi artirmak amaciyla
devletin, kamu harcamalarini artiracagl beklentisi ile altyapi
projeleri 6nemini korumaya devam edecektir.

Yurt Disi Miteahbhitlik:

Turk insaat sirketleri, yurt ici faaliyetlerinin yani sira yurt disinda
da aktif olarak faaliyetlerini strdirmektedir. Tirk muteahhitlerin
ustlendikleri projelerin toplam tutari 2015 yilinda 21,7 milyar
USD iken, 2016’nin 3. ceyregi itibariyla 4,1 milyar USD’ye
gerilemistir. Yilin ilk 9 ayinda Ustlenilen proje tutarindaki belirgin
disUs, buylk olcide ana pazarlardaki jeopolitik sorunlardan
kaynaklanmistir. Rusya ile bozulan iliskiler karsilikli is hacminin
daralmasina yol acmistir. Rusya ile iliskilerin normallesmesinin
onimuzdeki  donemde  faaliyetlere  olumlu  yansimasi
beklenmektedir. Ayrica, enerji fiyatlarinda beklenen goreli
toparlanmanin, enerji ihracatcisi pazarlardaki insaat faaliyetine
ve dolayisiyla Turk muteahhitlerin is hacmine olumlu etki etmesi
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beklenmektedir. Alternatif pazar arayislarinda ise Sahra alti Afrika
odak noktasini olusturmaya devam etmektedir.

2017 Beklentileri ve Orta Vadede insaat Sektériine Yén Vermesi e
Beklenen Trendler

Son gelismeler 1si8inda insaat ve gayrimenkul sektorl Gzerinde
orta vadede etkili olacagl dusinulen baslica faktorler asagidaki
gibi siralanmaktadir:

o  Makroekonomik ve siyasi ortam: Siyasi istikrar,
makroekonomik dengeler Uzerindeki etkisi bakimindan
yatirm ve tUketim istahinin  6nemli bir belirleyicisi
durumundadir. Son vyillarda, ekonomi politikalari cercevesinde
belirlenen kamu yatirimlari blyik 6lgclde insaat faaliyetlerini
destekleyici yonde gelismistir. 2016 yilinda artan jeopolitik
riskler, basarisiz darbe girisiminin ardindan yikselen siyasi
belirsizlik ve gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahinin
gerilemesi, genel ekonomik aktiviteye paralel insaat
sektorinde ivme kaybina sebep olmustur. Bununla birlikte,
hakimetin aldigl destekleyici dnlemler sektdrin bir miktar
toparlanmasini saglamistir. 2017'de Turkiye ekonomisinin
%3,3 blyUmesi, insaat ve gayrimenkul sektorinde de yurt igi
ekonomik  aktiviteye paralel bir seyir yasanmasi
beklenmektedir. Ayrica, yurt icinde yasanacak olasi siyasi
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gelismelerin ve jeopolitik risklerin dnimuzdeki yilda da sektor
Uzerindeki etkileri yakindan izlenmeye devam edilecektir.

Finansman kosullar: Fed’in Aralik 2016’da faizleri bir vyl
aradan sonra yeniden artirmasi ve artirimlarin 2017’de de
surecegi beklentisi gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin
yukselecegi  yonundeki  ongorileri  desteklemektedir.
Turkiye’de faiz oranlarinin 6nimuzdeki donemde ylkselme
egiliminde olabilecegi dikkate alindiginda sektorde finansman
kosullarinda kismi bir sikilasma beklenmektedir. Ayrica, ic ve
dis piyasalardaki gelismeler paralelinde dalgali bir seyir
izleyen doviz kurunun da sektorin maliyetleri Gzerinde yukari
yonlu baski olusturma riski bulunmaktadir.

Yasal diizenlemeler: Gayrimenkul sektorine yonelik mevzuat
degisiklikleri sektorin performansinda onemli etkinlige
sahiptir. Sektorde hem Uretici hem de tiketiciyi ilgilendiren
cok sayida yasal dizenleme soz konusudur. Konut talebini
canlandirmaya yonelik  uygulamalar arasinda, konut
alimlarinda tiketiciye %15 oraninda devlet destegi verilmesini
ongoren uygulama onerisi one ¢ikmaktadir. Bunun yani sira
kentsel donlisim, mutekabiliyet yasasi ve kamu projelerine
yonelik Hazine garantisi vb. sektore destek saglamaktadir.
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ic pazardaki bilyime potansiyeli ve gdérece vyiksek getiri
oranlari yabanci yatirimcinin Turkiye gayrimenkul piyasasina
yonelik ilgisinin slGrmesine neden olmustur. Yurt icinde
yabancilarin mulk edinimini kolaylastiran yasal dizenlemeler,
kentsel donistm sUreci ve blylk konut projeleri gibi faktorler
de sektordeki yatirnmlari olumlu etkilemistir. Son yillarda
gayrimenkul sektorinde belirgin oOlgclde artis kaydeden
Ozellikle Orta Dogu kaynakli dogrudan yabanci yatirimlarin,
bolgedeki istikrarsiz yapi dikkate alindiginda dnUmuzdeki
donemde artis  egilimini  stUrddrmekte  zorlanacagi
dustndlmektedir.

Kentsel dénlisiim: Sektorin itici gicl olarak kentsel donltsim
programi 6n plana c¢cikmaktadir. Bu alandaki gelismeler ve
projelerin hayata gecirilme hizi, sektorin performansini
onemli 6lctde etkileyecektir. Bu cercevede sirecin saglikh ve
hizli bir sekilde ilerlemesi icin hukuki altyapidaki gelismeler 6n
plana cikmaktadir.  Kentsel dontsUimuin  surekliliginin
saglanmasi ve kapsaminin genislemesi bakimindan is yapis
metodunda degisiklikler ve finansal c¢esitlilik  6nem
tasimaktadir.
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Mega projeler: Kamunun buyuk 6lgekli altyapr yatirrmlarindan
olusan mega projeler insaat sektorinin faaliyetlerini olumlu
yonde etkilemektedir. Yiuksek finansman gereksinimi bulunan
bu projelerin seyri acisindan piyasa kosullari da onem
tasimaktadir.

insaat sektorl genelinde yurt ici talep kaynakli biyimenin
2017’'de de sirmesini bekliyoruz. Ayrica, devam eden altyapi
yatirnmlarinin ve mega projelerin sektort olumlu etkileyecegini
ongoruyoruz. Konut sektorinde de, stok birikiminin slrecegi
dustndlmekle birlikte kentsel donldsdm alanlarinin genislemesi
paralelinde sektorde faaliyetin hiz kazanacagini tahmin ediyoruz.
Ote yandan, yurt disi miteahhitlik sektoriniin faaliyet gosterdigi
Ulkelerde yasanan problemlerin genel olarak devam etmesi ve
Orta Dogu’da yasanan sorunlarin sektorin is hacmi UGzerinde
baski yaratabilecegini dtsUntyoruz. Rusya ile ikili iliskilerin
duzeltilmesinin ise sektore olumlu yansimasini bekliyoruz.
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INSAAT SEKTORU / Diinya

Kiresel Ekonomik Aktivite 2015 2016 (1) 2017 (T)

Reel Blylme (%)

Global 3,2 3,1 3,4
Gelismis Ulkeler 2,1 1,6 1,8
ABD 2,6 1,6 2,2
Euro Alani 2,0 1,7 1,5
Japonya 0,5 0,5 0,6
Gelismekte Olan Ulkeler 4,0 4,2 4,6
Ticaret Hacmindeki Degisim (%) 2,6 2,3 3,8
Enflasyon (%)
Gelismis Ulkeler 0,3 0,8 1,7
Gelismekte Olan Ulkeler 47 4,5 4.4

. 2016 yilinda kiresel ekonomik aktivite zayif toparlanmasini strdlirmastir.

