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Dulnya ve Turkiye'de Genel Goriunum

Kiresel Ekonominin Gorinimi: Bliiyime,
Enflasyon ve Politika Ayrismasi

Kiiresel ekonomide gerek iktisadi gerek siyasi kaynakl pek ¢ok risk
eszamanli olarak devam etmektedir. Ortadogu'da Subat ayinda
baslayan sicak ¢atisma ortami aralikh olarak siirtiyor. Hirmuz
Bogazi'min tam olarak faaliyete gegmemesi diinyada petrol-dogal
gaz ve petrol tiirevleriyle ilgili hammadde maliyetlerini yukari
cekmektedir. Enerji girdilerinde yasanan bu durum kiiresel
enflasyonist egilimi de olumsuz yénde etkileyerek merkez
bankalarini daha siki para politikalar1 uygulamaya itmistir.

Basta FED olmak tizere ECB, Bo]J gibi biiytik merkez bankalari
enflasyonist gelismeleri 6nlemek amaciyla faiz artirnmina
gitmislerdir. Bu egilim zaten biiylime anlaminda sorun yasayan
ekonomileri daha da sikintil bir hale itmis gériinmektedir.
Diger yandan gelismekte olan llkelerde de enflasyon-biiytime
politikalar: baglaminda farkliliklar gériinmektedir.

IMPF’nin Ekim 2026 Diinya Ekonomik Goriiniimiu Raporu (WEO),
kiiresel biiylimenin 2026’da %3,1’e yavaslamasini; 2027’de

%3,4’e ylikselmesini; kiiresel manset enflasyonun ise 2026’da
%4,7’ye cikip 2027°de %4,1’e gerilemesini 6ngormektedir. Kiiresel
ekonomi dayaniklilifini korusa da biiylime bakimindan tilke ve
sektorler arasinda dengesizlik dikkat cekmektedir. Yapay zeka ve
teknoloji yatirimlar: bazi ekonomilerde biiytimeyi desteklerken
enerji ithalatcisi tilkeler, jeopolitik gerilimler ve ticaret
politikalarindaki belirsizliklerden daha fazla etkilenmektedir
(IME, WEO, Ekim 2026).

IMPF’nin Ekim 2026 tahminlerinde 2026 biiytimesi ABD i¢in %2,3;
Euro Bolgesi icin %1,1 ve Japonya icin %0,7’dir. ABD’de teknoloji
yatirimlari ve ig talep gorece giiclii kalirken Euro Bolgesi’nde
enerji maliyetleri, zayif gliven ve imalattaki baskilar; Japonya’da
ise ithal enerji maliyetleri, kur etkisi ve demografik kisitlar
blyimeyi sinirlamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 2026’nin ikinci ¢eyreginde yillik %2,3 buyimis;
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig biytime bir énceki
ceyrege gore %1,1 olmustur. Hizmetler sektori (insaat dahil)
%1,6 buytrken insaat yatirimlari %0,9 gerilemistir. Bu gérinim,
ekonomik faaliyetin biiytidiiglinti ancak yatirim bilesenlerinde
daha secici bir seyir oldugunu gostermektedir (SBB, 03.09.2026).
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IMF Diinya Ekonomik Goértinum Ekim 2026: IMF, Tirkiye
ekonomisinin 2026’da %2,7 ve 2027°de %3,6 bliiytimesini
ongormektedir. Tiiketici fiyatlarinda yillik ortalama enflasyon
2026 icin %31,2; 2027 i¢in %26,5; y1l sonu enflasyon tahminleri
sirasiyla %29,9 ve %23,7°dir. I§sizlik orani tahminleri %8,2 ve
%8,3; cari islemler agiginin GSYH’ye orani ise %2,9 ve %2,4’tur.

Eyliil 2026’da TUFE aylik %1,84; yillik %29,73 artmis; on iki ayhk
ortalamalara gore artis %31,49 olmustur. Enflasyonun ytiksek
diizeyi, konut finansmani maliyetleri ve ingaat girdileri tizerinden
talep ve arz kararlarin etkilemektedir (TUIK, 05.10.2026).

2026’n1n uclincu ceyreginde kiiresel ekonomi; ticaret
politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik riskler, finansman
kosullar1 ve enflasyonun kalicilifl etrafinda sekillenmektedir.
Gayrimenkul sektoriinde faiz seviyesi, hane halkinin satin alma
glicl, insaat maliyetleri ve konut arzi birlikte izlenmelidir.

Gayrimenkul ve Konut Piyasasi

Konut satiglar: ticlincii ¢eyrekte dalgali seyretmistir. Temmuz'da
toplam satiglar yillik %17,0; A§ustos'ta %14,7 gerilemis; Eylil'de
142.390 konut satilmig ve yillik diisis %9,3 olmustur. Eylil
ayinda ilk el satiglar %3,9 artarak 51.519; ikinci el satiglar %15,3
azalarak 90.871 adet gerceklesmistir. lk el satislarin pay1 %36,2;
ikinci el satislarin pay1 %63,8°dir (TUIK, 16.10.2026).

Eylil ayinda ipotekli satiglar 23.397 adetle yillik %5,1 artmistir.
Ocak-Agustos déneminde toplam konut satiglar:1 950.529 adetle
yillik %6,8 diiserken ipotekli satislar %27,6 artmis, diger satiglar
%12,7 azalmigtir. Bu ayrigsma, toplam pazar zayiflarken kredi
kanalinin gérece giiglendigine isaret etmektedir (TUIK, Agustos/
Eyliil 2026 biltenleri).

DONEM TOPLAM SATIS YILLIK DEGiSiM ILK EL / IKINCI EL
Temmuz 2026 123.603 %17.0 ikiirllléieelzlh-u{?/leg,s
Agustos 2026 127.410 14,7 ikiirlmlzieel|_‘-]/:/f1'g,4
el 202 i1 453
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Konut Fiyatlari ve Kiralar

TCMB Konut Fiyat Endeksi Agustos 2026’da aylik %0,9 artarak
236,8%e ulagmistir. Endeks yi1llik nominal %23,0 artarken reel
olarak %6,5 gerilemistir. Yillik nominal artig Istanbul’da %26,3;
Ankara’da %24,8 ve Izmir’de %23,3 olmustur. Nominal fiyat
artisl, enflasyon kargisinda reel deger kazanimi anlamina
gelmemektedir (TCMB, 16.09.2026).

Yeni Kiraci Kira Endeksi aylik %2,3; yillik nominal %26,4 artmuis;
reel olarak %3,9 gerilemistir. istanbul’da yillik nominal artig
%34,5 olarak gerceklesmistir (TCMB verileri 16.09.2026).

GOSTERGE AGUSTOS 2026 YORUM
Aylik +%0,9

Tiirkiye KFE Yillik nominal +%23,0 Reel diisiis siiriiyor
Reel -%6,5

U bilyiik sehir arasinda

istanbul KFE Yillik +%26,3 - )

yiiksek nominal artis
Ankara KFE Yillik +%24,8 Nominal artig siiriiyor
Izmir KFE Yillik +%23,3 Turkiye geneline yakin artig

Yillik nominal +%26,4

Yeni Kiraci Kira Endeksi Reel 3,9

Nominal artis reel de azalig

insaat Maliyetleri ve Arz

Ingaat maliyet endeksi Agustos 2026’da aylik %2,04; yillik
%29,59 artmistir. Malzeme endeksi aylik %2,73; is¢ilik endeksi
%0,82 yukselmistir. Yillik artis malzemede %28,72; iscilikte
%31,20°dir. iscilik maliyetlerinin daha hizli artmasi, proje
takvimi ve verimlilik yénetimini éne ¢ikarmaktadir (TUIK,
09.10.2026).

Yap1 izinleri igin son yayimlanan ¢eyreklik dénem 2026’nin
ikinci ¢eyregidir. Yillik bazda yap1 ruhsati verilen bina sayisi
%2,0; daire sayis1 %9,5 ve yuzol¢imu %7,4 azalmistir. Buna
karsilik yap1 kullanma izin belgesi verilen bina sayis1 %13,7;
daire sayis1 %10,7 ve ylizol¢cimi %5,8 artmistir. Ruhsat ve
kullanma izni serilerindeki ayrisma dikkat gekicidir (TUIK,
21.08.2026).

= 2026 II. CEYREK ;
GOSTERGE VILLIK DEGI§IM SEKTOREL ANLAMI
Ruhsat verilen daire sayisi -%9,5 Gelecekteki yeni arz a](|§|nda
yavaslama riski
Ruhsat verilen yiizol¢iimii %74 Yeni proje hacmi geriliyor
Kullanma izni verilen daire sayisi +%710,7 Tamamlanan konut arzi artiyor
Kullanma izni verilen yiizol¢iimii +%5,8 Iskan asamasina gelen yap!
hacmi artiyor
2

Yabanci Alimlan

TUIK Eyliil 2026: Yabancilara 2.167 konut satilmistir. Satislar
yillik %9,9 artt1 ve toplam konut satiglar1 i¢cindeki pay1 %1,5
oldu. Ocak-Eylil 2026 déneminde yabancilara yapilan konut
satiglar1 15.308 adet ile gecen yilin ayn1 dénemine gore

%4,3 geriledi. Eylil ayinda en fazla satis Rusya Federasyonu
vatandaslarina (388), Irak vatandaglarina (166) ve Almanya
vatandaslarina (162) yapildi (TUIK, Konut ve s Yeri Satis
Istatistikleri, Eyliil 2026). Yabancilarin Tiirkiye’den konut
alimlari ile Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdis1 gayrimenkul
yatirimlarinin, sektoriin déviz dengesi agisindan birlikte
degerlendirilmesi yerinde olacaktur.

Deprem ve Dogal Afet Riski, Kentsel Déntisiim ile
Suarduarulebilirlik

Turkiye’nin deprem ve dogal afet riski; giivenli yap:1 tiretimi,
gliclendirme, altyap1 doéniisimi ve kentsel déniigimu uzun
vadeli O6ncelik haline getirmektedir. C6zlimler finansman
modellerini, sigorta mekanizmalarini, yerel yonetim kapasitesini,
hukuki stirecleri ve sosyal etkileri birlikte ele almahdir.

Yiiksek maliyetler ve finansman kosullar1 déniisiim projelerinin
fizibilitesini zorlastirabilmektedir. Kamu kaynaklar1 ve 6zel
sektor finansmani arasinda stirdiiriilebilir bir paylasim
ortaminin kurulmasi; deprem giivenligi, enerji verimliligi,
yasam dongilisii maliyeti ve erisilebilirlik él¢iitlerinin proje
secimlerine entegre edilmesi 6nemlidir. Diger yandan deprem
disindaki afet ve olaganistu iklim degisikliklerine yonelik
calismalarin da bu kapsamda degerlendirilerek gerekli
O6nlemlerin alinmasi yerinde olacaktir.

Genel Degerlendirme ve Oneriler

I Talep: Eylul satislar yaz aylarina gore yukselse de yillik
bazda gerilemistir; ilk el/ikinci el ve ipotekli/diger satis ayrimi
izlenmelidir. Genel trendin eski yillara gore gii¢lii oldugunu
ifade etmek zordur.

I Fiyat: Konut fiyatlar1 nominal olarak artarken reel diisiis
stirmektedir. Enflasyonun fiyatlama tizerindeki etkisi devam
etmekte olup talep azalmasina paralel olarak reel artiglar uzun
bir siiredir negatif seyretmektedir.

I Arz: Ruhsatlardaki gerileme gelecekteki arz1 yavaslatabilir;
kullanma izinlerindeki artis tamamlanan projelerin piyasaya
arz edildigini géstermektedir. ingaat sektorii yapisi geregi
arzin hizlanmasi ve gerilemesi adina gecikmeli tepki vermekte
olup, sektdriin son yillarda kendisini dengeleme ¢abasi dikkat
cekmektedir.

I Maliyet: Yaklasik %30 yillik maliyet artisi fizibilite, s6zlesme

riski, is¢ilik planlamasi ve finansman ihtiyacini kritik hale
getirmekle birlikte eskiye nazaran genel enflasyona benzer
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bir tutum sergilemesi en azindan bir dengelenme siirecinde
oldugunun da gostergesi olarak algilanabilir.

I Finansman: ipotekli satiglar artarken toplam satislarin
zay1fligl, kredi kosullar1 ve hane halki 6deme giicliniin birlikte
izlenmesini gerektirir. Uygulanan para politikas1 ve buna bagh
kisitlanan kredi aktarim mekanizmalari ipotekli konut talebini
onemli 6lgiide geriletmistir. Diger yandan oransal olarak
yiksek seyreden faizler de talebi olumsuz yonde etkilemeye
devam etmektedir.

I Risk yonetimi: Deprem dayanikliligl, nakit akisi, faiz riski,
maliyet kontrolii ve talep senaryolar: proje kararlarina birlikte
entegre edilmelidir. Sektorin diger pek ¢ok sektérde oldugu
gibi kurumsal risk yonetimi siireclerine 6nem vermesi yerinde
olacaktir.

Konut ve ipotek ile ilgili 6zel nitelikli bir banka kurularak buna

bagh ekosistemin gelistirilmesi yapisal bir doniisiim saglayabilir.

GYODER Egitim, Yayinlar ve Bilgi Uretimi Komitesi

TUIK - Konut ve Is Yeri Satis istatistikleri, Eyliil 2026 - https://veriportali.tuik.gov.tr/tr/
search?q=konut+sat%C4%B1%C5%9F+istatistikleri

TUIK - ingaat Maliyet Endeksi, Agustos 2026 - https://veriportali.tuik.gov.tr/tr/press/58205/metadata
TUIK - Yapi Izin Istatistikleri, II. Geyrek 2026 - https://veriportali.tuik.gov.tr/tr/press/58300

TUIK - TUFE, Eyliil 2026 - https://veriportali.tuik.gov.tr/tr/press/58298/metadata

TCMB - Konut Fiyat Endeksi, Austos 2026 - https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Page+Sitet+Area/Veriler/Konut+Fiyat+Endeksi

SBB - 2026 1. Ceyrek Biiyiime Verileri - https://www.sbb.gov.tr/2026-yili-2-ceyrek-buyume-verileri/
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Yasal Uyar1: GYODER Gosterge Raporu, gayrimenkul sektdriyle ilgili tiim
kesimleri bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Tiim veriler, GYODER
Egitim, Yayinlar ve Bilgi Uretimi Komitesi tarafindan giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez. Rapor, herhangi bir yatirnm
karar1 igin temel olusturma amaci tagimaz. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan GYODER ve rapora katki saglayan
kurumlar sorumlu degildir. Rapor icerigi, haber verilmeksizin degistirilebilir.
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VSancaktepe Merkez'de yasam basladi.
Teslime ozel firsatlarla siz de yeni evinize hemen tasinin,
yeni bir yasama baslayin.