. Euro Alani ve ABD’de 2016 yilinda ekonomik aktivite potansiyel blylime seviyelerine yakin seyrederken, Japonya’da, kiresel krizin
neden oldugu sorunlar blyime performansi Uzerinde baski yaratmaya devam etmistir.

. Gelismekte olan Ulkelerde ise blytime gerek kiresel kriz 6ncesi doneme gerekse kiresel kriz sonrasi toparlanma evresine kiyasla
dusuk dizeyde kalmistir.

Kaynak: IMF WEQ, Ekim 2016
(T) Tahmin
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INSAAT SEKTORU / Diinya

ingaat Sektériiniin Buyiklugi (milyar USD, reel)

6 000 -

5000
4 000 -
3000 -
2 000 -
1000 -

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201ef

m Gelismis Ulkeler m Gelismekte Olan Ulkeler
. Gelismekte olan Ulkelerde insaat sektorinin blyukltgl 2012 yilindan bu yana gelismis tlkelerin Gzerindedir.

. Insaat sektdriinde biytime tarihsel olarak ekonomik biyiimenin Uzerinde seyretmesine karsin 2016 yilinda bu durumun tersine
dondugu izlenmektedir. 2016 yilinda kiresel biyimenin %3,1 duzeyinde oldugu tahmin edilirken, insaat sektoriinde bdylimenin
%2,8 seviyesinde kaldigi tahmin edilmektedir.

. 2016 yilinda da insaat sektoriinde gelismekte olan Ulkelerdeki aktivitenin belirleyici oldugu; Cin ve Hindistan’in blylimeye en ¢ok
katki saglayan ulkeler oldugu tahmin edilmektedir.

Kaynak: Euler Hermes
(f) Tahmin
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INSAAT SEKTORU / Diinya
Insaat Sektorinde Yillik Biylime (2015, %)
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. 2015 yilinda dlnyada insaat sektortndn bayukluga 8,5 trilyon USD dizeyinde olup bu rakamin 2020 yilinda 10,3 trilyon USD’ye
ulasacagl ongorilmektedir.
. Halihazirda insaat sektorinin kiresel ekonomiden aldigi pay %10-12 seviyesindedir. 2025 yilina gelindiginde insaat sektorinin

ekonomideki payinin gelismekte olan ulkelerde %16-17, gelismis Ulkelerde ise %10 dlzeyinde olacagi tahmin edilmektedir.

. Gelismekte olan Ulkelerin kiuresel insaat sektord hasilasindan aldigl pay 2013 itibariyla %35 dizeyindedir. Cin ve Hindistan’in basi

cektigi pazarda sdz konusu payin 2025 yilinda %60’ gececegi tahmin edilmektedir.

Kaynak: EMIS Industry Report

Ocak 2017 12



INSAAT SEKTORU TURKIYE $BANKASI

INSAAT SEKTORU / Tiirkiye
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. insaat sektériinde reel bilyiime 2015 yilinda %4,9 ile %6,1 olan GSYH biyimesinin altinda gerceklesmistir. Buna karsilik, 2016 yilinin ilk Gc
ceyreginde sektor reel olarak yillik bazda %7,4, GSYH ise %2,2 dizeyinde blyUmdistir.

. Sektorin GSYH'den aldig1 pay %8-9 dizeyinde seyretmekte olup diinya ortalamasinin bir miktar altindadir.

. Sektorin ekonomik aktiviteye olan duyarliligl yiksek dizeydedir. Genel olarak insaat sektorinde aktivite, buylime dénemlerinde GSYH’den
daha hizli artmakta, daralma dénemlerinde ise GSYH’den daha hizli distsler sergilemektedir. Ancak, ozellikle ¢evre Ulkelerde ortaya ¢ikan
sorunlar nedeniyle sektdriin 2015’te bu egilimi sergilemedigi gorilmektedir. 2016 yilinda ise, 2015 yilindaki distk baz etkisinden dolayi
blylUme oranlari ylUksek seyretmektedir.

Kaynak: TUIK
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye - Dogrudan Yabanci Yatirimlar
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Diger Dogrudan Yatirimlar (net)
B Gayrimenkul Alimina Yonelik Dogrudan Yatirimlar (net)
——Gayrimenkul Yatirimlarinin Payi (%, sag eksen)

. Odemeler Dengesi verilerine gére, 2016 yilinin ilk 10 ayinda yurt icine yonelik net dogrudan yabanci yatirmlar (DYY) 8,1 milyar
USD’nin Gzerinde gergeklesirken, bunun 3,5 milyar USD’lik kismi gayrimenkul alimina ydnelik net yatirimlardan kaynaklanmistir. Bu
donemde gayrimenkul alimlarinin toplam DYY icindeki payi %43 olmustur.

. 2003 - 2015 doéneminde ise, toplam DYY girisi 165,6 milyar USD duzeyinde gerceklesirken, gayrimenkul alimlarina yénelik net
yatirimlar 33,4 milyar USD olmustur. Bu dénem itibariyla, gayrimenkul alimlarina yénelik dogrudan yatirimlarin toplam igindeki
payl %20,2 duzeyindedir.

Kaynak: TCMB
* Ocak-Ekim dénemi
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye - Dogrudan Yabanci Yatirimlar

. 2009'da klresel ekonomik krizin etkisiyle 6nemli olgide gerileyen gayrimenkul alimlarina yonelik net dogrudan yatirimlar, kriz

sonrasi donemde kademeli olarak yukselmistir.

. ic pazardaki blyime potansiyeli ve gorece yiksek getiri oranlari yabanci yatirmcinin Tirkiye gayrimenkul piyasasina yonelik
ilgisinin siirmesine neden olmustur. Yurt icinde yabancilarin mulk edinimini kolaylastiran yasal dizenlemeler, kentsel dontsim

sureci ve blyUk konut projeleri gibi faktorler de sektdrdeki yatirimlari olumlu etkilemistir.

. Son yillarda gayrimenkul sektortinde belirgin olclide artis kaydeden ozellikle Orta Dogu kaynaklh dogrudan yabanci yatirimlarin,
bolgedeki istikrarsiz yapi dikkate alindiginda dntimuzdeki donemde artis egilimini strdirmekte zorlanacagl distnulmektedir.