GYODER Diyalog: Fikirler
Bulusur, Deger Uretir

GYODER’in yeni bulugma ve ¢alisma alan1 GYODER Diyalog,
Agustos ayinda Taksim’de kapilarini agti. Dernek faaliyetlerinin
yani1 sira komite ve platform toplantilari, calisma gruplarz,
atolyeler, sektor bulugmalari, egitimler ve farkl paydaslarla
gerceklestirilen toplantilara ev sahipligi yapan GYODER Diyalog,
ortak akli ve ig birligini destekleyen yeni bir merkez olarak
konumlaniyor.

Farkl kullanim ihtiyaclarina uygun olarak tasarlanan
Bosphorus Room ve Meydan Room; toplanti, sunum, egitim ve
etkinlikler i¢in yarim ve tam giin kullanim secenekleri sunuyor.
Merkezi konumu, teknik altyapisi ve esnek kullanim yapisiyla
GYODER Diyalog, hem GYODER’in kurumsal faaliyetlerine hem
sektor profesyonellerinin bilgi ve deneyim paylasimina uygun
bir ortam saghyor. “Fikirler Bulugur, Deger Uretir” yaklasimiyla
hayata gecirilen GYODER Diyalog, sektériin farkl paydaslarim £ ; . LA |
ayni ¢at1 altinda bulusturarak yeni ig birliklerine ve ortak A"l FEILAS R £ (AN s - R »! 1l ol
calismalara alan aciyor. \ R | ¥ e g S5 . —_——m
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° ° ° Insa Eden Kadinlar Zirvesi 2026’da,

I n§a Ede n Ka d in I ar Zl rvesi 2026 kadinlarin ingaat sektoriindeki tiretim ve
istihdam stireglerine daha giigli katilimi e ¥)
GYODER’in saha deneyimi lizerinden ele u
alindi. GYODER Yonetim Kurulu Bagkani . T E S L I M E
Nesecan Cekici'nin konu§mac1 olarak i
yer aldig1 “Kadin Ustalar / Isin Cinsiyeti K T
Olmaz, Ustasi Olur” oturumunda; Z E L
GYODER ve TUKD Hatay Subesi ig
birligiyle hayata gegirilen “ingaatin Kadin
Ustalar1” projesinin ortaya ¢ikigindan
egitim ve istihdam siirecine, igverenlerin ] F I R SAT LA R
modele katilimindan projenin
farkl sehir ve uzmanlik alanlarina

yayginlastirllmasina uzanan siireg
degerlendirildi.

-

P T A B RE N
Hatay’da egitimlerini tamamlayarak Kampanya, stoklarla sinirli olup belirlenen siire boyunca gegerlidir. -
santiyelerde boya ustasi olarak ¢calismaya
baglayan Hatice Huylu ve Meryem

Dizlek Ozdil de deneyimlerini sektor

emsicriepylar pronin ANCAKTEPE 0850 210 10 02 Vakif GYO

sahadan aktard. " ER K E Z vsancaktepe.com.tr Gelenegin Giict, Gelecegin insasi
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GYODER'DEN

GYODER - TUIK Ortak Calisma Grubu

ilk toplantisini gerceklestirdi

ISTATISTIK

GYODER Gen¢ RET
Bulusmasi Akaretler’de
gerceklestirildi

Bilgili Holding Yénetim Kurulu Uyesi Levent Abay’in konuk
oldugu GYODER Geng Komitesi RET etkinligi, 23 Temmuz
Persembe aksami Akaretler Siraevler’de, Komite Bagskani Cemre
Salcrnin moderasyonunda yapildi. GYODER Yonetim Kurulu
Bagkani Negecan Cekici’nin de katildig1 bulusmada; gayrimenkul
gelistirme siirecleri, dogru gayrimenkul secimi, proje gelistirme
vizyonu, tarihi yapilarin yeniden islevlendirilmesi, marka
degeri, kullanici deneyimi, mimari kalite ve uzun vadeli deger
uretimi bagliklar ele alindi.
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Gayrimenkul sektdriintin veri altyapisini

U RUHI.I gliclendirmek, giincel ve giivenilir

veri Uretimini desteklemek amaciyla
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

ile olusturdugumuz GYODER — TUIK
Ortak Calisma Grubu, ilk toplantisini
Ankara’da, TUIK ev sahipliginde
gerceklestirdi.

GYODER Yonetim Kurulu Bagkani
Nesecan Cekici, KONUTDER Genel
Sekreteri Erkan Yilmaz ve sektor
temsilcilerinden olusan heyetin
katilimiyla gergeklestirilen toplantida;
sektoriin veri ihtiyaclari, mevcut
istatistiklerin gelistirilmesi, yeni veri
setlerinin olusturulmasi ve ortak ¢aligma
alanlari ele alindi.

Kamu ve 6zel sektor is birligiyle
gayrimenkul piyasasinin daha saghikh
analiz edilmesini, veri temelli karar
alma stireclerinin giiclendirilmesini ve
sektor paydaslarinin nitelikli bilgiye
erisimini desteklemeyi hedefleyen
¢alisma grubumuz, ilk toplantisiyla
faaliyetlerine basladi. Bu degerli

: is birligi ve ev sahipligi i¢cin TUIK’e
----- -~ —  tesekklr ederiz.

Katihmcilar, Levent Abay’in sektor deneyimi ve Bilgili Holding
projeleri tizerinden sekillenen degerlendirmelerini dinleme
imkani buldu. Programin sonunda gerceklestirilen soru-cevap
bélumiinde ise GYODER Geng tliyeleri, gayrimenkul gelistirme
stirecleri ve sektorin gelecegine iligkin sorularini yoneltti.
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Pazarlama Platformu’nda veri, iletisim ve
stratejik projeler ele alindi

Gayrimenkulde Pazarlama Platformu, yeni dénemin ilk
toplantisini GYODER Diyalog’da yiiz yuze gerceklestirdi.
Platform Baskani Giilfem Tandogan yonetiminde diizenlenen
toplantida; gayrimenkul sektériniin giincel gérinim,
pazarlama iletisiminin degisen dinamikleri ve yeni dénemde
yurttiilecek stratejik projeler ele alindi.

Toplantinin ana giindem maddelerinden biri sektére giivenilir
veri, seffaflik ve stratejik ongori saglayacak yeni endeks ve
arastirma calismalarinin hayata gecirilmesi oldu.

Platform tiyeleri, bilgi birikimi ve deneyimlerini paylasarak yeni
donem calisma baghiklarina iligkin gériis ve onerilerini aktardi.

GYODER Lojistik Yatirimlari
Komitesi yeni dénem
calismalarini degerlendirdi

GYODER Lojistik Yatirimlar: Komitesi, yeni dénem toplantisini
GYODER Diyalog’da yuz ytize gerceklestirdi. Toplantiya
cevrimici olarak da katilim saglandi. Komite Bagkani Atilla
Albuyur yénetiminde diizenlenen toplantida; lojistik sektériinde
ESG kriterleri, stirdiirtilebilirlik uygulamalari, anket ve rapor
calismalar, depo standartlarl, yenileme stirecleri, lojistik
yatirimlari ve sektoriin giincel piyasa kosullar ele alindi.

GYODER GYO Komitesi
yeni donem calismalarini
degerlendirdi

Komite tyeleri, lojistik sektériiniin déniisen ihtiyaclar:
dogrultusunda yeni donem ¢alisma bashklarina iligkin goriis ve
onerilerini paylasti.

GYODER GYO Komitesi, yeni dénem toplantisini 16 Eyliil
Carsamba giinit GYODER Diyalog’da gergeklestirdi. Komite
Bagkani Dr. Berra Doganer yonetiminde diizenlenen toplantida;
GYO’larin sektdrdeki konumu, finansal okuryazarlik, yatirmei
iligkileri, raporlama stirecleri, seffaflik, temettii politikalar1 ve
sermaye piyasalariyla etkilesim bagliklar: ele alindi.

Komite tuyeleri, GYO’larin sektdr igindeki roliinii ve sermaye
piyasalariyla iligkisini giiclendirmeye yonelik ¢alisma baghklar:
uzerine goris ve onerilerini paylasti.
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GYODER Tech Komitesi'nden yeni bulusma

GYODER Tech Komitesi, gayrimenkul
sektoriinde teknoloji ve inovasyon
gliindemini ele ald1f1 genis katilimh
bulusmasini 20 Ekim’de Assembly Ferko
Signature’da gerceklestirdi.

GYODER Tech Komitesi Bagkan1 Mete
Varas’'in katkilar1 ve Eurasia PropTech
Initiative ig birligiyle gerceklestirilen
bulusmada; Turkiye ve diinyada yap1
diinyas: teknolojileri alanindaki giincel
gelismeler, sektdriin ihtiyaclari ile teknoloji
¢oziimleri arasindaki uyum ve yeni is
birligi alanlar ele alindi. Katilimcilar, kendi
deneyim ve uygulamalarindan hareketle
sektordeki dontstm stireglerine iligkin
goruglerini paylasti.

Yogun katihimla gerceklesen etkinlik, sektor
profesyonelleri, girisimler ve teknoloji
ekosistemi arasinda yeni baglantilarin
kurulmasina ve is birligi olanaklarinin
degerlendirilmesine imkan sagladi.

COP31 Binalar ve Sehirler
Calistayi

GYODER Yo6netim Kurulu Bagkan: Nesecan Cekici, 30 Eylil’de
Ankara’da, Cevre Dostu Yesil Binalar Dernegi (CEDBIK)
tarafindan diizenlenen COP31 Binalar ve Sehirler Calistayl
kapsaminda gerceklestirilen “COP31 Siirecinde Siirdiirtilebilir
Binalardan $ehirlere” baghklh acilis paneline konusmac olarak
katildi. ILBANK Sosyal Tesisleri’'nde gergeklestirilen panelde;
surdurulebilir yapilasma, enerji verimliligi, iklim direncli
sehirler ve COP31 stirecinde yap1 sektorinin déniisimiine
iliskin 6ncelikler ele alindi. Kamu kurumlari ve sektor
temsilcilerini bir araya getiren ¢alistayda, daha stirdiriilebilir
ve direncli bir yapilagma igin sektdrin iistlenebilecegi rol ve is
birligi alanlar1 degerlendirildi.
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COP31 Perspektifiyle Surdurulebilirlik ve Dongusel
Ekonomi webinarlar dizenlendi

GYODER, COP31 stirecine yonelik webinar serisi kapsaminda
gayrimenkul sektoriintn siirdtrilebilirlik dontsimun iki
ayrl bulusmada ele aldi. “COP31 Perspektifinden Gayrimenkul
Sektdriunde Strdurilebilirlik Adaptasyonu” webinarinda;
iklim riskleri, enerji verimliligi, yenilenebilir enerji, veri
yonetimi, siirduriilebilir finansman ve sektdriin donisim
stireci degerlendirildi. GYODER icra Kurulu Uyesi Prof. Dr.
Yener Coskun’un moderatorligiinde gergeklestirilen webinara
GYODER Yo6netim Kurulu Bagkan:1 Nesecan Cekici, Ronesans
Gayrimenkul Genel Midiirtii ve GYODER Y6netim Kurulu Bagkan
Yardimecisi Yagmur Yasar ile Esas Gayrimenkul CEO’su ve AYD
Surdurilebilirlik Komitesi Bagkani1 Cem Eri¢ katildi.

Serinin devaminda diizenlenen “COP31 Perspektifinden GYODER
4T Projesi ve Dongtisel Ekonomi Adaptasyonu” webinarinda ise
Teknoloji, Tasarim, Tabiat ve Toplum eksenlerinde gelistirilen
GYODER 4T yaklasimi, dongiisel ekonomi uygulamalari, kaynak
verimliligi ve dusiik karbonlu yapilasma basliklar: ele alindi.
Altensis Kurucu Ortag1 ve CEDBIK Yénetim Kurulu Bagkani

Emre Ilicalrnin moderatérliglindeki bulusmada; PwC Turkiye
Stirdiiriilebilirlik Lideri Evren Sezer, GYODER icra Kurulu Uyesi

N Webinar

Gayrimenkul Sektérinde Sirdirilebilifik Adaptasyonu

«»_Im_.}
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ve Yildiz Teknik Universitesi Ogretim Gorevlisi Dog. Dr. Serhat
Basdogan, Turner Dijital Déniisim ve ESG Lideri Ertugrul Aksoy
ile GYODER icra Kurulu Uyesi ve izmir Ekonomi Universitesi
Ogretim Gorevlisi Yener Coskun degerlendirmelerini paylastu.

Zihin Atolyeleri'nin ikinci donemi basladi
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23 Ekim’de GYODER Diyalog’da
gerceklestirdigimiz 12. Zihin Atolyesi’nde,
“Kusaklar Bir Arada: Saglikla, Birlikte
ve Aktif Yag Almak” temasiyla farkli
kusaklari bir araya getiren, saghkli ve
aktif yas almay1 destekleyen yasam
alanlarinin nasil kurgulanabilecegini
ele aldik. Esra Aydinoglu'nun
moderatorliigiinde; evrensel tasarim,
cevresel siirdirilebilirlik ve sosyal
stirdiirtlebilirlik baghiklarini farkh
disiplinlerden katihmcilarimizla birlikte
degerlendirdik. Katk: sunan tim
katihmcilarimiza tesekkiir ederiz. Zihin
Atdlyeleri devam ediyor.
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UZMAN GOZUNDEN

H. Nur Siimer
Direktdr, SMR Strategy

Turkiye'nin Ilk
Gayrimenkul Yatirbm
Fonu Endeksi Onerisi

Konut mu, gayrimenkul yatirim fonu mu? Yiiksek enflasyonun
damgasini vurdugu 2020-2024 déneminde bu sorunun cevabi
yildan yila degisti. Bir yiiksek lisans teziyle baslayan ve
uluslararasi hakemli bir dergide yayimlanan calismamiz, bu
soruya cevap ararken Tiirkiye'de ilk kez gayrimenkul yatirim
fonlar i¢in bir endeks 6nerisine dontsti.