Ocak 2017 15
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye - Ciro ve Uretim
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. 2016 yilinin ilk G¢ ceyreginde sektorde yillik Gretim artisi %3,8 dlzeyinde gerceklesirken, ciro %9,2 oraninda artmistr.

. Bina insaatinda cironun 6nemli oranda yikselmesi sektordeki ciro artisinin belirleyicisi olmustur.

. Bina ve bina disi insaat olarak degerlendirildiginde, bina disi insaat faaliyetlerinde son dénemde cevre Ulkelerde yasanan
sorunlarin da etkisiyle bina insaatina kiyasla nispeten daha zayif bir performans sergilendigi gorilmektedir.

Kaynak: TUIK
Ocak 2017
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INSAAT SEKTORU / Tuirkiye - Ruhsat ve izinler

bin adet Yapi Ruhsatlari ve Kullanimizinleri bin adet Yapi Ruhsatlari ve Kullanim izinleri
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. 2004 yilina kadar paralel dizeyde seyreden yapi ruhsatlari ve kullanim izinleri bu tarihten itibaren ayrismaya baslamis, yillar
itibariyla alinan ruhsatlar kullanim izinlerinin tGzerine ¢cikmistir.

. Ruhsatlar ve kullanim izinleri arasindaki farkin ruhsatlar lehine acilmasi, yapi stokundaki artisin talebin Uzerinde gerceklestigi
seklinde yorumlanmaktadir.

« Ankara ve izmir'de ruhsatlar ile izinler arasindaki fark oldukca diisiik kalirken, istanbul’da farkin daha yiiksek oldugu dikkat
cekmektedir.

Kaynak: TUIK
* Ocak- Eyliil dénemi
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KONUT SEKTORU / Satislar
bin adet Konut Satiglari ve Faiz Orani bin adet Konut Satislari (ceyrek dénemlik)
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. Ipotekli satislarin yayginlasmasiyla beraber toplam konut satislarinin yaklasik %30-%40’lik kismi ipotekli olarak gerceklestiriimeye
baslanmistir. ipotekli satislarin faiz oranlarina karsi oldukca duyarli oldugu izlenmektedir. 2015 yilinda konut kredisi faiz oranlarinin
yUkselmeye baslamasi (6zellikle aylik %1’in Uzerine ¢ikmasi) ile birlikte ipotekli satislarin toplam konut satislari icerisindeki payinin
gerilemeye basladigl, 2016 yilinda ise her iki egilimin de terse dondigu gorulmustdr.

. Istanbul, Ankara ve izmir dénemler itibariyla en fazla konut satilan iller olurken, istanbul’da satislarin ceyrekler bazinda oldukca
dalgali seyrettigi dikkati cekmektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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INSAAT SEKTORU

KONUT SEKTORU / Krediler
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. Ekim 2016 itibariyla konut kredisi hacmi 157 milyar TLye ulasirken, insaat sektorine kullandirilan nakdi krediler toplami ise 139
milyar TL dizeyine yUkselmistir. Ayni donem itibariyla sektorin gayri nakdi krediler toplami 100 milyar TL seviyesindedir.

. insaat sektdrt kredilerinin GSYH’ye orani yillar itibariyla artarken, konut kredilerinin GSYH’ye orani 2013-2016 vyillari arasinda
yatay seyretmistir.

. Gelismis Ulkelerde konut kredilerinin GSYH icindeki payi genel olarak %60’In Gzerinde seyretmektedir.

Kaynak: TUIK, BDDK * Eyliil 2016 itibariyla
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INSAAT SEKTORU

KONUT SEKTORU / Konut Fiyatlari
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. Ocak 2010 ve Eylil 2016 arasinda konut fiyatlari %128 oraninda yikselmistir. istanbul’da fiyatlardaki artis ise %190 diizeyindedir.

Ancak, Turkiye genelinde 2008 ve hemen sonrasinda hizla gerileyen fiyatlarin olusturdugu disik baz etkisi de bu artista etkili
olmustur.

. Konut fiyatlarindaki artis son dénemde devam etse de 2016 ile birlikte basta istanbul olmak tzere Tirkiye genelinde konut fiyat
artis hizinin 6nemli dlgtide yavasladigl gorilmektedir.

Kaynak: TCMB
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KONUT SEKTORU / Konut Fiyatlari
Turkiye Genelinde Yillik Bazda Konut Fiyat Artiglan (Eylal 2016)

TRC1
-

. %20 ve uzeri . %15 - %20
.%113-5915 D%u-mu I:l%!rve al

. EylGl 2016 itibariyla yillik bazda bolgesel olarak en fazla Trakya’da artan konut fiyatlari, Ege ve Akdeniz kiyi seridinde de Turkiye
genelinin (%13,9) lzerinde artmaktadir. Bu gelismede yabancilarin artan konut talebinin kiyi seridinde yogunlasmasi etkili

olmaktadir.

. Suriye’den gdcln yogun yasandigl donemlerde Glneydogu'da konut fiyatlari dnemli oranda artmisti. Ancak son donemde
mdiltecilerin bu bolgeden bati illerine go¢ etmesi ile bati illerinde fiyat artislari hiz kazanirken, Gineydogu Anadolu’da fiyatlarin
artis hizi yavaslamistir.

Kaynak: TCMB
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu

Turkiye'de Konut Piyasasinda Fiyatlar ve Maliyetler
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. Konut balonundan s6z edilebilmesi icin konut fiyatlarinda demografiye bagl talep gelisimi ve maliyet artislari gibi temel etkenlerle

aciklanamayan oranlarda yikselis egilimi gozlenmesi gerekmektedir. Ge¢cmis deneyimler, konut balonlarinin nedeni olarak fiyatlarin strekli ve

hizli bir sekilde ylkselmeye devam edecegi yonindeki piyasa algisina isaret etmektedir.

. 2010 C1 - 2016 C3 doneminde tuketici fiyatlari %60, bina insaat maliyetleri ise %59 oraninda yUkselmistir. S6z konusu dénemde arsa
maliyetlerinin toplam maliyet icinden aldig1 pay da %40 seviyesine ulasmistir. Sadece enflasyon ve insaat maliyetleri ile degerlendirildiginde reel

bazda %41 olarak hesaplanan fiyat artisi, arsa maliyetleri de hesaba katilinca %29 dizeyine gerilemektedir.

. Turkiye’de konut balonunun varhigina iliskin henlz yeterli delil olmamasina karsin konut fiyatlari ile enflasyon arasindaki farkin izlenmesi 6nem

arz etmektedir.

Kainak: TUIK, TCMB
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu
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. Nitekim yukaridaki grafikler, ABD ve ispanya’da konut balonu olgusunun gézlendigi dénemlerde konut fiyatlarindaki artisin tiketici
enflasyonunu dnemli 6lgclide astigini gostermektedir.