Hizla bilyllyen ama élciilemeyen bir piyasa

Gayrimenkul yatirim fonlari (GYF), son yillarda Ttirkiye sermaye
piyasasinin en hizli biiyliyen aracglarindan biri haline geldi.
2020'nin basinda 40 fondan ve 6,5 milyar TL'lik bir biiyiiklikten
s0z ediyorduk. Kasim 2025 sonunda fon sayisi 224'e, toplam
biiyuklik 182 milyar TL'ye ulasti; 2026'nin ilk ¢eyreginde ise
buytiklik 212,9 milyar TL'ye ulasti. Temmuz 2024'te hayata
gecen GYF projeleri de bu biiyltimeye yeni bir soluk getirdi.

Bu kadar biiytiyen bir piyasanin gidisatini tek bakista gormek
hala miimkiin degil. Borsa Istanbul'da gayrimenkul tarafinda
GYO Endeksi var, ama GYF'ler i¢in bdyle bir gdsterge yok.
Yatirimci tek tek fonlarin pay degerlerini izleyebiliyor,

ancak "GYF piyasasi bu ay ne yapt1?" sorusunun bir cevabi
bulunmuyor. Kisacasi, hisse senedi yatirimcisinin BIST 100'e
bakt1g1 gibi bakabilecegi bir referans eksik.
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Bir tezden uluslararasi bir dergiye

Bu eksikligi ilk olarak istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti'nde hazirladigim yuksek lisans tezimde ele aldim.
Tezdeki analizleri ve endeks 6nerisini daha sonra Burcay Yasar
Akcali, Levent Stimer ve Ali Hepsen ile birlikte gelistirdik.

Ortaya cikan "Investing in Housing vs REIFs: Tuirkiye Real Estate
Investment Fund Index" bashkh makale, SSCI kapsaminda taranan
International Journal of Strategic Property Management dergisinde
2026 yilinda herkesin erisimine agik olarak yayimlandi.

Bildigimiz kadariyla bu calisma, Tiirkiye'de GYF'ler i¢in bir
endeks oneren ve bu endeksi gecmis verilerle hesaplayan ilk
calisma. inceledigi fon sayis1 ve dénemin uzunlugu bakimindan,
alaninda bugiine kadar yapilmis en kapsamh arastirma.

Yatirimceinin sorusu: Konut mu, fon mu?

Calismanin ¢ikis noktasi, birikimini gayrimenkule yonlendirmek
isteyen herkesin aklindaki soruydu: Yiiksek enflasyon
doneminde konut mu, GYF mi daha iyi bir tercihti?

Bu soruyu yanitlamak i¢in Mart 2020 ile Mayis 2024 arasindaki
donemi dort ayr1 pencereden inceledik. Her yil yeni fonlar
kuruldugu igin pencere kisaldik¢a inceledigimiz fon sayisi artti:
En uzun dénemde 40, en kisa donemde ise 104 fonu karsilastirdik.
Fonlarin getirilerini, Merkez Bankasimin Tiirkiye geneli verileriyle
ve Istanbul, Ankara ve Izmir konut fiyatlariyla kiyasladik.

Karsilagtirmada yalnizca getiriye degil, o getiri icin ne kadar risk
alindifina da baktik. Bunun i¢in finansta yaygin olarak kullanilan
ve "alinan risk basina elde edilen ek getiri" olarak ozetlenebilecek
Sharpe oranindan yararlandik. Bir yenilik olarak enflasyonu

da yarisa kattik: TUFE'yi, getirisi enflasyona esit olan hayali bir
yatirim gibi siralamaya ekledik. Béylece hangi aracin enflasyonu
gercekten yendigini de gorebildik. Fon verilerini Albaraka Portfoy
Yonetimi'nden aldik ve SPK biiltenleriyle kargilastirarak dogruladik.

Bulgular: 2023'te konutun Ustunligu sarsildi

Sonugclar, uzun dénemde konutun acik ara 6nde oldugunu,
ancak son dénemde riizgarin fonlardan yana dénmeye
basladigini gosteriyor.

I 2020-24 ve 2021-24: Ankara, izmir ve Tiirkiye geneli konut
getirileri ilk ii¢ siray1 aldi ve enflasyonu belirgin bicimde geride
birakti. En iyi performans gosteren fonlar (Akfen GPY Birinci,
Albaraka Diikkan, Re-Pie Neva) hem konutun hem enflasyonun
gerisinde kald1.

I 2022-24: Ankara konutu zirvedeki yerini korudu, ancak konutun
enflasyona karsi fark artik istatistiksel olarak anlaml degildi.
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1 2023-24: Konut fiyatlarindaki artis yavaslarken, ilk kez bir fon
olan Ziraat Portfoy Basak Katilim GYF siralamanin en ustiine
cikt1. Istanbul konutu ilk ii¢ fonun gerisinde kalda.

Sektor acisindan belki de en 6gretici bulgu, fonlarin
performansinin nasil goriindigiiyle ilgili. Pek cok GYF, pay
degerini yalnizca li¢ ayda bir agikliyor. Bu durumda aradaki
aylar "sifir getiri" gibi géruntiiyor ve aylik bazda bakildiginda
fonlar, oldugundan daha kotli performans gosteriyormus gibi
algilaniyor. Ayni analizi ticer aylik verilerle tekrarladigimizda
tablo degisti: 2023-24 ddneminde ilk {i¢ siray1 fonlar aldi, dort
konut gostergesinin dordii de enflasyonun altinda kald.

Endeks fikri tam da burada dogdu. Tek tek fonlara bakmak yaniltici
olabiliyorsa, piyasanin biitlintinii gosteren bir dlctiye ihtiyac vardi.

Tuarkiye Gayrimenkul Yatirrm Fonu Endeksi

Onerdigimiz endeks, Ocak 2020'den Mayis 2024'e kadar SPK
bulteninde pay degeri yayimlanan tim GYF'leri kapsiyor.
Mantig basit: Her fon, toplam GYF biiyiikligii icindeki pay1
oraninda endekse giriyor. Béylece biiylik fonlar endeksi daha
¢oKk, kiigiik fonlar daha az etkiliyor. Ik endeks oldugu igin
herhangi bir biiytklik ya da yatirimci sayisi esigi belirlemedik.

Endeks ilk hesaplamada 318 iken Mayis 2024'te 10.530'a ulasti.
Bu yiikseliste fonlarin deger kazancinin yani sira piyasaya her yil
yeni fonlarin katilmasi da etkili oldu. Asagidaki tablo, endeksin
pivasanin biiyiimesiyle birlikte nasil degistigini gosteriyor.

Tabloda dikkat ¢ceken bir ayrint1 daha var: 150 fonluk bir
piyasada fon basina ortalama yatirimci sayisi 16. Bu tablo,
GYF'lerin bugiin agirlikh olarak nitelikli ve kurumsal
yatirimcilara hitap ettigini ve genis kitlelere agilma
potansiyelinin hentiiz tam olarak kullanilmadigini gosteriyor.

Risk ve getiriyi birlikte 6lctiigtimiizde de ayn1 veri sorunuyla
karsilastik. Endeksin Sharpe orani aylik verilerle 0,19; ticer aylik
verilerle 0,38 ¢ikt1. Yani fonlar ne kadar diizenli veri aciklarsa,
performanslari o kadar dogru 6lciilebiliyor.

Endeksin gelistirilmesi gereken yonleri de var: Birgok fon
yalnizca ¢ ayda bir veri acikliyor, yeni fonlar kurulur kurulmaz
endekse giriyor ve fonlar arasinda biiytkliik ile yatirime1 sayisi
bakimindan biiylk farklar bulunuyor.

Tarih S§;|F5| Top(lran?ylgatli'}friil;wk Yat?r::lc??:ym Endeks Degeri
Ocak 2020 40 6,5 12 318
Ocak 2021 43 83 14 270
Ocak 2022 76 15,8 7 696
Ocak 2023 106 343 6 1.312
Ocak 2024 143 52,3 13 2.087
Mayis 2024 150 82,5 16 10.530

Kaynak: SPK aylik istatistik biiltenleri ve yazarlarin hesaplamalari
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Diinya érnekleri

Gayrimenkul fonlarini bir endeksle izlemek diinyada yeni bir
fikir degil. Avrupa, Asya ve ABD'nin gayrimenkul yatirimci
birlikleri INREV, ANREV ve NCREIF'in birlikte hesapladig:
GREF], borsada islem gérmeyen gayrimenkul fonlarinin kiiresel
performansini ii¢ ayda bir 6l¢iiyor. Brezilya Borsas1 B3'iin
hesapladig: IFIX ise tilkedeki gayrimenkul fonlarini piyasa
degerine gore agirhiklandiriyor ve tek bir fonun endeksteki
payini %20 ile sinirhiyor.

Brezilya 6rnegi, gelismekte olan bir ekonomide fon endeksinin
piyasay1 nasil derinlestirebilecegini gostermesi bakimindan
Turkiye icin 6zellikle yol gosterici.

Endeksin hayata gecmesi icin ne gerekiyor?

Endeksin akademik bir 6neriden kalic1 bir piyasa gostergesine
déntigsmesi icin birkac adim atilmas: gerekiyor:

Aylik veri: Portfoy yonetim sirketlerinin pay degerlerini her ay
aciklamasi, hem yatirimciy1 daha dogru bilgilendirir hem de
endeksi daha guivenilir kilar.

Giris kurallar:: Fon sayisi arttikca, endekse girecek fonlar icin
asgari buyuklik, yatirimei sayisi ve veri aciklama sikligi gibi
kurallar belirlenebilir.

Diizenli yayin: Endeksin Borsa Istanbul'da GYO Endeksi'nin
yaninda diizenli olarak hesaplanip yayimlanmasi, onu yerli ve
yabanc yatirimcilar icin bir referans haline getirir.

Proje GYF'lere destek: Bireysel emeklilik birikimlerinin
proje GYF'lere yonlendirilebilmesi, vergi tesvikleri ve kentsel
dontisimde hak sahiplerinin tapularini fona devredebilmesi
gibi diizenlemeler, bu fonlar1 konut arzinin dogrudan
finansman kaynagina dontistiirebilir.

Dogrudan konut almak yerine fonlara yoénelen birikimler,

Tirk gayrimenkul sektdriini ingaat agirhikl bir yapidan
profesyonelce yonetilen bir yatirim piyasasina tasiyabilir.
Ayrica seffaf ve diizenli yayimlanan bir GYF endeksi, uzun
vadeli yabanci sermayenin Tirkiye'ye bakarken ilk inceleyecegi
gostergelerden biri olabilir.

Tirkiye Gayrimenkul Yatirim Fonu Endeksi, bir ytksek lisans
tezinde sorulan bir sorudan dogdu ve bugiin sektériin somut
bir ihtiyacina cevap veriyor. 200 milyar TL'yi asan ve 220'den
fazla fona ulagsan GYF piyasasinin artik kendi gostergesine sahip
olma zamani geldi. Endeksi gelistirmek icin SPK, Borsa istanbul,
portfoy yonetim sirketleri ve GYODER basta olmak tlizere
sektorin tim paydaslariyla birlikte calismaya haziriz.

Kaynak makale: Siimer, H. N., Yasar Akqali, B., Simer, L. ve Hepsen, A. (2026). Investing in housing vs REIFs:
Tiirkiye real estate investment fund index. International Journal of Strategic Property Management, 30(2),
95-107. https://doi.org/10.3846/ijspm.2026.26796
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RONESANS GAYRIMENKUL
YATIRIM HAKKINDA

Rﬁnesans GayrimenkUI Holding'in 30 yili agkin insaat deneyimini 23 yillik gayrimenkul

deneyimiyle birlestiren Rénesans Gayrimenkul Yatinm;

RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM’DAN Yatirnm, Ronesans kendi yonettigi projeleri, 1.500.000 m2 toplam insaat alani

. . ve 740.000 m2 toplam kiralanabilir alani ile hizmet vermektedir.
Grubu’nun ticari g

HE H [ | [ |
’ gayrimenku| ge|i§tirme Rénesans Gayrimenkul Yatinm’in mevcut portféyiinde,
. - halihazirda faaliyette olan 12 alisveris merkezi, 4 ofis,
ve yatlrlm §||’|(Et|d||'. 1 okul, devam etmekte olan 1 konut projesi ve
| gelistirmeye miisait 2 arsa olmak lizere toplam

20 gayrimenkul bulunmaktadir.

Portfdyiimiizde yer alan 12 alisveris merkezi ve 3 ofis binasiyla, BREEAM In-Use standartlarinda
en iist basan seviyesi olan 'Outstanding' derecesine ulastik.

Turkiye'de bu basariya ulasan 15 varhigin tamamini biinyemizde barindirarak
sektorel liderligimizi giclendiriyoruz. Enerji verimliligi ve sorumlu su yonetimi odz
akilli ve gelecege hazir yapilar gelistirmeye kararl e
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COP31
Perspektifinden
Gayrimenkul
Webinarlari

GYODER, COP31 stirecine yonelik webinar serisi kapsaminda
gayrimenkul sektortiniin siirdiiriilebilirlik doniistimiinii iki ayrt
bulusmada ele aldi. Katilimcilarin konuya iliskin katkilarini
ozetleyerek aktartyoruz. Webinarlarin kayitlarun Youtube
kanalimizda bulabilirsiniz.

COP31 Perspektifinden Gayrimenkul Sektoriinde
Stirdiirtilebilirlik Adaptasyonu Webinarv’nda; iklim risklerti,
enerji verimliligi, yenilenebilir enerji, veri yonetimi,
stirdiiriilebilir finansman ve sektoriin déniistim siireci
degerlendirildi. GYODER icra Kurulu Uyesi Prof. Dr. Yener
Coskun’un moderatorliigiinde gerceklestirilen webinara
GYODER Yonetim Kurulu Baskani Nesecan Cekici, Ronesans
Gayrimenkul Genel Miidiirti ve GYODER Yonetim Kurulu
Baskan Yardimcist Yagmur Yasar ile Esas Gayrimenkul CEO’su
ve AYD Siirdiirtilebilirlik Komitesi Baskani Cem Eri¢ katild.