. Turkiye'de konut fiyatlarindaki artis enflasyonun bir miktar Gzerinde olsa da, gayrimenkul piyasasinin temel degerlendirme olcutleriyle

aciklanabilen fiyatlardaki bu egilimin bir konut balonuna isaret ettigini iddia etmek icin bu asamada vyeterli argliiman
bulunmamaktadir.

. Ayrica Ocak 2010 - Haziran 2016 doneminde ortalama maas nominal olarak %105 oraninda ytkselmistir. Gelirdeki artisin konut
talebini yukari cekecegi dustinildigtinde konut fiyatlarinda gorilen artislarin bir kismi gelir artisiyla aciklanabilmektedir.
Kaynak: Reuters
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KONUT SEKTORU / Konut Balonu

Konut Yatirimi Geri Dénls Saresi (yil)*
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. Konut fiyatlari ile kira arasindaki iliski, konut fiyatlarindaki hizli artislari izleme adina 6nem arz etmektedir. Konut fiyatlarinda hareket alani
daha genisken, kira fiyatlarinda degisimler daha tedrici yasanmaktadir.

. Turkiye'de konut yatirimi geri donis sUresi (satis fiyati/yillik kira orani) 18,6 yil diizeyinde seyretmektedir.

. 2016 yilinda ekonomik aktivitenin hiz kaybetmesi paralelinde gerileyen konut talebi, konut fiyatlarinin bir miktar gerilemesine neden
olurken, yilin ikinci yarisinda gerileyen konut kredisi faiz oranlari ve konut satisina yonelik promosyonlar talebin yeniden artmasina neden
olmustur. Buna paralel olarak konut yatirimi geri dénis suresi de yilin ikinci yarisinda Ulke genelinde yeniden ylkselise ge¢mistir. Kiralara
kiyasla daha hizli artan konut fiyatlari, yatirim amacli konut aliminin cazibesini kaybettigine isaret etmektedir.

Kaynak: REIDIN

* Satis fiyati/yillik kira tutari
** En yliksek niifusa sahip 7 Biiyiiksehir’in ortalamasidir.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende

. Geng nifusun ve harcama egiliminin yliksek olmasina bagl olarak gelisen perakende sektord, ticari gayrimenkul yatirimlarini
olumlu etkilemektedir.

. Hizli kentlesmeye bagli olarak yeni yerlesim alanlarinin gelismesi ve kentsel donlsim gibi projeler, bolgesel bazda insaat
faaliyetini artirirken buna paralel olarak perakende yatirimlara ivme kazandirmaktadir.

. BlayUk olcekli firmalar tarafindan gerceklestirilen karma projeler de binyelerinde yer alan alisveris ve eglence merkezi
konseptiyle, perakende magazacilik ve AVM yatirimlarini desteklemektedir.

. Perakende sektorinin blylmesinde 6nemli bir roli olan AVM’lerin toplam cirosunun 2016 vyilsonu itibariyla 110 milyar TL
dizeyinde geceklesecegi tahmin edilmektedir. AVM cirolarinin 2017'de ise 119 milyar TL dlizeyine ¢ikacagi dngorilmektedir.

. Onumuizdeki dénemde biiyik sehirlerdeki biylimenin yani sira pazar potansiyeli gérece yiiksek olan Anadolu kentlerine yonelik
yatirimlarin artmasi beklenmektedir.

. Diger taraftan, perakende sektorl yavaslayan yurt ici ekonomik aktivite ve artan politik risklerden olumsuz etkilenmektedir. Son
donemde dodviz kurlarindaki sert yikselis, artan glvenlik kaygilari ve beraberinde tiketici givenindeki bozulma, kisa vadede
harcama egiliminin azalmasina sebep olmaktadir.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende - AVM Yatirimlari

AVM Sayisi ve TKA'nin Yillara Gore Gelisimi AV M Piyasasi: Mevcut ve Beklenen Arz (2016 C3)
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(*) 2019 itibanyla tamamlanmasi beklenen arz.
(**) Aktif ve ingaat halinde toplam TKA.

. Eylil 2016 itibariyla Turkiye'de aktif olarak faaliyet gdsteren 379 AVM'de toplam kiralanabilir alan (TKA) 11,2 milyon m*dir. Eyll
sonu itibariyla istanbul, mevcut AVM'lerin %30’una ve TKA'nin %37’sine sahiptir.

. Planlanan yatirmlar dogrultusunda, 2019 sonunda pazardaki AVM sayisinin 453’e, TKA'nin ise 14,4 milyon m*ye ulasmasi
beklenmektedir.

Kaynak: GYODER, JLL
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TiICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende - AVM Yatirimlari

AVM Arzinin Bolgelere Gore Dagilimi ve Bin Kisi Basina Disen AVM Alani*
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(*) Eylul 2016 itibariyla 1.000 kisi basina disen AVM alani, m? — 151 7 4
bazinda biyikluk skalasina gére renklendirilerek gdsterilmistir. — 101-150 m

. Yurt genelinde en fazla AVM istanbul’da (120) faaliyet gdsterirken, istanbul’u sirasiyla Ankara (33), Antalya (16) ve Bursa (16) izlemektedir.
Bin kisi basina disen AVM alaninin yiksek oldugu kentler yukarida sayilanlara ek olarak Aydin, Bolu, Karabik, Kirikkale, Kocaeli ve
Mugla’dir. 22 ilde ise AVM bulunmamaktadir.

Kaynak: GYODER
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende - AVM Ciro ve Ziyaretgi Sayilari

AVM Ciro ve Ziyaret Sayisi Endeksleri
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« AVM ciro endeksi Ekim 2016'da onceki yilin ayni ayina gore %1 yUkselirken, ziyaret sayisi endeksi %3,8 azalmistir. Bu donemde

ciro buyumesindeki yavaslama dikkat cekmistir.

. Basarisiz darbe girisiminin etkisiyle Temmuz ayinda gerileyen ancak, Agustos’tan itibaren toparlanan tiketici giiven endeksi Kasim
ayinda 68,9'a gerilemistir. Bu gelismede, son donemde yurt icinde artan glvenlik endiseleri ve TL'deki sert deger kaybi etkili
olmustur. Tiketici glvenindeki bozulmanin, gelecek dénemde perakende ve AVM cirolarina olumsuz yansimasi s6z konusu

olabilecektir.
Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernedi (AYD), TUIK

Ocak 2017
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende - Kira Gelismeleri

. Perakende sektorinde birincil piyasada* is yapan gayrimenkullerin énemli bir boélimuinde kiralar dovize endekslidir. Yurt
genelinde faaliyet gosteren AVM’lerin %70’ine yakininin USD bazli kiralama yaptigi belirtiimektedir.