Serinin devaminda diizenlenen COP31 Perspektifinden GYODER
4T Projesi ve Dongiisel Ekonomi Adaptasyonu Webinartv’nda ise
Teknoloji, Tasarum, Tabiat ve Toplum eksenlerinde gelistirilen
GYODER 4T yaklasimi, déngtisel ekonomi uygulamalarti,
kaynak verimliligi ve diisiik karbonlu yapilasma basliklart

ele alindi. Altensis Kurucu Ortagt ve CEDBIK Yénetim Kurulu
Baskani Emre Ilicali'nin moderatorliigiindeki bulusmada; PwC
Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Lideri Evren Sezer, GYODER Icra
Kurulu Uyesi ve Yildiz Teknik Universitesi Ogretim Gérevlisi
Dog. Dr. Serhat Basdogan, Turner Dijital Déniistim ve ESG
Lideri Ertugrul Aksoy ile GYODER icra Kurulu Uyesi ve Izmir
Ekonomi Universitesi Ogretim Gérevlisi Prof. Dr. Yener Coskun
degerlendirmelerini paylasti.
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“Olciim olmadan surdurulebilirlik
adaptasyonu basarili olamaz.”

Prof. Dr. Yener Coskun, Webinar moderatort, Izmir Ekonomi
Universitesi Ogretim Uyesi, GYODER Icra Kurulu Uyesi

Gayrimenkul sektori, stirdurtlebilirlik adaptasyonunda
maalesef ge¢ kalan sektorler arasinda sayiliyor. Tiirkiye de
Paris iklim Anlagmasi'ni en son onaylayan iilkelerden biri.
Bu ise biraz ge¢ basladik. Ama biz Tiirk gibi baslayip ingiliz
gibi bitirmek istiyoruz. Bircok sirketimizin bagarili hikayeleri
var. Gegen yil iklim Kanunu ¢ikt1, ardindan taksonomi
yayimlandi. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlig1
diizenlemeleri biiytlik bir hizla yapiyor ve biitiin sektorlerden
hizli bir adaptasyon bekliyor. Benim altini ¢izmek istedigim
nokta su: Veri tiretimi, performans 6lgiitii ve 6l¢iim olmadan
stirdiirilebilirlik adaptasyonu bagarili olamaz.

GY:*DER GOSTERGE - say! 45

Webinarimizi ertelememize yol acan Istanbul'daki sel felaketi,
iklim risklerinin artik kitaplarda gecen bir konu olmadigini
gosterdi. Felaketin ardindan gelecek diizenlemelerle gecis riski
de somut bir gerceklik haline geliyor. Finansta "yesil kugu" diye
bir kavram var: Ortaya ¢ikma olasilif1 diisiik, etkisi cok ytiksek,
hi¢ yasanmayacagini disiindiigimiiz olaylar anlaminda.
istanbul'da 84 yilda bir denen yagis yasandi. Covid-19 da 100
yilda bir denen bir olaydi, ama oldu. Bu ytizden is stirekliligi
planlar1 hayati. Bir giin geliyor, iletisim bile kuramiyoruz. iklim
sorunlari bizi tam da bu noktaya diisuirebiliyor.

Yesil binalar konusunda finans literatiiriinde oldukca oturmus
bir bulgu var: Bina yesilleniyor ve gevresel sirdtriilebilirlik
faaliyetleri yerine getiriliyorsa, kisa dénemde bir maliyet artisi,
orta ve uzun dénemde ise tasarruf imkani ortaya cikiyor.
Literatiirde kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansal
performans arasindaki iligki de 6l¢iiliiyor. Tiirkiye'de LSEG'den
ESG skoru alan sirket saysi bildigim kadariyla 140-150 bandinda.
Bu skorlara baktigimizda yonetisim skorlarimizin digerlerine
gore genellikle dusiik, ¢cevresel siirdiiriillebilirlik skorlarimizin
ise yiiksek oldugunu goriiyoruz. Son ¢calismamizda, belirli
kosullarda stuirdirulebilirlik yatirimi yapan sirketlerin daha
dusiik agirhikh ortalama sermaye maliyeti, daha diigtik risk primi
ve daha iyi borsa performansi gibi olumlu finansal sonuclar

elde edebildigini bulduk. Yine de gayrimenkul sektériinde
stirdiirtilebilirlik yatiriminin mutlaka olumlu finansal
performans getirdigini sdylemek fazla iddiali olur. Ama genel
olarak bizi stirekli deger yaratan bir stirece gotiirdigu agik.

Degerleme tarafinda IVS, TEGoVA ve RICS gibi diinyada degerleme
standartlarin gelistiren kurumlar, ESG ve surdirtlebilirlik
adaptasyonunu artik degerlemenin klasik unsurlarindan biri
olarak kabul ediyor ve uygulamaya yonelik cesitli pratikler
gelistiriyor. Yesil primin yaninda bir de kahverengi iskonto

var. Burada provokatif bir soru sormak istiyorum: Sel sirasinda
glindeme gelen RAMS Park Stad1 i¢in bugiin bir kahverengi
iskonto s6z konusu mu? Dere yataginin tam ortasina yapimis bir
yapinn kredilendirilmesi, sigortalanmasi ve menkullestirilmesi,
iklim riskinin finansal risklere déniismesine yol acabiliyor. Bu,
son derece gercek bir konu.

Fiziki gayrimenkul piyasasinda veri ve 6l¢iim sorunlari

bir 6lgtide dogal karsilanabilir. Ama halka acik sirketlere
geldigimizde deger yaratan 6lctitleri rahathikla 6l¢ebiliyoruz.
Sosyal siirdirilebilirligin de ilave bir deger aktarim mekanizmasi
dogurabilecegini diistiniiyorum. Bu yiizden sosyal etkinin
raporlanmasi ve iletisimi de ¢ok 6nemli. Dinleyicilerimizden
gelen yorumlar da tartismay1 zenginlestirdi. ESG raporlamasinin

Sosyal stirdiiriilebilirligin ilave bir deger
aktarim mekanizmast dogurabilecegini
diigtiniiyorum. Bu yiizden sosyal etkinin
raporlanmast ve iletisimi de ¢cok onemli
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degerleme raporlarinin temel bir unsuru haline gelmesi gerektigi
ve sel riskinin bodrum katlara iskan verilmemesi, kredilendirme
ve sigorta primleri yoluyla fiyatlanmasi gerektigi vurgulandi. Ne
yazik ki bir musibet bin nasihatten evladir.

Bu tiir toplantilarda genellikle konusulur, defter kapatilir

ve biter. Bu kez farkl bir sey ortaya ¢ikti: Ortak bir karbon
performansi standardi ve bir karbonsuzlagma yol haritasi
fikri. Gayrimenkule goniil vermis STK'larimizin degerli
yoneticilerinin bu konuyu giindeme tasiyacagina inanryorum.
Akademi olarak biz de bu ¢alismaya destek vermeye haziriz.
Asagida konusmacilarimizin degerlendirmelerini bulacaksiniz.

“COP31'in Basarisi, zirveden sonra
atacagimiz adimlarla dl¢ulecek."
Nesecan Cekici, GYODER Yonetim Kurulu Baskant

COP31'in Turkiye'de, Antalya'da gerceklestirilecek olmasini hem
lilkemiz hem de sektoriimiiz agisindan cok degerli bir firsat olarak
goriyoruz. Subattan bu yana bu konuya ciddi bicimde egiliyoruz.
Bu stireci yalnizca uluslararasi bir zirve olarak degil, gayrimenkul
sektorimiiziin déntstimune hiz verecek bir déntiim noktasi olarak
degerlendiriyoruz. Bu webinar serisini de sektérde ortak bir
glindem olusturmak, farkindalif1 artirmak ve gercekten geride
kaldigimiz bu alanda hizl bir atak yapabilmek icin baslattik.
Cozum onerilerini COP31'den sonra da siirdiirmek istiyoruz.

Gayrimenkul, karbon emisyonundan enerji tiikketimine, kaynak
kullanimindan iklim direncine kadar sehirlerin gelecegini inga
eden strdiirtlebilirlik déntigimiiniin tam kalbinde yer aliyor.
Biz siirdiiriilebilirligi sadece ¢evresel bir sorumluluk olarak degil,
sektorimiiziin rekabet gliclinil ve yatirim gelecegini dogrudan
etkileyen stratejik bir konu olarak ele almamiz gerektigine
yurekten inaniyoruz. Bu déntstimiin buytk sirketlerle sinirh
kalmayip biitliin paydaslara yayilmasi bizim i¢in ¢ok 6nemli.
GYODER olarak ortak standartlar gelistirmeye, giivenilir veriye
erisim saglamaya ve kurumlar arast is birligini giiclendirmeye
calisiyoruz. COP31'in gergek basarisi, zirvede verilecek
mesajlardan ¢ok, sonrasinda hayata gegirilecek, 6lctilebilir
adimlarla takip edilecek. Bu takibi bugiinden iistleniyoruz.

GYODER, 28. yilina girmek iizere olan ve farkl biiytikliiklerde,
farkl is modelleriyle ¢alisan sirketleri ayni ¢at1 altinda bulusturan
bir dernek. Bu yiizden sektorde tek bir stirdiirilebilirlik olgunluk
diizeyinden s6z edemeyiz. ihtiyacimiz olan, iyi uygulamalar1
sektoriin geneline yayarken her sirketin kendi kosullarini dikkate
alan bir yaklasim. Ug yildir siirdiirdiigiimiiz 4T projesini tam da
bu noktada konumlandiriyoruz: Tabiat, Teknoloji, Tasarim ve
Toplum. Bu dortliiden besinci T, yani Ticaret doguyor. Bu dort
boyutu benimsemeyen kiiciik, orta ya da biiytik 6lgekli hicbir
sirketin besinci T'ye ulasamayacagini diistintiyoruz. PwC ile
basladigimiz bu ¢alisma, stirdiiriilebilirligi proje gelistirmeden
isletmeye kadar bttiin yol boyunca degerlendirmeyi sagliyor. 13

21



UZMAN GOZUNDEN

odak noktasi altinda belirledi§imiz 83 kriterle sirketlerin hangi
alanlarda gelismesi gerektigini izlenebilir kiliyoruz. Onceligi
GYO'lara ve ingaat sirketlerine verdik. Zor bir yol, ama yillardir
bu yola bas koyduk.

Kapasite farkina baktigimizda, GYO'lar ve biiyiik isletmeler
uzman kadro, diizenli veri Uiretimi, yatirim biitgesi ve finans
kuruluglariyla calisma acgisindan daha avantajh. Kigik
sirketlerde ise 6l¢iim, teknik danismanlik ve finansman
maliyetleri ¢cok daha agir hissediliyor. Sektorin déntisimuini
yavaslatan iki yapisal sorun goriiyorum. Birincisi veri: Glivenilir
ve karsilastirilabilir bina verisi yetersiz. Bu da hem yatirim
onceliklerini belirlemeyi hem de harcamalarin sonuclarini
Olcmeyi zorlastiriyor. Coziimiin ortak veri tamimlarindan
gectiine inaniyoruz. ikincisi finansman uyumsuzlugu: Uzun
vadeli doniisiim yatirimlariyla kisa vadeli finansman kogullari
birbirini tutmuyor. Ozellikle mevcut binalarda yatirimin
finansmani ve tasarrufun mal sahibi ile kiraci arasinda
paylasimyi, yani yesil kiralama meselesi birlikte ¢ézilmeli.

Bir degerleme uzmani olarak sunu séyleyebilirim: ilk

yatirim harcamasi ve raporlama ytiku goruntr oldugu icin
surduriilebilirlik bazi sirketlere maliyet gibi geliyor. Oysa bu
harcamayi, binanin ekonomik 6mrii boyunca saglayacag: tasarruf
ve gelirlerle birlikte degerlendirmemiz gerekiyor. Tasarrufun
kiraciya gectigi bir binada mal sahibinin yatirim getirisi ayrica
ele alinmali. Diigiik kullanim maliyeti ve guvenilir ¢cevresel
performans kiraci tercihlerini, dolulugu ve kapitalizasyon
oranlarin etkiliyor. Elbette her yesil yatirimin otomatik olarak
deger artis1 getirecegini varsayamayiz. Kurumsal degerleme
sirketleri raporlarinda artik bu konuya ayr1 bir baghk agiyor.
Avrupa'daki raporlarda nehir kenarlar1 ve orman yakinlarinda
artan sigorta maliyetleri tartisiliyor. Bence serefiyelendirmeler de
degisecek. Atik konusunda da ilkemiz net: Amag atig1 yok etmek
degil, hic olusturmamak. Bu da tasarimla bagliyor.

Agik konugmak gerekirse, bu konuya ¢ok zaman ve emek
harciyoruz ama hala bebek adimlar: asamasindayiz. Daha
hizh gitmemiz, daha ¢ok destek bulmamiz gerekiyor. Yeni
projelerde ve yenilemelerde ezberlerden kacinan, yeni
yontemlere acik bir sayfa agilmasini istiyorum. ESG'nin sosyal
boyutunu 6l¢mek biitiin diinyada en zor konu. Bu alanda iyi
uygulamalarin 6zendirilmesini istiyorum. STK'larin birlikte
hareket etmesi kritik. AYD'ye bu is birligi icin her ortamda
tesekkiir ediyorum. Tecriibem sunu gosterdi: Sektore en etkili
mesaj finansmandan baglamak. Bu adimlar atilmazsa finans
kosullar saglanamayacak. Bu ylizden finans kuruluslariyla kol
kola girmeyi ¢cok 6nemsiyorum.

GYODER olarak ortak standartlar
gelistirmeye, giivenilir veriye erisim
saglamaya ve kurumlar arast is birligini
gii¢lendirmeye calistyoruz
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“jklim aiski artik senaryo degil,
yasadigimiz bir gerceklik.”