. Son donemde doéviz kurlarinda yasanan hizli yikselis, sektérde USD bazli kontrat yapan magazalarin 6dedikleri kiralarda dnemli
Olclide artisa neden olmustur. Ayrica, yavaslayan talep paralelinde azalan gelirler, magazalari kira 6demeleri konusunda zor
durumda birakmistir. Bu sebeple sikintiya giren perakendecilerin bir kismi gerek Nisantasi, istiklal ve Bagdat Caddesi gibi alisveris
caddelerinde gerekse AVM’lerde yer alan magazalarini kapatma yoluna gitmistir. Yabanci turist sayisindaki dusis ve givenlik
algisinin zayiflamasi da &zellikle tarihi bolgelerde yer alan magazalari olumsuz etkilemis ve bu bodlgelerde bosluk oraninin
artmasina neden olmustur.

. Diger taraftan, talepteki goreli yavaslama, kur artisinin mal sahipleri tarafindan kiralara tam olarak yansitilamamasina neden
olmaktadir. Son donemde ikili pazarliklar yoluyla kullaniciya kira indirimlerinin saglanabildigi gorilmektedir.

. Ote yandan, kamunun istanbul'daki turistik bolgelerde faaliyet gdsteren ve vakiflara ait gayrimenkullerde is yapan esnafa yonelik
kira destegi vermeyi planladigi belirtiimistir. Turkiye genelinde 6 AVM de kiralarda TL'ye dondldigint aciklamistir. Boylece
sektorde birincil kiralarin** bir miktar gerilemesi beklenmektedir.

. Eylil 2016 itibariyla baslica alisveris caddelerinde metrekare basina aylik ortalama magaza kiralari istanbul'da 260 USD, Ankara'da
165 USD ve izmir'de 130 USD diizeyindedir.

(*) Birincil piyasa, gayrimenkul faaliyetleri bakimindan is hacminin yliksek oldugu bélgelerdir.

(**) Birincil kira (prime rent), belirli bir bolgede yiiksek kira seviyesine sahip gayrimenkullerin (yaklasik %3 ila 5’inin) kira ortalamasini ifade etmektedir.
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TiICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Perakende - Yeni Yatirimlar

. Artan ekonomik ve siyasi riskler paralelinde yurt genelinde AVM yatirimlarinda yabanci istahi azalmistir. 2016’nin 3. ceyreginde
onceki yihin ayni donemine gore sektordeki yeni arzin %70 civarinda geriledigi belirtiimektedir.

. Son donemde AVM'lere yonelik ziyaretci sayisindaki azalmada glvenlik endiseleri dnemli rol oynamistir. Terdr saldirisi riskine bagl
olarak ozellikle Dogu ve Glney Dogu Anadolu Bolgesi’'ndeki AVM’lere ziyaret azalmistir. Bu bolgede yatirim istahinin da ¢ok disik
oldugu ve cok uluslu markalarin ¢itkma egiliminde oldugu belirtilmektedir.

e  Ayrica, dinyaca Unlli bazi markalar da sektorde genel olarak karliligin azalmasi ve ciro hedeflerinin tutturulamamasi gerekgesiyle
2015-16 doneminde Turkiye’den ¢ikma karari almistir.

. Dasen karhligin yani sira ekonomide 6ngorilebilirligin azalmasi da yatirim istahinin gerilemesine neden olmaktadir.
. Sektorde planlanan projelerin bir kisminin tamamlanma tarihlerinin 6telendigi, bazi projelerin ise ertelendigi ifade edilmektedir.

. Diger taraftan, kisa vadede yasanan tUm bu olumsuz gelismelere ragmen, sektor orta ve uzun vadede dnemli bir blyime
potansiyeline sahiptir.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis

. Ofis projeleri, kaliteli ofis stokunun yetersiz olmasi nedeniyle biylk kentler basta olmak tzere yurt genelinde blyimektedir.

. Ozellikle merkezi bélgelerde konumlandirilan, farkli hizmet olanaklari sunan, disik metrekareli A sinifi ofis insaatlarinda son
yillarda énemli bir artis yasanmistir.

. Ofis projelerine yonelik talebin, blyUk sehirlerde ve merkezi bolgelerde gorece yuksek oldugu dikkat cekmektedir. Bununla
birlikte, ulasim olanaklarinin artmasi ile yeni gelisen alanlarin da hizl bir biyiime ivmesine sahip oldugu gérilmektedir. istanbul
Finans Merkezi (IFM) gibi cekim bolgesi yaratan projeler de talebin ve dolayisiyla arzin sdz konusu bélgelerde yogunlasmasina
neden olabilmektedir.

. Konut, ofis, eglence, spor merkezi gibi yapilari bir araya getiren karma projelerin gelismesi de, ofis yatirimlarini olumlu
etkilemektedir.

. Piyasada arz-talep dengesi, bdlgesel bazda farklilik gdstermektedir. Ofis yatirmlarinin en canli oldugu istanbul geneline
bakildiginda ise, 2015’te insaati yogun olarak devam eden ofis projelerinde kiralama ve tasinmalarin 2016’da buyuk olctde
tamamlandigi gorilmektedir.

. Bununla birlikte, yeni ofis stoku artmaya devam etmektedir. Bosluk oranlari ve kira gelismeleri ise fiyatlama davranislari ve arz-
talep dengesine bagl olarak bolgesel bazda farklilik gostermektedir.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

istanbul A Sinifi Ofis Stokunun Bélgelere Gére
Dagilimi (2016 C3)

B Gelismekte

Olan Ofi
Bolgeleri H MiA

%15 %37

Avrupa
%18
B MiA Disi Asya/
%30
. Istanbul ofis pazari, bdlge ve semt bazinda farklilik géstermekte, bu nedenle bulundugu bélgeye goére incelenmektedir. Merkezi is

Alani (MIA) tanimlamasi, profesyonel ofis binalarinin yogunlastigi ve halihazirda gelismis olan bélgeler icin kullaniimaktadir. Bu
alanin disinda kalan bdlgeler ise MiA Disi Avrupa Yakasi ve MIA Disi Asya Yakasi olarak kita bazinda siniflandiriimaktadir.

. 2016 3. ceyrek itibariyla ofis binalari en fazla MiA’larda yogunlasirken, onu MIA disi Asya izlemektedir. Gelismekte Olan Ofis
Bolgeleri olarak tanimlanan ve Kagithane, Bomonti-Piyalepasa, Kartal-Maltepe ile Bati Atasehir hattini icine alan bolge ise toplam

ofis alaninin %15’ini olusturmaktadir.

Kaynak: Propin
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

LEJAND ISTANBUL OFIS BOLGELER

BOLGE KATEGORILERI

@ MERKEZI is ALANI 1
() MiA DIgl-AVRUPA
MiA DISI-ASYA

GELISMEKTE OLAN
@ 2016 PROPIN | Propin Investment Consultancy BOLGELER

Kaynak: Propin
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

Bolge Kategorilerine Gore Kira Ortalamalari (2016 C3) . 2016’nin 3. ceyreginde &nceki yilin ayni dénemine gore ofis
50$ piyasasinda gerceklesen toplam kiralama islemleri %36 azalmistir. Bu
dénemde birincil kira ortalamasi da %6,7 gerilemistir.