Cem Erig, Esas Gayrimenkul Genel Miidiirti, AYD Siirdiirtilebilirlik
Komitesi Bagkant

Bu webinari gegen hafta ertelemek zorunda kaldik. istanbul'un
bazi bélgelerinde son 84 yilin rekoru olarak aciklanan yagislar
yasandi. Bu bize, iklim risklerinin artik bir senaryo degil,
yasadigimiz bir gerceklik oldugunu gosterdi.

Algveris merkezleri uzun calisma saatleri, yiiksek ziyaretci
yogunlugu, merkezi teknik sistemleri ve ¢ok sayida paydasiyla
karmasik yapilar. Ama tiiketimin 6l¢iilebildigi ve iyilestirmelerin
portfoy dlceginde uygulanabildigi yapilar olduklari igin
déniisiim potansiyelleri de yiiksek. ik adim enerji verimliligi,
yani aydinlatma, iklimlendirme, otomasyon, ekipman yenileme
ve tiiketim takibi. ikinci adim yenilenebilir enerji. Esas'ta dordii
caty, ikisi arazi olmak tizere alt1 giines enerjisi santralimizle 13
megavat kurulu gtice ulagtik. 2025'te irettigimiz yaklagsik 17 bin
megavatsaat, ortak alan tiiketimimizin ytzde yuzinu karsiladi
ve yaklasik 7.400 ton emisyon azaltimi sagladi.

Ama gecen hafta, enerji verimliliginin tek basina yetmedigini

de gorduk. Binalarimizin hepsi ge¢cmis yillarin verilerine gore
tasarlanmis durumda. Artik "100 yilda bir" denen yagislarla daha
sik kargilasiyoruz. Bu yuzden "Binamiz standartlara uygun mu?"
diye degil, "Standardi asan bir yagisla karsilasirsak nasil tepki
verecegiz?" diye sormaliyiz. En kirllgan noktalarimiz bodrumlar,
otoparklar ve teknik hacimler oldu. Kriz aninda iletisimin de
teknik miidahale kadar 6nemli oldugunu gordik. Asil gliveni,
tahliye ve kesinti aninda misafirlerimizi ve kiracilarimizi dogru
ve zamaninda bilgilendirebildigimiz yerde kazaniyoruz.

Biiylik metropollerimiz uzun yillardir cok yogun ve yanlis
yapilastl. Yasananlari yalnizca yagisin siddetiyle aciklayamayiz.
Bu sehri inga eden sektdriin bir pargasi olarak sorumlulugu biz
de paylasiyoruz. Siirdiiriilebilir tasarim mimarinin eki degil,
en 6dnemli ayag1 olmali. Sonradan eklenen her 6nlem hem
daha pahali hem de etkisi daha sinirh. Esas'ta ingsaat donemi
sertifikalarinin ardindan simdi tiim varliklarimizi operasyon
dénemi i¢in sertifikalandirtyoruz. iklim risklerinin finansal
etkisini de raporlamamizda ele aliyoruz. Bunlar masa bas:
calismasi degil, varlik bazinda maliyeti hesaplanmasi gereken
gercek riskler.

AYD'de Siirduriilebilirlik ile Afet Yardim ve Hazirlik komitelerine
liderlik ediyorum. iki komitenin ortak hedefi, bireysel cabadan
kolektif aksiyona gegmek ve kimseyi geride birakmamak. 135
kurumsal iyemizin yaridan fazlasi ¢calistaylarimiza katiliyor

ve U¢ yildir siirdiirdiigiimiz enerji endeksine veri veriyor.
AVM'lerin enerji ve dogal gaz tiiketimlerini paylastig1 bu
endeksi bu yil su, atik, sosyal etki ve yonetisimi de kapsayan

bir suirdiirtlebilirlik endeksine doniistiirmeyi hedefliyoruz.

Afet komitemizin 2026 calistayinda tahliye ve ig surekliligini
konustuk. AVM'ler, depremde gérdiigiimiiz gibi, sel ve asir1 hava
olaylarinda da toplumun siginabilecegi yapilar.
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Oniimiizdeki dénemde asil ayrisma, yesil
binalarin ne kadar prim yaptigiyla degil, hangi
varliklarin degerini koruyacagi, hangilerinin
yliksek dontigstim maliyeti ytiziinden kahverengi
iskontoya maruz kalacaguyla belirlenecek

Avrupa'da da sektdrun siirdiiriilebilirlik komitesinde gérev
aliyorum. Gider paylasimi ve veri paylasimi orada da en 6nemli
glindem maddelerinden biri. Ne yazik ki tiim diinyada ¢ok yavas
mesafe aliyoruz. Bence kira szlesmeleri yalnizca alany, kira
bedelini ve finansal yiikiimliliikleri diizenlememeli. Enerji,

su ve atik verisinin nasil paylasilacagini, magaza acilis ve
renovasyon kriterlerini, atik ayristirmay1 ve acil durumlarda
iletisimi de tanimlamali. Yesil kiranin amaci taraflardan birine
yeni bir yiik aktarmak degil, fayday1 iki taraf i¢in de gortntr ve
dengeli kilmak. AYD olarak ortak bir asgari veri seti, 6rnek yesil
kira maddeleri ve pilot uygulamalar tizerinde ¢alisacagiz.

Surdurulebilirligin degerlemeye etkisi bugin dolayli, ama
giderek dogrudan hale gelecek. Bu etkiyi yalnizca enerji
tasarrufuyla 6l¢gmek oldukga eksik bir yaklasim. Doluluk, kiraci
baghligl, finansman ve sigorta kogullar: gibi genis bir gosterge
setiyle uzun vadede izlemeliyiz. Ttrkiye'de mevzuat sektdrde
heniiz gicli bir motivasyon yaratmadi. Umarim COP31 bunu
saglar. Oniimiizdeki donemde asil ayrisma, yesil binalarin

ne kadar prim yaptigiyla degil, hangi varliklarin degerini
koruyacagl, hangilerinin yiiksek doniistim maliyeti ylziinden
kahverengi iskontoya maruz kalacagiyla belirlenecek. COP31
ile birlikte tek bir adim segmem gerekirse, sektérde ortak bir
karbon performansi 6l¢lim ve raporlama standardinin devreye
alinmasini isterim. Clinkii ayni standartla 6l¢gmedigimiz seyleri
karsgilastiramiyor, iyilestiremiyoruz.

“Tam yapi stogunu kapsayan
bir karbonsuzlasma yol haritasi
belirlemeliyiz.”

Yagmur Yasar, Ronesans Gayrimenkul Genel Miidiirti, GYODER
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist

Yaklagik 30 yildir gayrimenkul gelistirme, yonetimi ve
finansmani alanlarinda calisiyorum. Meslek hayatima
basladigimda stirdiiriilebilirlik konular1 giindemdeydi,

ama "bir giin boyle olacak" dendiginde inanmasi gii¢ gelen
konulardi. Bugiin ise bunlar1 yasiyoruz. 100, 300, hatta 500
yilda bir olacag: soylenen seller ve iklim olaylar1 maalesef
basimiza geliyor. Diinyadaki yapilarin yaklasik %401 bence
atil ya da verimsiz durumda. Yapiy1 insa etmek ve isletmek de
diinyadaki en biiytik karbon emisyonu kaynaklarindan biri. Bu
bilincle hareket edersek, siirdtriilebilirlik biz yoneticiler igin
uzakta bir giin gerceklesebilecek bir risk degil, ydnetmemiz ve
sekil vermemiz gereken bir gercek.
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Ronesans Gayrimenkul olarak buyik bir portfoyu dontstiirmek
ve karbon emisyonumuzu azaltmak icin 7-8 yildir ¢calisiyoruz.
Kaynak ayirirken en biiyiik etkiyi enerji azaltiminda
yarattigimizi goriiyoruz. Enerjiye harcadigimiz her Dolar'in
bize ne kadar tasarruf sagladigini él¢iiyoruz. 2030'da karbon
notr olma hedefimiz dogrultusunda binalarimizda briit alan
basina enerji titketimini yaklasik %60 azalttik. Bu, yilda 50
milyon kilovatsaatin tizerinde bir tiiketime denk geliyor.
Bugilinki karsilig1 yillik yaklasik 300 milyon Lira'lik bir tasarruf.
Yatirimcilar olarak geri donis stiresi kisaldikca yeni yatirimlara
yonelme sansimiz artiyor. Enerji tiiketimindeki diisis, isletme
giderlerini azaltiyor ve dogrudan net kdrimiza yansiyor.

Onem verdigimiz bir diger konu, mevzuata uyum ve varlik
riski. Turkiye Stuirdiirilebilirlik Raporlama Standartlari
kapsaminda raporlama yapiyor ve verilerimizi dogrulatiyoruz.
Dogrulanmis veriler sektérde yayginlastikga yaptigimiz

islerin sonuclarim ¢ok daha iyi degerlendirebilece§iz.
Degerleme tarafinda ise uluslararasi standartlarda tartigmalar
suruyor. Ancak Turkiye'de degerleme uzmanlarinin bunu
heniiz dogrudan dikkate aldigini gérmiuyoruz. Etki dolayli:
Surdurilebilirlik gereklerini yerine getiren varliklarda enerji
tiiketimi daha disiik, gelirin siirekliligi daha uzun vadeli, risk
daha az. Ama somut bir yesil prim uygulamasi hentiz yok.

Surdirilebilirlik sadece karbon emisyonu ve enerji
tiketiminden ibaret degil. Toplumsal entegrasyon ve topluma
katma deger saglamak da en az bunlar kadar énemli. COP31'de
iklime direncli sehirler ve binalar temas: islenecek. Biz farkina
varalim ya da varmayalim, diinya bizi yagislarla, depremlerle
sarsiyor ve "artik énlem alin" diyor. Bu sarsintinin énemini
kavrayamazsak kayiplarimiz ¢ok daha biiyiik olacak. Yaklagik
2 milyon metrekarelik portféyiimiize de bu gozle bakiyoruz.
Aligveris merkezlerimizi ve diger binalarimizi kamusal
merkezler olarak goriiyoruz.

Bunun ne kadar hayati oldugunu 6 Subat depremlerinde
bizzat yasadik. Kahramanmaras'taki Piazza Alisveris Merkezi
yalnizca ayakta kalmadi, bolgenin lojistik ve dagitim tissi
haline geldi. Binlerce depremzedeye yemek, barinma ve
temel ihtiyaglarini sagladik. Biitliin AVM'lerimizden yardim
tirlar1 génderdik, her giin 5.000 6gin yemek dagittuik, cadir
ve konteyner kentler kurduk. AVM'ler i¢in "deprem toplanma
alanlarina yapildi" diye elestiriler yapilir. Oysa tam tersine,
bu yapilar afette merkez haline geldi. Bu, sirketimizin
glictiyle de ilgili. Ama sunu degistirmiyor: Depreme, sele

ve diger felaketlere dayanikh giivenli alanlar yaratmak
sturdurilebilirli§in temel bir pargasi.

Stirdiiriilebilirlik sadece karbon emisyonu ve
enerji tiitketiminden ibaret degil. Toplumsal
entegrasyon ve topluma katma deger
saglamak da en az bunlar kadar énemli
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Bu giivenli alanlarda olagan zamanlarda da cevre halkina,
is insanlarina, 6grencilere, cocuklara ve yaglilara yonelik
kiilturel, egitici ve ekonomik etkinlikler diizenliyoruz. Bu

da toplumsal entegrasyonu giiclendiriyor. istihdam ve yerel
tedarik zinciri araciligiyla bulundugumuz boélgelerde ekonomik
direng sagliyoruz. Personelimiz binlerce, gerektiginde on
binlerce insan1 yonetme deneyimine sahip ve diizenli egitim
aliyor. Bu anlamda kamunun ytukinu de paylastigimizi
disiniyorum. Deneyimlerimizi Cem Bey'in AYD'de liderlik
ettigi calistaylar gibi platformlarda paylasiyoruz. COP31'e

de katilacagiz. Orada bir standimiz olacak ve bu konuya
verdigimiz 6nemi gdsterme sansi bulacagiz.

COP31 ile birlikte atilmasi gereken adim icin Cem Bey'in ortak
karbon standardi 6nerisini biraz genigletmek isterim. Ticari
gayrimenkulden baglayarak belki tiim yap1 stogunu kapsayan
bir karbonsuzlasma yol haritasi belirlemeliyiz: Standardi kim
uygulayacak, nasil uygulanacak, nasil takip edilecek? Bunun
yaninda bir yesil veri paylasim altyapisi da gerekiyor. Hicbir
sirket kotii verinin kendisine ait oldugunun belli olmasini
istemez. Bu verinin nasil paylasilacagina kafa yormaliyiz.
Akademiden de destek alirsak ¢cok yararh olacagina inaniyorum.
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"Hedefleri konusmanin 6tesine
gecip aksiyona doénusturmeliyiz."

Emre Ilicali, Webinar moderatorti, Altensis Kurucu Ortag,
CEDBIK Yonetim Kurulu Baskani

Ingaat sektérii diilnyada dogal kaynak tiiketiminin, enerji
tiketiminin, karbon emisyonlarinin ve atik olusumunun
baslhica sorumlularindan biri. Farkli rakamlar var, ama genelde
karbon emisyonlarinin %30-40'indan sorumlu bir sektérden soz
ediyoruz. Yillardir, baska sektorlerde oldugu gibi, ¢ok dogrusal
bir model igliyor: Kaynag: aliyoruz; binalar, ofisler, kopriiler,
yollar tiretiyoruz; ekonomik ve fiziki émri doldugunda da

atik olarak tiiketiyoruz. Bu model artik strdurtlebilir degil.
Diinyadaki ekolojik sorunlarin 6nemli bir kismi, kit kaynaklari
vahgsice tiilketmemizden ve onlari yeniden katma degere
dontlistirmememizden kaynaklaniyor.