40% . Ofis pazarinda ilk kiralamalarin gerceklesmesiyle piyasaya vyeni
208 N girisler paralelinde stok artmakta, kiralar ise asagl yonlu
" o baskilanmaktadir.
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08 — — ortalama kiralar 2016'nin 3. ceyreginde onceki ceyrege gore %1,5
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Esentepe Balmumcu Nisantasi Fulya Otim
Gayrettepe

Kaynak: Propin MIA MIA DISI - Avrupa
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

. Ekonomik sebeplerle merkez disina tasinmalarin yayginlasmasi sebebiyle basta MiA olmak lizere pazarin genelinde bosluk oranlari

artmakta, kiralar ise gerilemektedir.

. Doviz kurunda son donemde gorilen hizli yikselis, yabanci paraya endeksli fiyatlamanin yaygin oldugu ofis piyasasinda USD

bazinda ortalama kiralarin gerilemesinde etkili olan bir diger faktordr.
. 2016’nin 3. ceyreginde MiA’da yer alan ofis binalarindaki bosluk orani A sinifinda %25, B sinifinda ise %11,6’ya ¢cikmistir.

. Kira ortalamalarinda donemsel artis veya azalislar semtteki arz-talep dengesine gore farklilik gbsterse de, genel olarak ylksek kira
seviyelerinin korundugu bdlgelerde bosluk oraninda artis yasandigi dikkat cekmektedir. MiA’da da talebin, gorece disik kira talep
eden binalara dogru kaydigI gorilmektedir.

. MIA Disi Avrupa’da Taksim-Nisantasi’ndaki bolgelerde yilin 3. ceyreginde bosluk orani yiikselmistir. Havaalani bélgesinde B sinif
binalarda bosluk oraninin bu donemde %32’ye ulastigl dikkat cekmektedir.

. MIA Disi Asya grubunda Umraniye’de bosluk orani artarken, yeni arz icin talep edilen kiralarin, bolge ortalamasinin altinda kalmasi
ile ortalama kiralar dismustir. Ayni grupta yer alan Kozyatagi'nda hem bosluk orani hem de kira ortalamalarinda énemli bir

degisim olmamistir.

. A sinifi toplam ofis stokunun en fazla oldugu semt Maslak’ta ise 3. ¢eyrekte arzdaki artisla birlikte kiralamalarin da devam etmes;,

bosluk oraninin dnceki ceyrek seviyelerini korumasini saglamistir.,
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi

w0 A Ve B Sinifi Ofislerde Genel Bosluk Oranlari (2016 ¢3) %35 A Sinifi Binalardaki Bogluk Oraninin Geligimi
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Kaynak: Propin MIA MIA DISI - Avrupa
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Ofis - istanbul Piyasasi
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Kaynak: Propin

70% Bolgelere Gore Talep Edilen En Yiksek Kira* Rakamlari (2015 C4 - 2016 C3)
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(*) Grafikteki kira rakamlari mal sahipleri tarafindan pazara agiklanan liste fiyatlaridir. insaati tamamlanip stoka katilan binalardaki rakamlar grafiklere yansitilmistir.
(**) Koyu renkli alanlar ilgili semtte yer alan A sinifi ofislerdeki bosluk oranini, grafik tzerinde yer alan 1,2 ve 3 rakamlari ise sirasiyla mevcut stok seviyesi en yliksek ilk 3 semti isaret etmektedir.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Oteller ve Turistik Tesisler

Doluluk Orani (%) Giinliik Ortalama Oda Fiyati (EUR) Oda Basina Gelir (EUR)
Oca-Eki.15 Oca-Eki.16 Degisim(%) | Oca-Eki.15 Oca-Eki.16 Degisim(%) | Oca-Eki.15 Oca-Eki.16 Degisim(%)
istanbul 67 49 -27 124 93 -25 83 46 -45
Ankara 60 53 -12 82 75 -8 49 40 -19
Kiyr Seridi** 62 54 -13 123 83 -32 76 44 -41
Diger 56 51 -9 56 53 -5 31 27 -13

. Son donemde artan jeopolitik riskler sebebiyle yerli ve yabanci ziyaretci sayisinda yasanan belirgin disus, otel ve turistik tesis
yatirimlarini olumsuz etkilemektedir. Ocak-Ekim 2016’da Turkiye'ye gelen ziyaretci sayisi yillik bazda %31,4 azalmistir. Bu
donemde giris yapan turist sayisi bakimindan en buyuk dists %78 ile Rusya’da yasanmistr.

. 2016’nin ilk 10 ayinda otellerde ortalama doluluk orani istanbul’da %49’a, Ankara’da %53’e gerilemistir. Bu dénemde Antalya
basta olmak Uzere Ege ve Akdeniz kiyi seridinde yer alan 6nemli tatil beldelerini iceren bolgede ise doluluk orani %54

seviyesindedir.
. GUnlUk ortalama oda fiyatlari gerilese de, yiksek bosluk oranlarinin giderilemedigi dikkat cekmektedir.

. 2017 yili beklentilerinin olumsuz bir gérinim arz ettigi turizm sektortnde, otel ve turistik tesis yatirimlarinda durgunlugun
surecegi distnulmektedir.
Kaynak: Tiirkiye Otelciler Birligi (TUROB), STR Global

(*) STR Global hesaplamalari EUR/TL 3,1067 seviyesinden yapilmistir.
(**) Antalya'dan baslayan ve Mudgla'yi icine alarak [zmir'in orta kesimine uzanan bélge.
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TICARI GAYRIMENKUL SEKTORU / Lojistik

Lojistik Pazar: ToplamStok (bin m?) Lojistik Pazarinda Toplam Kiralama islemleri
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. Marmara Bolgesi lojistik pazarinda 6éne cikan iller istanbul ve Kocaeli'dir.

. Bolgede toplam lojistik arzi 2016’nin 3. ceyregi itibariyla 2016 yil sonuna gore %4,7 artarak 8,9 milyon m*ye yiikselmistir. Bu
dénemde piyasada 55 bin m*lik alanda kiralama yapilirken, genel bosluk orani %10 seviyesinde gerceklesmistir. Birincil kiralar
ise 3. ceyrekte degismemistir.

. Lojistik pazarinda 2. ve 3. ¢eyrekte kiralama islemlerinin 6nceki yilki seviyesinin oldukca altinda kalmasi piyasada arz fazlasina
isaret etmektedir. Ote yandan, insaati siren projelerin tamamlanmasi ile birlikte piyasada toplam stokun artmasi
beklenmektedir. Bu durum onimizdeki donemde lojistik tesis/depo kiralari Gzerinde asagl yonlu baski olusturabilecektir.