Dongiisel ekonomi tam bu noktada devreye giriyor. Ama

onu yalnizca geri déniisiim ya da atik yonetimi olarak
disinmemek lazim. Amac¢ daha az kaynak kullanmak,
mimkiunse hi¢ ingaat yapmamak, yaptifimizda da uzun yillar
verimli kullanilacak sekilde yapmak, malzemeleri yeniden
degerlendirmek ve ekonomik ve cevresel degeri olabildigince
korumak. Antalya'da yapilacak COP31 bu tartismalar: daha
da anlaml kiliyor. Karbonsuzlagsma, kaynak verimliligi, sifir
atik ve 6zellikle iklime direngli kentler baghiklar:1 masada
olacak. Ancak asil mesele hedefleri konusmak degil, onlar:
aksiyona doniigtiirmek. Oniimiizdeki siire giderek daraliyor.
iklim krizinin sonuclarini sellerle gérmeye basladik ve
bitin raporlar bunlarin her yil siddetlenecegini gosteriyor.
Surdurilebilirligi cevresel ya da sosyal bir sorumluluk
olmaktan ¢ikarip bir firsata, en azindan risklere karsi bir
onleme donustirmemiz gerekiyor.

Tirkiye'nin biiytiik yap1 stogu ve kentsel déniisiim programyi,
GYODER'in 4T projesinin énemini daha da artirtyor. Déngtsel
ekonomi ilkelerini bu projelere bugiinden entegre etmeliyiz.
Aslinda c¢oktan etmeliydik, ama ge¢ kalindi. Bu siire¢ malzeme
ureticisinden tasarimciya, yiikleniciden igletmeciye kadar

tim paydaslarin kol kola ilerlemesini gerektiriyor. Gomilu
karbonda en zor alanlar ¢cimento, demir-gelik ve aliminyum.
Azaltilmasi en gii¢ olan bu sektérlerin 6nemli bir kismi
dogrudan ingaati ilgilendiriyor. Eskiden uiniversite-sanayi i
birligi kampanyalari vardi. Bugiin de tasarimeci-tiretici is birligi
kampanyalarina ihtiyac var. Ciinku bir tarafl yonetmeden 6biir
tarafi yénetemiyorsunuz. Kolektif ¢caba ise maalesef tilkemizde
en zor konulardan biri.

Uygulamalarin istedigimiz hizda ilerlememesinin bir nedeni
de degerleme. Cevreyle ve toplumla ilgili kazanimlar fayda-
maliyet analizlerine ve fizibilitelere tam oturmuyor. Yesil
binalarda biyocesitliligi korumanin ya da artirmanin faydasini
her zaman rakama dokemiyoruz. Rakamlara dékemedigimiz
bu tir yaklagimlarin "yapmamanin maliyeti" olarak

onimiize gelmesi lazim. Bunu karbonda gérmeye basladik.
Eskiden goniulli piyasalar disinda bir maliyeti olmayan
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Yillardir ¢ok dogrusal bir model isliyor:
Kaynagt altyoruz; binalar, ofisler, kopriiler,
yollar tiretiyoruz; ekonomik ve fiziki 6mrti
doldugunda da atik olarak tiiketiyoruz. Bu
model artik stirdtirtilebilir degil

karbon emisyonlarinin bedeli bugiin Dolar ve Avro olarak
onumiize konuyor. Yeni degerleme yontemlerinin sektérdeki

stirdiirilebilirlik uygulamalarini hizlandiracagina inaniyorum.

Bir uyar1y1 da paylagmak isterim. Uluslararasi sistemlerin
Tiirkiye'ye uyarlanmasi elbette 6nemli. Ama "Burasl

Tiirkiye, bunu burada uygulamak zor" yaklasimi zamanla

bir otokontrole, yapmamak i¢in bir bahaneye déniisebiliyor.
Bunu tasarimcilarla da, yatirimcilarla da ¢ok yasadik.

Sonra bir olay oluyor, ¢ogu zaman da uizlicu bir olay, ve bir
bakiyorsunuz ki herkesten daha hizli adapte olmusuz. Demek
ki yapilabiliyormus. Bunu yumurta kapiya dayanmadan
yapabilmeliyiz. CEDBIK ve GYODER olarak COP31 kapsaminda
etkinlikler diizenleyecegiz ve bugiin konustuklarimizi oraya
da tasimay1 hedefliyoruz. Asagida konusmacilarimizin
degerlendirmelerini bulacaksiniz.

"Dongusel ekonomi bir maliyet
kalemi degil, varligin gelecegini
koruyan bir sigorta."

Evren Sezer, PwC Siirdiiriilebilirlik Lideri

4T projesinin tohumlarini tig, ti¢ bucuk yil 6nce attik. 4T;
gayrimenkul sektorini Tabiat, Toplum, Teknoloji ve Tasarim
kavramlari tizerinden surduriilebilirlikle bulusturan bir
yaklasim. Gayrimenkul profesyonellerinin, yatirimcilarin

ve ingaat sirketlerinin ESG performanslarini 6l¢giilebilir ve
karsilastirilabilir hale getirmeyi amaclayan bir cerceve olarak
kurguladik. Hedefimiz, sektériin ekonomik deger iiretirken
cevresel etkisini azaltmasi, toplumsal fayda saglamasi

ve teknoloji ile tasarimi siirdirilebilirlik dogrultusunda
kullanmasi. Projenin merkezinde de dongiisel ekonomi
uygulamalar: var: Kaynaklarin verimli kullanilmasi,
malzemenin yeniden kullanimi, ati§in en aza indirilmesi ve
karbon salinimlarinin yénetilmesi.

Dongiisel ekonomiyi yalnizca bir ¢evre duyarliligl ya da
yasal uyum mecburiyeti olarak gormemeliyiz. Karhihigi,
finansman maliyetini, degerleme carpanlarini ve
varliklarimizin gelecekteki degerini dogrudan etkileyen
bir kavram bu. Kiiresel finansman ortaminda oyunun
kurali degisiyor. Uluslararasi fonlar, kalkinma bankalar:
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ve yerli finans kuruluslar: artik yalnizca bir projenin
bugiinki satis gelirine bakmiyor. Gelecekteki regiilasyon

ve iklim risklerini nasil yonetecegine bakiyor. Yesil projeler
eskiden bir prestij meselesiydi: Daha ytiksek kira alabilir,
daha ucuza borglanabilirdik. Bugiin ise karsimizda bir de
kahverengi iskonto tehlikesi var. Portfoytimuzdeki varhiklar:
dongiisel ekonomi prensipleriyle tasarlamazsak, 5-10, en
fazla 15 yil icinde fonlar binalarimiza iskonto uygulayabilir,
kurumsal kiracilar kapimizdan dénebilir, ucuz finansman
bulamayabiliriz. Bu ylizden dongtisel ekonomi bence artik bir
maliyet kalemi degil, varlifin gelecekteki likiditesini ve piyasa
degerini giivence altina alan bir sigorta.

AB Taksonomisi déngiisel ekonomiye gecisi alt1 temel ¢cevresel
hedeften biri olarak tanimliyor. Bu kriterleri karsilayan,
kaynak verimliligi belgelenmis projeler, siirdiiruilebilirlik
baglantili kredilerde ve yesil tahvillerde baz puan diizeyinde
bor¢lanma avantajl elde edebiliyor. Elbette dongtisel
uygulamalar icermek tek basina finansman avantaji saglamaz.
Performansin 6l¢iilmesi ve kriterlere uygunlugun gosterilmesi
gerekir. Yatirimcinin temel sorusu da artik "Bu bina bugiin
kaca mal oldu?" degil, "Kullanim 6émri boyunca ne kadar deger
yaratacak ve risklerle karsilastiginda bunlar1 nasil yonetecek?"
Dongilisel disiinilmemis, gomuli karbonu yiiksek binalar 10-
15 yil icinde atil varlik riskiyle karsilasabilir.

Finansal karsilik somut olarak 6lciilebiliyor. Déngtisel ve
dayanikli malzeme ilk yatirim maliyetini, yani CapEx'i bir
miktar artirabilir. Ama yasam donguisii maliyet analizine
baktigimizda enerji, su ve bakimdaki OpEx tasarrufu bu fark:
birkag yi1l icinde amorti eder. Diisen her igletme maliyeti net
isletme gelirini artirir, bu da degerleme carpani tizerinden
portfoy degerine yansir. Atil ofis ya da fabrikalar: yikmadan
konuta veya karma kullanima dontstiirmek, yani uyarlanabilir
yeniden kullanim, hem maliyet hem de aylar stiren zaman
avantaji saglayabilir. Yikimdan ¢ikan betonun kirilip dolgu
agregasi olarak kullanilmasi hafriyat ve lojistik maliyetini
diisiiriir. Bunlarin hepsi mali performans. Olgebilecegimiz
gostergeler de belli: Metrekare basina malzeme tiiketimi,
yeniden kullanilan malzeme orani, atik miktar1 ve geri
kazanim orani, ne kadar yeni malzeme aliminin éntine
gecildigi, bertaraf maliyetinde ne kadar tasarruf saglandigi.
Bunlar1 yasam doéngiisii maliyeti, geri doniis stiresi ve net
bugiinkii deger gibi finansal gostergelerle degerlendirmeliyiz.

4T projesinin tohumlaruu ii¢ buguk yil énce
attik [...] Hedefimiz, sektortin ekonomik
deger liretirken cgevresel etkisini azaltmasi,
toplumsal fayda saglamast ve teknoloji ile
tasarimu stirdtirtilebilirlik dogrultusunda
kullanmast
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Avrupa'da artik malzeme pasaportu konusuluyor. Bir bina
Omrini tamamladiginda bir yikim maliyeti mi getirecek,
yoksa sokiiliip yeniden satilabilecek bir kentsel maden mi
olacak? Binanin malzeme degerini bugtinden bilancoda bir
varlik olarak tutabilir miyiz? Bugiin uygulanmiyor, ama
yarin uygulanabilir. 4T'nin sektére en 6nemli katkilarindan
biri, ¢cevresel performans ile ekonomik performans arasinda
6lculebilir ve karsilastirilabilir bir iligki kurulmasini
desteklemek olacak. COP31'in Turkiye'de yapilmasi
calismalarimizi goriiniir kilmak icin biiyiik bir firsat. Bugiin
bunlarin hicbirini yapmak zorunda degiliz, ama yarin zorunda
kalacagiz. Diigmeye bugiin basmaliy1z.

"Kentsel donusum doéngusel
ekonomi icin 6nimiuzdeki en
buyuk firsat."

Dog. Dr. Serhat Basdogan, Yildiz Teknik Universitesi Ogretim
Gorevlisi, GYODER Icra Kurulu Uyesi

Dongiisel ekonomi aslinda yeni bir kavram degil. Hafta

sonu Gobekli Tepe ve Karahantepe'yi gezme sansim oldu.

MO 12.000 yil 6nce insanlarin ingaat ve barinma pratigi
tamamen donguseldi. Kavramin son dénemde poptler olmasi,
sanayilesme ve hizli niifus artisiyla kentlerde biriken niifusa
acil cevap verme ihtiyacinin farkindaligimizi artirmasiyla
ilgili. Donglisel ekonomi, dogrusal ekonominin tersine
malzemeyi sistemde daha uzun tutmayi, daha uzun émurli
kullanmayi, azaltmay1 ve gerekmiyorsa insaat yapmamayu tarif
ediyor. Birlesmis Milletler'in acikladig: stratejilerle kavram
teorik bir cerceveye de kavustu: Azalt, dontustir, geri kazan ve
yap1 yasam dongusii biitiinlinde analiz et.

Yapi sektoriniin emisyonlarin yaklasik %40'indan sorumlu
oldugunu biliyoruz. istanbul gibi ulasim mesafelerinin

asirl verimsiz oldugu, topografyasi zorlu sehirlerde
arastirmalarimiz ve similasyonlarimiz bu oranin ¢ok daha
yiiksek ¢qiktigini gosteriyor. insaat aslinda gayrimenkuliin bir
alt baghgl. Tasarimdan iiretime, ingaattan kullanima ve yikima
kadar yap1 yasam dénglsiniin tamamindan gayrimenkul
sektori sorumlu. Bu nedenle sektérin kurumsallagmasi ¢ok
degerli. Tuirkiye'de eskiden ingaatci ile yatirime i¢ iceydi. Son
yillarda bu iki rol ayrigmaya bagsladi ve saglikli olan da bu.
Kurumsal gayrimenkul isletme asamasinda da var oldugu igin
dongiusel stratejiler cok daha yonetilebilir hale geliyor.

Burada gomiili karbon ile operasyonel karbonu ayirmak ¢ok
stratejik. isletmeye déniik kararlarla operasyonel karbonda
son yillarda ciddi azaltim saglandi: Enerji verimliligi artiyor,
binalarin elektrik altyapisi yenilenebilir kaynaklara geciyor.
Ama gomiulu karbonda ciddi bir sorunumuz var. Avrupa'da
hedef 2040'a kadar gomiilii karbonu %30 azaltmak, oysa bugin
%5 artmis durumda. Bu bize, binanin ilk karar asamasindaki
tasarim kararlarinin bitiin yagsam dongiisiini bastan sona
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etkiledigini gosteriyor. Mimarlara cok ig diigiiyor. Ancak
6grencilerimizle 400 mimarla yaptigimiz ankette ¢ikan
sonug ¢arpicl: Mimarlar "Bize bdyle bir talep gelmiyor"
diyor. Tirkiye'deki yatirimcinin boyle bir kaygisi hentiz
yok. Yurtdisinda ise finansman, sigorta ve Paris Anlagmasi
yuktmlulikleri nedeniyle farkindalik cok daha yiiksek.

4T'yi ¢ok énemli buluyorum, ¢iinki Tirkiye'nin kendi 6zgiin
meselesinden doguyor. %80'i konut olan yap1 stogunun

biiyiik 6lctide yatirim amach tiretilmesi Turkiye'yi farklh bir
konuma getiriyor. Stogumuz ¢ok hareketli. Bir yandan yikiyor,
bir yandan yapiyoruz ve binalarin ortalama émri 50 yilin
altinda. Ofislerde i¢ mekan tasariminin degisme siiresi bazen
alt1 ay1 buluyor. Yurtdisindaki yasam déngiisii degerlendirme
modelleri de bize tam oturmuyor. istanbul, izmir, Ankara

gibi yogun sehirlerde ulasim ve is glicii maliyetlerimiz,
iscilerin ulagimindan dogan emisyonlar ve malzeme kullanma
bicimlerimiz ¢ok farkli. Bunlarin her biri Tiirkiye'ye 6zgu
olarak ayr1 ayr1 ¢alisilmali.

Oniimiizdeki en biiyiik firsat kentsel doniisiim. Mevcut

stogu uyarlanabilir yeniden kullanimla degerlendirmek
mantikli. Ancak bugiinki strateji yikip yeniden yapma ve
miiteahhidi art1 emsal ile stirece dahil etme tizerine kurulu.
Ek metrekare olusmadan miiteahhit bu ise neden girsin?
Devletin "Yarisi Bizden" kampanyasina benzer, yerinde ve
yikmadan donisimu destekleyen modeller tiretmeliyiz. Aksi
takdirde yiik yatirimciya kaliyor ve yatirimci kar etmeyecegi
ise girmiyor. Tkinci gercegimiz afetler. Yapili cevremizin
yaklasik %601 niteliksiz. Bir kism1 depreme dayaniksiz, bir
kismi enerji acisindan ¢ok verimsiz, bir kismi da sele ve
yangina karsi direngsiz, yanlis yerlere yapilmis. Bir kismini
iyilestirmek mumkin degil, yikip yeniden yapmak zorundayiz.
Altina imza atacagimiz uluslararasi hedefler, 6rnegin geri
kazanmim oranlarini %70'lere gikarmak, bizim i¢in ¢ok ytlksek.
Ama iyi 6rnekler de var. Japonya'nin destegiyle Hatay ve
Kahramanmaras'ta mobil ayristirma ve geri kazanim tesisleri
kuruldu ve atik bertarafi ciddi élciide azaldi. Bu tesislerin bir
an dnce izmir, Ankara ve Bursa gibi ingaatin yogun oldugu
biiyiik sehirlerde de kurulmasi gerekiyor.

Tasarimdan iiretime, insaattan kullanima

ve ytkima kadar yapt yasam dongtistiniin
tamamundan gayrimenkul sektorti sorumlu. Bu
nedenle sektoriin kurumsallasmast ¢ok degerli
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"is atik asamasina geldiyse bastan
yanls kurulmus demektir."

Prof. Dr. Yener Coskun, [zmir Ekonomi Universitesi Ogretim
Gérevlisi, GYODER Icra Kurulu Uyesi

Stuirdurulebilirlik adaptasyonunda Tiirkiye olarak pek parlak
bir noktada degiliz, gayrimenkul ve ingaat sektdrtinde hig
degiliz. Oysa yumurta kapiya dayandi. iklim Kanunu ¢ikt1,
taksonomi geldi, devami da geliyor. Tiirkiye ile diger tilkeler
arasindaki makas agiliyor. GYODER iyelerine baktigimizda
yalnizca 5-6 GYO'nun ESG skoru oldugunu gériiyoruz. Diinyada
30-40 yildir siiren ve artik bir akim olmaktan ¢ikip anahatta
doéntsen bu konuda, emisyonlarin %35-40'indan sorumlu olan
sektorimiizln bir seyler yapmasi gerekiyor.

PwC ile birlikte, Evren Hanim'in da yer aldig1 bir ekiple uzun
stredir ¢calistigimiz 4T'nin temel amaci 6énce farkindalik
yaratmak. Kavramlar yagmur gibi geliyor, gomiili karbon
gibi kavramlar anlasilmiyor, konuya ¢ok yabanciyiz. Heniiz
baslamamuis sirketlerimize "Bdyle bir cerceve var, uluslararasi
cerceveler kapsaminda gelistirildi, bir yerden baglayin"
diyoruz. 4T sirketlerin kendi durumlarini bir biitiinliik icinde
gormelerini ve ortak bir degerlendirme dili edinmelerini
saghyor. "Cevre dostuyuz, akilli bina yapiyoruz, topluma katk:
sagliyoruz" sdylemlerinin hepsi birer iddia. 4T bu iddialar
gonullu bir cerceveyle tasdiklemeye davet ediyor. Diinyada
EPRA'dan BREEAM'e, GRESB'e kadar binlerce sirketin gonulli
olarak uydugu cerceveler var. Bizim sirketlerimiz bu siirecin
disinda kalmamali. Bir seyleri yanlis mi1, eksik mi yapiyoruz,
sermayeyi nereye tahsis etmeliyiz? 13 temel performans
gostergesi ve simdilik 86 ana sorudan olusan cerceve bu
sorular1 sordurmaya bagliyor. Tasarim tarafinda ise balik
bastan kokuyor. Tasarim yanligsa gomili karbonda "dakika
bir, gol bir" diye baslayip yillarca siiren bir sistem kuruluyor.

Doéngusellige neden ihtiyag duyuyoruz? Cinki sinirsiz
ihtiyaclar ve sinirli kaynaklar var. ingiltere'de yapi1 stogunun
yaklagik ticte biri 1919 6ncesinden kalma. Biz ise yikiyor,
yaplyor, yeniden yikiyoruz. Ancak bilinmesi gereken bir
gercek var: Diinya da dongiisel ekonomiyi hentiiz tam
kavrayamadi. AB'nin Yesil Mutabakati'ndaki alt1 hedeften biri
dongusel ekonomi, ama AB basarili olamadi, ¢iinkt 6lgemiyor.
Eurostat verilerine gére AB'de dongtisellesme orani diisiiyor.
Gayrimenkul finansinda déngiiselligin finansal performansa
etkisini inceleyen bilimsel bir ¢calisma neredeyse yok. Biz

Stirdiiriilebilirlik adaptasyonunda Tiirkiye
olarak pek parlak bir noktada degiliz,
gayrimenkul ve insaat sektoriinde hi¢ degiliz.
Oysa yumurta kaptya dayandt [...] Tiirkiye ile
diger tilkeler arasindaki makas aciliyor
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yapmaya calisiyoruz. LSEG ve diger ESG derecelendirme
kuruluslarinin metodolojilerinde de ayr1 bir déngiisel ekonomi
skoru yok. Bir binanin enerji skoru, su skoru olabiliyor ama
dongusellik skoru yok. Ne sektortin, ne sirketin, ne de binanin.

AB'nin ESRS E5 diizenlemesi 10R cercevesini 6ne ¢ikariyor.
Mesele atifa ve geri déniisiime gelmeden ¢oziilmeli. Is

atik asamasina geldiyse, sistem bastan yanlis kurulmus
demektir. Cerceve "reddet" ile bashyor: gereksiz kullanimi,
gereksiz yikimi ve dekorasyonu reddet. Ardindan "yeniden
disiin" geliyor: Malzeme ve alan kullanimini yeniden diisin,
paylasiml kullan. Bu, sosyal etki de yaratiyor. Sonra "azalt"
diyor: Daha etkin, geri dontigtime agik, onarilabilir malzeme
kullan. Basit bir 6rnek vereyim. Mesele yalnizca enerji etkin
bir camasir makinesi tiretmek degil, ayn1 zamanda tamir
edilebilir bir makine tiretmek.

Gercekei olmak gerekirse, enflasyonun %40'larda oldugu,
sirketlerin finansal zorluklar yasadig1, 6niimiizdeki alt1

ay1 goremedigimiz bir ekonomide bu konu kozmetik
gorinebiliyor. Kimsenin 30 yil sonraki fayday: diisiinecek
takati yok. Bu ylizden paylasiml finansman modelleri ve
devlet diizenlemeleri gerekiyor. iste biz STK olarak bunlar1
glindeme getirebiliriz. Somut 6nerilerim sunlar: Her

o6nemli yatirim ve yenilemede 10R cercevesinin neresinde
durdugunuzu sorun. Varliklarinizi ve bilesenlerini bu
cergeveye gore yeniden tanimlayin. Satin alma sartnamelerine
dongiusellik kriterleri koyun. Mevcut yap1 stogunuzu stratejik
olarak inceleyin. Avrupa mevzuati nasil sekilleniyorsa bizim
i¢ mevzuatimiz da ona paralel sekilleniyor, bu konu da yarin
Turkiye'nin giindemine gelecek. Sasirtic1 ama tilkemizde ¢ok
basarili dongiisel uygulamalar yapan gayrimenkul sirketleri de
var. Bu iyi dérnekleri goriunur kilmaliyiz.

"Dongusellik icin 6nce bakis agisini
degistirmek gerekiyor."

Ertugrul Aksoy, Turner Dijital Déniisiim ve ESG Lideri

Alisilagelmis proje yonetiminde basari; zaman, biitge ve
kapsamdan olusan tcgenle 6l¢iilirdi. Bugln guvenlik, kalite,
cevresel etki ve en 6nemlisi yapinin uzun vadede Urettigi deger
de basar1 6lciitleri arasinda. Bu bakis acis1 déngtisel ekonomiyi
dogrudan destekliyor. Elbette proje yoneticisinin sinirlari var.
Kararlar igveren, tasarimci, tedarikgi, ytiklenici ve mevzuattan
olusan bir ekosistem i¢inde aliniyor. Proje yoneticisinin

asil gorevi, dongiisellik hedefini genel bir niyet olmaktan
cikarip proje kapsamina, karar mekanizmalarina ve teknik
sartnamelere sokmak ve olgtilebilir hale getirmek.

En kritik agama tasarim, ¢linkii burada alinan kararlarin geri
doéntsu cok pahali, cok uzun vadeli ya da imkansiz. Malzemenin
omri, enerji verimliligi, iklime uygunluk, hepsi tasarimda
belirleniyor. Yurtdisinda tasarim biitgesi proje maliyetinin

27



UZMAN GOZUNDEN

%2-5'i arasinda. BIM ve entegre proje yonetimiyle bu oran %38'e
¢iktl, ama toplam proje maliyeti disti. Tirkiye'de ise tasarim
biitgesi %1'i gecerse ¢ok buyiik bulunuyor. Proje yoneticisi,
igverenin tasarima zaman ve biit¢e ayirmasi i¢in destek olmali.
Satin almada Urtiniin dayanikliigi, yeniden kullanilabilirligi,
geri donusturilebilirligi, EPD belgesi ve yerli kaynakli olmasi
belirleyici. Teslimde ise bakim gereklilikleri ve bina émriinii
tamamladiginda bilesenlerin sokiiliip yeniden kullanilip
kullanilamayacag ele alinmali. Artik sokiilebilirligi de hesaba
katan DfMA yaklagimlariyla tasarliyoruz. Unutmayalim:
Tasarim ve yapim ortalama 2-5 yil stiriiyor ve toplam maliyetin
yaklasik %15'ini olusturuyor. 50 yillik yasam stiresi boyunca ise
maliyetin %75-80'1 isletmede ortaya ¢ikiyor.

Insaat sektdrii diinyadaki atigin yaklasik %40'1n1 olusturuyor.
Atik yonetiminin ilk kurali atik tiretmemek, ikincisi atig1
uretildigi yerde ayristirmak. Ne yazik ki santiyede atik
yonetimi iilkemizde yaygin degil. Amerika'daki ve Tuirkiye'deki
projelerimiz arasindaki en biiytk farklardan biri bu. Tirkiye'de
ancak igveren talep etti§inde uygulanabiliyor. Turner'in 2023'te
yayiumladig1 ESG stratejisinde ingaat ve yikim atiginin %50'sini
depolama alanlarina géndermeme taahhtidiimiiz vardi. Bu
hedef 2025 icin %80, 2035 i¢in %95. 2025'te %84'e ulastik.

Birkac drnek vereyim. Amerika'daki bir ofis projemizde mevcut
elektrik borularini sokiip atmak yerine teknik sartnameye
uygunlugunu kontrol ettik. %85'i yeniden kullanilds, kalan %15'i
geri dontlisiime gonderildi. Bir 6grenci kiitiiphanesi projesinde
yikimdan ¢ikan 10.900 ton betonu atmak yerine gecici yollarda ve
ving platformlarinda kullandik, disaridan agrega almamiza gerek
kalmadi. Miteahhit olarak atsaydik daha ¢ok kazanirdik. Bir sergi
pavyonunda celik ve ahsap baglantilar: ileride sokultip baska
yerde kullanilabilecek sekilde tasarladik. Bunlar mevzuat ya da
sertifika olmadan, hatta maddi fayda saglayarak da yapilabilecek
uygulamalar. Gereken, biraz bakis agisini degistirmek.

Veri ¢ok 6nemli. 10 milyon Dolar'in tizerindeki tim
projelerimizde atik, su ve elektrik tiiketimini Green Board adli
panelimizden takip ediyoruz. 20 milyon Dolar'in tizerindeki
projelerde EC3 yazilimiyla beton, ¢elik ve asfaltin EPD verilerini
izliyoruz. Tiirkiye'de de iki y1l 6nce uluslararasi bir ESG
skorlama platformuna iiye olduk. Ulkemizde ESG departmani ve
ESG stratejisi olan ingaat firmas1 hala ¢ok az.