Kaynak: GYODER, JLL
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BASLICA ALTYAPI PROJELERI

Proje Butce Proje Modeli Gincel Durum Firma
3 Havaliman 10,3 milyar EUR maliyet, | Yap, iglejc, Devret insaat siiryor. Cengiz - Kolin - Li'rr.1a.k - MAPA - Kalyon
22,2 milyar EUR ihale bedeli (YID) Ortak Girisim Grubu
Kanal istanbul 5,5 milyar USD - Guzergahin kesinlesmesi bekleniyor -

Haydarpasa Gari’nin restorasyon

Haydarpasa Port 5 milyar USD - -
calismalari basladi.
Istanbul Finans Merkezi 4,5 milyar TL - insaat surlyor. Agaoglu Sirketler Grubu
3 Katli Bogaz Gecis Tuneli 3,5 milyar USD YiD Ihale stirecinde. -
. DATI Holding, DGN Denizcilik Taah. ins.
Atakéy Yat Liman 1,5 milyar USD YiD i olaine, enizeliik faan. Ins
Maden San. ve Tic. A.S.
Halic Port Lami USD viD inale t land Sembol Uluslararasi Yatirim - Ekopark -
alle For A+ mityar aie tamamiandi. Fine Otelcilik Ortak Girisim Grubu

. Mega projeler olarak tanimlanan ve istanbul’da yapilmasi planlanan képri, havalimani, kanal, otoyol gibi alt yapi yatirimlari ile
Istanbul Finans Merkezi (IFM) projesinin insaat sektoriine hiz kazandirmasi beklenmektedir.

. Kamu-6zel isbirligi projelerinde finansman gereksinimi yUksektir. Projede Ustlenici konumda olan 6zel sektor firmalari agirlikl
olarak uzun vadeli ve yabanci para (YP) cinsi kredi kullanmaktadir. Dolayisiyla, Ustlenici firmalar onemli bir kredi ve kur riskiyle
karsi karsiyadir. Diger taraftan, kamunun dovize endeksli fiyatlar Gzerinden satin alma garantisi vermesi ve kredilerin uzun vadeli

olmasi firmalari s6z konusu finansal risklere karsi korumaktadir.

Kaynak: www.megaprojeleristanbul.com
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BASLICA ALTYAPI PROJELERI

Yillik Altyapi Yatinimlari ve Yatirimlarin Sektorel Dagilimi 2006-2015"teki Altyapi Yatirimlarinin Sektdrel Dagilimi
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. 2006-2015 doneminde yurt icinde toplam 140 milyar dolarlik alt yapi yatirimi yapiimistir. Yatirimlar daha ¢ok enerji, ulastirma,
saglik ve insaat sektorlerinde yogunlasmistir.

. Saglik sektord yatinnmlarina sehir hastaneleri 6nctltk ederken, enerji sektoriinde ise elektrik Gretim ve dagitim altyapisina yonelik

yatirimlar ile yenilenebilir enerji projeleri 6ne ¢ikmistir.

« Altyap! yatirmlari 2015’te havalimani ve otoyol projeleri ile buyimustir. Onimiizdeki dénemde ulastirma yatirmlarinin biyik
dlcekli liman, tiinel ve istanbul’da yapilmasi planlanan kanal projeleriyle siirmesi beklenmektedir.

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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YURT DISI MUTEAHHITLIK FAALIYETLERI

Yurt Disi Muteahhitlik Faaliyetleri Toplam Proje Bedeli Yurt Digi Miteahbhitlik Projelerinin Ulkelere Gére Dagilimi
40 - (milyar USD) (Ocak-Eyil 2016)
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. Turk muteahhitlerin Ustlendikleri projelerin toplam tutari 2015 vyilinda 21,7 milyar USD iken, 2016’nin 3. ceyregi itibariyla 4,1
milyar USD seviyesindedir. Sektortn 2016 yilini dnceki senelerin oldukca altinda tamamlayacagi dngorilmektedir.

. Yilin ilk 9 ayinda Ustlenilen proje tutarindaki belirgin disus, bayuk 6lcide ana pazarlardaki jeopolitik sorunlardan kaynaklanmistir.
Rusya ile bozulan iliskiler karsilikl is hacminin daralmasina yol acmistir. Oyle ki sektériin geleneksel olarak lider pazari konumunda
olan Rusya, Ocak-Eylil 2016 déneminde proje tutari bakimindan ilk 5’e dahi girememistir. Buna karsilik, Bahreyn, 20 bin konutluk
“dev sehir” projesiyle 6ne cikmis ve %19’luk paylyla en blUylk pazar haline gelmistir. Bu Ulkeyi BAE, Kuveyt, Fas ve Senegal
izlemistir. Sektorin 2016’da Orta Dogu ve Afrika cografyasina odaklandigi gortlmektedir.

Kaynak: Tiirkiye Miiteahhitleri Birligi (TMB)
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YURT DISI MUTEAHHITLIK FAALIYETLERI

. Kasim 2015’ten itibaren Rusya ile bozulan iliskiler paralelinde, Rusya Turkiye'ye yonelik bir takim yaptirimlar uygulamaya
baslamistir. S6z konusu yaptirimlara gore, 1 Ocak 2016’dan itibaren Tirk sirketlerinin devlet ve belediyelerin ihtiyacglarina yonelik
olarak insaat, turizm, otel isletmeciligi ve hizmetleri alaninda calismalari yasaklanmistir. Rusya ile iliskiler iyilesme kaydetmekle
beraber, Turk sirketlerinin bu Ulkede ana muteahhit olarak faaliyette bulunmasi halen yasaktir. 2017’de s6z konusu yaptirimlarin
kaldiriimasi halinde, Turk mUteahhitlerin Rusya’da konut ve ticari gayrimenkul alaninda yeni yatirimlari s6z konusu olabilecektir.

. Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da siiregelen istikrarsizlik da sektoriin faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. ilerleyen dénemlerde
iliskiler kismen iyilesme yoluna girdiyse de, is hacmi s6z konusu gelismelerden 6nemli 6lctide etkilenmistir.

. Orta Dogu cografyasinda devam eden catisma ve savaslar bolgedeki faaliyetleri olumsuz etkilemistir. Ayrica enerji fiyatlarindaki
gerileme sonucunda gelirleri bUyuk olctde enerji ihracatina dayali olan Irak, Libya, Tirkmenistan, Suudi Arabistan ve Cezayir gibi

Ulkelerde yasanan kaynak sikintisi da, yatirrmlarin azalmasina sebep olmustur.
. Faaliyet gosterilen pazarlarda firmalarin hakkedislerini alamamasi riski dikkate degerdir.

. Turk mUteahhitlik sektorintn 6nimuzdeki donemde Sahra alti Ulkelere yonelik faaliyetlerin agirhk kazanacag distndlmektedir.
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ANA TRENDLER

e Yurticinde harcama potansiyeli yiksek genc ve dinamik nifus ile giderek artan sehirlesme orani insaat sektord icin dnemli bir
potansiyel olusturmaktadir. Basta yeni ve modern konutlarin insasi olmak Uzere yurt icinde altyapi, finans, alisveris, eglence, saglik
vb. hizmetlere yonelik talep artmakta ve bu durum insaat yatirimlarinin hizla biyimesine neden olmaktadir.

. Konut, ofis, eglence ve spor merkezlerini bir araya getirerek yeni yerlesim alanlari yaratan karma projeler, son yillarda insaat
sektorindeki yaygin trend olmustur.

e Yeni nesil ve akilli binalar basta olmak Uzere, verimlilik artisi saglayan binalara dontk talep daha hizli artmaktadir. Konut, ofis ve
perakende magazacilikta metrekareler kiicilme egilimindedir.

. En yUksek maliyet kalemi arsa fiyatlari olan konut sektoriinde, yatirrmlarin kent, bdlge ve semt bazinda degerlendirilmesi daha
faydali olacaktir. Bu cercevede, konut balonunun varligi tartismalarinda Ulke geneli yerine bolgesel anlamda arz-talep
dengesizliginden s6z edilebilmektedir.

. Ic pazarda 6zellikle marka projelerde hizli biyiime yasanmasi ve cok sayida firmanin insaat sektdriine girmesi ile sektorde
yogunlasma oranlari gerilemistir.

. Perakende sektorinde agirligini giderek artiran AVM pazarinda, blUyulk sehirlerde olusan arz fazlasi sebebiyle yeni yatirimlarda
daha cok Anadolu kentleri 6ne cikmaktadir.

. Ofis piyasasinda kiralama islemlerinde yavaslama ve stoklarda artis, yeni yatirimlarda yavaslama olacagina isaret etmektedir.

. Kamunun mega projeleri ve alt yapi yatirimlari ile kentsel donlsim projeleri insaat sektortindeki ivmeye katkida bulunmaktadir.
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o Son donemde hanehalki harcama egiliminde dlsus, tiketici glivenindeki bozulma, finansman kosullarinin sikilasma ve artan
jeopolitik riskler, sektordeki yatirimlari kisa vadede olumsuz etkileyebilecek unsurlar arasindadir. Diger taraftan, artan kamu
harcamalari ile yurt ici ekonomik faaliyeti destekleyici dnlemlerin s6z konusu olumsuz etkiyi dengelemesi beklenmektedir.

. 2017 yihinda kuresel likidite kosullari ile jeopolitik riskler de dahil olmak Uzere cesitli sebeplerle kiresel piyasalarda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin, piyasada borgclanma maliyetleri Gzerinde etkili olacagi disinUtlmektedir.

. 2016 yili genelinde gerek kiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar gerekse yurt icinde artan politik belirsizliklere bagl olarak
Turk Lirasi’nda artan volatilitenin, 2017 yilinda da s6z konusu olabilecegi tahmin edilmektedir.

. Petrol Ureticisi Ulkelerin petrol arzini kisma kararinin ardindan petrol fiyatlarinda etkili olan yikselis beklentileri, 2017 yilinda
Turkiye ekonomisini dis denge ve fiyat istikrari acisindan olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu durum tim sektorlerde maliyet
baskisini da artirabilecektir.

. Kasim 2016 itibariyla sektorde faaliyet gosteren 6zel sektdr firmalarinin vadesi bir yilin altinda kalan dis borglari 1,5 milyar dolarin
Uzerinde olup, bu cercevede kurda yasanan yuksek volatilite sektor icin bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu
firma grubunun uzun vadeli dis borg¢lari toplamiise 10,9 milyar dolar diizeyindedir.

. Diger taraftan, sektdrdeki YP cinsi borclarin 6nemli bir kismi kamu-6zel isbirligi projelerinde Ustlenici konumda bulunan firmalara
aittir. S6z konusu firmalarin uzun vadede borglanmasi ve kamunun sagladigi dovize endeksli fiyatlar Gzerinden alim garantisi
sayesinde YP cinsi gelire sahip olmalari, 6zel sektorin tasidigi finansal riskleri kismen bertaraf etmektedir.

. Turkiye ekonomisinin 2017 yilinda %3,3 dizeyinde blylmesi ve blyime kompozisyonunun tiketim harcamalarindaki iyilesmeye
bagli olarak sekillenmesi beklenmektedir. insaat ve gayrimenkul sektériinde yurt ici ekonomik aktiviteye paralel bir seyir izlenmesi
muhtemeldir. Mevcut degerlendirmelere gore sektorde yatay bir seyrin hakim olacagi ongdrtlmektedir.
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o Ticari gayrimenkullerde yeni yatirnmlarin kismen vyavaslayabilecegi, konutta ise kentsel donldsimuin sektordeki blydmeyi
desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Kamunun insaat sektorint destekleyici buydk altyapi projelerinin insaat
sektortnlin blylimesine destek saglamasi beklenmektedir.

. Turistik tesis ve otel yatirimlariile kltr, saglik, kongre gibi alanlara yonelik insaat faaliyetleri, artan jeopolitik riskler ve buna bagl
glvenlik kaygilar sebebiyle Tirkiye'ye gelen ziyaretci sayisinin diismesiyle hiz kesmistir. Ozellikle turizm sektdriindeki daralma bu
alandaki yatirimlarin 6telenmesine neden olurken, saglk turizminin ise gérece olumlu performansini strdirmesi beklenmektedir.
Son donemde artan 0Ogrencilere yonelik okul, Universite, yurt vb. yapilarin insaatinin da canliigini kismen koruyacagi
ongorilmektedir.

. Hastane yatirimlari, 6zel sektorin sektérde aktif olmasi, canh yurt ici talep ve kamunun saglik yatirimlari paralelinde artmistir. S6z
konusu yatirimlar arasinda ikitelli ve Sancaktepe Sehir Hastaneleri proje biyklikleri ile 6ne cikmaktadir. Ote yandan, yiksek
finansman ihtiyaci ve artan borglanma maliyetleri paralelinde projelerin fonlanmasinda zorluklar yasanabilmektedir.

. Yurt disi mUteahhitlik faaliyetleri cevre Ulkelerde yasanan sorunlar nedeniyle yeni pazar arayisina devam etmektedir. Geleneksel
olarak lider pazar konumumda olan Rusya’da Turk muUteahhitlerinin faaliyetlerinin iki tlke arasinda yasanan sorunlar neticesinde
sekteye ugramasi, sektorli son derece olumsuz etkilemistir. Rusya ile iliskilerde normallesme ve Orta Dogu pazarinda gelirlerde
olasi bir iyilesmenin is hacmini artirmasi beklenmektedir. Ancak, ylksek seviyede devam eden jeopolitik riskler, sektore yonelik
olumlu beklentileri sinirlamaktadir.

. Insaat sektdriinde finansman kaynaklarinin cesitlendiriimesi hedeflenmektedir. Banka borclarindaki artisin sinirli tutulmasi, buna
karsihk 6z sermaye ile finansman kaynaginin artirilmasi dngorilmektedir. Bu baglamda, halka arzlarin ve kira sertifikasi benzeri
sermaye piyasas! araclarinin gelecek donemde gelismesi beklenmektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu
raporda yer verilen goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel
goris ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir
sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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