COP31 Tiirkiye icin ¢ok giizel bir firsat. Ingaat sektdrii
dogaya en ¢ok etki eden sektdrlerden biri olmasina ragmen
surdurilebilirlik etkinliklerine pek ¢agrilmiyor, oysa ilk

ele alinmasi gereken sektorlerden biri. Déngiisel ekonomi
konusunda ti¢ farkli dernekte, birbirinden habersiz ytlriiyen
ii¢ ayr1 calismaya denk geldim. CEDBIK, GYODER ve akademi
burada bir araya geldi. Umarim COP31, bilgi paylasgiminin
Otesine gecen bir is birligine vesile olur.
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En kritik asama tasarum, ¢linkii burada alinan
kararlarin geri dontigti cok pahaly, ¢ok uzun
vadeli ya da imkansiz. Malzemenin émrti,
enerji verimliligi, iklime uygunluk, hepsi
tasarimda belirleniyor
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Gayrimenkul Yatirbm
Ortakliklari: Bir Durum

Guncellemesi

30 yil once ilk kurulduklart giinden bu yana Gayrimenkul Yatirim Ortakliklartnin statiisti,
etkinligi ve sektordeki agirligt cok degisti. Gayrimenkul sektoriintin menkullesmesini saglayarak
toplumun tiim kesimlerinin erisimine agcan bu yaptlanma diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
biiytik gelisim kaydetti. Mevzuattan isleyise, portfoy cesitliliginden dlctilebilirlige GYO'larin kat
ettigi yolu ve geldigi son noktayt GYODER Icra Kurulu Uyesi, GYO Komitesi Baskani Dr. Berra
Doganer moderatorliigtinde EY Parthenon Strateji ve Kurumsal Finansman Ticari Gayrimenkul
Islemleri Miidiirii Alparslan Yariktas, TSKB Gayrimenkul Degerleme Genel Miidiirii Makbule
Yonel Maya, Seker Yatuirim Arastirma Analisti Yusuf Kemal Erdekli ve Akfen Holding Sermaye

Piyasalart Koordinatorii Erkan Ozgiic tartisti.. (Fotograflar: Flu Foto)
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Alparslan Yariktas,

EY Parthenon Strateji ve Kurumsal
Finansman Ticari Gayrimenkul
Islemleri Miidiirii

Makbule Yonel Maya,
TSKB Gayrimenkul Degerleme
Genel Miidlirti

Dr. Berra Doganer,
GYODER Icra Kurulu Uyesi, GYO
Komitesi Baskant

Yusuf Kemal Erdekli,
Seker Yatirim Arastirma Analisti

Erkan Ozgiic,

Akfen Holding Sermaye Piyasalart
Koordinatorti
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Berra Doganer

Icinde bulundugumuz bu yil bizim i¢in
cok 6zel; ¢linkii ilk gayrimenkul yatirim
ortaklig1 ihracinin otuzuncu yili. O
yluzden Gosterge’ye bu sayida biz konuk
olduk. Ulkemizde GYO uygulamalari bu
sektorin 6nciisti ABD ile kiyaslandiginda
yaklasik 36 yil gec baslamistir. Avrupa
ile kiyaslandiginda Tiirkiye, Hollanda

ve Avustralya gibi erken uygulayicilarin
gerisindedir; ancak Japonya, Fransa,
Almanya ve Birlesik Krallik gibi tilkelerden
once GYO modelini halka acik sirketler
uzerinden uygulamaya gecirmistir.

GYO modeli aslinda oldukca basit

bir fikir tizerine kurulmus. Amac,

biiyiik sermaye gerektiren, likiditesi
gorece disiik, uzun vadeye yayilan
gayrimenkul yatirimlarini, sermaye
piyasalarindaki kii¢iik yatirimcilara

daha likit bir enstriiman olarak sunmak.
Buna karsin geldigimiz noktada GYO’lar:
yalnizca gayrimenkul sektoriintn bir
finansman araci olarak degil sermaye
piyasalarinin ve gayrimenkul sektérinin
donusimiunde giderek 6nem kazanan bir
aktor olarak goriyoruz.

GYO'larin roli gecen 30 yil icerisinde ¢cok
degisti ve gelisti. Diinyada gayrimenkul
piyasalari yiiksek faizler, finansman
maliyetleri, konut ihtiyaci, ofis
piyasasindaki doniisiim, lojistik ve veri
merkezi yatirimlar, siirdiriilebilirlik,
sehirlerin yeniden tasarimi gibi ¢ok
onemli degisimlerle kars: karsiya.
Turkiye acisindan baktigimizda biz de
onemli doniistimlerin ve firsatlarin
esigindeyiz. Bir tarafta tilkemizdeki
hizli kentlesme, konut ihtiyaci, kentsel
dontistim gibi ¢ok 6nemli yapisal
dinamikler var. En 6nemli sorunumuz
olan deprem gercegi GYO'larimizin da
glindeminde. Diger taraftan sektérde
yiuksek finansman maliyetleri,
makroekonomik kosullar, gayrimenkul
degerleme mekanizmalar1, GYO'larin
borsada net aktif degerinin oldukca
altinda islem gérmesi ve sektdrin algisi
gibi 6nemli konular da giindemimizde.
Bugiin kurumsal yonetimden seffafliga,
portfdy cesitlendirmesinden finansman
modellerine, temettii politikalarindan
yabanci yatirimcilarin ilgisine uzanan
pek cok baglig: sektor olarak yeniden
disinmemiz gerekiyor.
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Bu bulugsmamizda GYO’lar1 Tirkiye ve
diinya perspektifinden konusacagiz.
Bence konunun dénemini ortaya koymak
icin 6nce birka¢ rakama bakmak
gerekiyor. Diinyada bugiin binin
uzerinde halka acik GYO var. 40'tan
fazla iilkede gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin borsada islem gérdiginu
biliyoruz. Bunlarin piyasa degeri de

iki trilyon Dolar1 agmis durumda. Tabi
burada ABD cok baskin; GYO’larin
yaklasik 1,5 trilyon Dolar1 Amerika'da
bulunuyor. Amerika’da 1995 yilinda
GYO’larin toplam tutari yalnizca 50
milyar Dolar imis. Yani Amerika'da

da 30 y1l 6nce 50 milyar Dolar olan

bu rakam bugiin 1,5 trilyon Dolara
yuikselmis. Bu gui¢li biiyime sektorin
ne kadar 6nemli bir agsama kat ettigini

i
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GYO dedigimiz yapuun

artik sadece bina sahibi

olan bir sirket modeli degil,
ekonomideki ve teknolojideki
dontistimii gayrimenkul
yatirimlarina tastyan bir
sermaye piyasast modeli
oldugu soylenebilir

gosteriyor. Sadece buyiiklikler artmiyor,
sektoriin kendisi de dontisiiyor. 1995'te
Amerika'da GYO'lar agirhikl olarak ofis,
perakende, konut, sanayi gibi geleneksel
alanlara yatirim yaparlarken bugiin veri
merkezleri, telekomiinikasyon, saglik,
bireysel depolar (self storage), otel ve
alternatif gayrimenkul segmentleri 6n
plana cikiyor. GYO’larin portfoylerinde
agirlikli olarak bu yeni nesil
gayrimenkuller bulunuyor. Dolayisiyla
GYO dedigimiz yapinin artik sadece

bina sahibi olan bir sirket modeli degil,
ekonomideki ve teknolojideki donilisimii
gayrimenkul yatirimlarina tasiyan

bir sermaye piyasasi modeli oldugu
soylenebilir. Tlirkiye GYO sektoriinin de
bu tur bir donustime ihtiyaci oldugunu
distiniyorum.

Tirkiye'ye baktigimizda borsamizda
54 adet GYO'nun islem gordiugiini
goriyoruz (bir altyap1 GYO olan
Baskent Dogalgazi dahil edersek).
Piyasa degerleri de 800-850 milyar TL
seviyesinde seyrediyor. Say1 54 olsa
da arkada oldukga biiyiik bir hazirhik
var. Halihazirda 24 sirket SPK'da cesitli
asamalarda GYO olmak ve halka arz
olmak iizere bekliyor. Demek ki vergi
degisikliklerine ragmen GYO olmak hala
biiyiik bir potansiyel sunmaya,

. cazibe barindirmaya devam
ediyor. Bu da bize Tiirkiye'de
GYO sektoruntn artik sermaye

piyasasinin 6nemli sektorlerinden
biri haline geldigini gosteriyor.

-\.Q.
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Ama éniimuzde ¢ok daha biiyiik bir
potansiyel var. Cunki Tirkiyenin
gayrimenkul ihtiyac1 yalmizca konuttan
ibaret degil. Kentsel dontisim, lojistik
merkezleri, turizm yatirimlari,

6grenci ve yash bakim konutlari,
ofislerin dontisimd, veri merkezleri,
enerji altyapis1 ve yeni nesil ticari
gayrimenkuller 6nimiuzdeki yillarda
¢ok ciddi yatirim alanlar: yaratacak.
Dolayisiyla bugiin tartismamiz gereken
konu sadece “Tiirkiye'de GYO sektorii ne
durumda?” degil.

Asil soru su: Turkiye'deki GYO sektérunt
6numizdeki 10 yi1lda nasil daha biiyiik,
daha ¢esitli ve daha uluslararasi bir
sermaye piyasasi oyuncusu haline
getirebiliriz? Diinyadaki rakamlar bize
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bunun mimkin oldugunu gésteriyor.
Amerika'da 30 y1l 6nce 50 milyar Dolar
olan piyasanin bugiin 1,5 trilyon Dolara
gelmesi bunun en ¢arpic érnegi. Ustelik
bu biiylime yalnizca gayrimenkul
fiyatlarinin artmasindan kaynaklanmads;
sektor yeni varlik siniflan yaratti,

yeni yatirimcilar ¢ekti ve sermaye
piyasalariyla gayrimenkul arasindaki
iligkiyi yeniden tanimladi. Tirkiye'de de
benzer bir déniisimiin 6niinde énemli
bir hareket alan1 oldugunu disiiniiyorum.
Ozellikle yabanci sermayenin Tiirkiye'ye
yeniden ilgisinin artirilmasi, kurumsal
yatirimcl tabaninin genigletilmesi,

uzun vadeli finansman kaynaklarinin
cesitlendirilmesi ve GYO'larin uluslararasi
standartlarda yatirim yapilabilir
platformlar haline gelmesi acisindan
onumiuizde énemli firsatlar var.

Ve belki de bundan sonraki donemin

en 6nemli konusu "Gayrimenkulii nasil
finanse edecegiz?" degil, "Gelecegin
gayrimenkuliini nasil yaratacagiz?"
olacak. Bugiinkii panelde Turkiye ile
diinyay: karsilastirirken tam da bu
perspektiften ilerlemek istiyorum.
GYO'larin 6nimuizdeki donemde hangi
gayrimenkul segmentlerine yonelecegini,
global trendlerin Tiirkiye'yi nasil
etkileyecegini ve Tiirkiye'nin uluslararas:
GYO yatirimcilar: agisindan nasil daha
cazip hale gelebilecegini konusacagiz.

Sorularima Erkan Bey'den baglamak
istiyorum. Kendisi halen Akfen Grubu
Sermaye Piyasalar1 Koordinatdru olarak
gorev yapiyor, ayrica yakin zamana
kadar SPK'da Kurumsal Yatirimcilar
Dairesi Bagkan Yardimcili§1 gorevini
yurutmiistii.. Sizce bugiin bir yatirimel
neden dogrudan gayrimenkul almak
yerine bir GYO'ya yatirim yapmay1
tercih etmeli? GYO modeli ne gibi
avantajlar saghyor?

Erkan Ozgii¢

Son yillarda piyasa kosullar ¢ercevesinde
mevduat ve altin gibi alternatif yatirim
araclarinin 6n plana ¢ikmasi ve konut
fiyatlarinin reel olarak daha sinirli

bir performans géstermesi yatirimci
tercihlerini etkilemis olsa da, Turkiye’de
gayrimenkul geleneksel olarak
yatirimcilarin yogun ilgi gosterdigi
baslica yatirim alanlarindan biridir.
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[N]itelikli portfoye,

guclii kurumsal yaptya
ve strdltirtilebilir gelir
modeline sahip GYO’larin
[...] kurumsallasmay:,

seffafligi ve sermaye
piyasalariyla entegrasyonu
da gii¢lendirecegini
diigtiniiyorum

Bireysel yatirinmcilar GYO’lar araciligiyla
farkli sehirlerde, otel, ofis, ticaret, lojistik
gibi farkl kullanim fonksiyonlari olan

ve dogrudan yatirim yapmalarinin

glic olabilecegi biiytik 6lgekli AVM
benzeri gayrimenkullere biitceleri
6lctisiinde yatirim yapabiliyor. Bu sayede
yatirimcilar, profesyonel olarak yonetilen
bir gayrimenkul portféyiine erigim
saglarken, gerekti§inde paylarini sermaye
piyasalarinda hizh bir sekilde nakde
cevirme imkanina da sahip oluyorlar.

Ayrica ingaat ve gayrimenkul sektorleri,
Tiirkiye ekonomisinde hem yatirim hem
istihdam hem de 250’ye yakin alt sektori
besleyen yapisiyla 6nemli bir lokomotif
konumunda. Bilindigi tizere GYO’lar
kurulus ya da dontiigiim islemlerinin
tescilini takip eden ¢ ay icerisinde halka
arz bagvurusu yapmak zorundalar.

Bu baglamda GYO’lar halka arzdan
saglanan kaynagl ingaat ve gayrimenkul
sektorlerine aktarmak suretiyle ekonomi
icerisinde 6nemli bir yer tutan bu
sektorlerin gelisimine ciddi 6l¢tide katk:
saglamaktadirlar.

Bu nedenle nitelikli portfoye, giicli
kurumsal yapiya ve stirdurtlebilir
gelir modeline sahip GYO’larin
sayisinin artmasinin yalnizca yatirimel
tabanini genisletmekle kalmayip,
ingaat ve gayrimenkul sektorlerinde
kurumsallagmayyi, seffafligi ve
sermaye piyasalariyla entegrasyonu
da giiclendirecegini diistiniiyorum. Bu
yoniyle GYO sektoru son yillarda hem
portfoy buyukligi hem de kurumsal
yapl bakimindan ciddi bir derinlik
kazandi diyebilirim.

Berra Doganer

PeKki sizce bir gayrimenkul sirketi

neden GYO'ya doniismek istemeli? GYO
statiisinlin sirketlere ve yatirinmciya
sagladif1 temel avantajlar neler? GYO'lar
diger gayrimenkul sirketlerine gore hangi
ozellikleriyle 6ne ¢ikiyor?

Erkan Ozgii¢

Bir gayrimenkul sirketinin GYO olma
motivasyonunu agirlikh olarak kurumlar
vergisi istinasi tizerine yogunlastirdigini
goriiyoruz. Ama ben bunun yeterince
genis bir bakis acis1 olmadigini, GYO
olmanin sagladig1 kurumsal ¢ercevenin
hakkini yeterince vermedigini
dustiniyorum. Dolayisiyla ben sorunuza
yanit verirken GYO olmanin getirdigi
kurumsal ¢erceveden, GYO’nun diger
gayrimenkul sirketlerinden nasil
ayristifindan ve bunun getirdigi olumlu
taraflardan bahsetmek isterim. Bunu
yaparken de somutlagtirmak adina
konuyu GYO'larin finansal tablolariyla
iligkilendirecegim.

GYO’larin bilangosunda aktif tarafta
gayrimenkul yatirimlari var ve

teblig uyarinca bu yatirimlar en az

%51 oraninda olmak zorunda. Yani
gayrimenkullere, gayrimenkule dayal
haklara ve gayrimenkul projelerine
yapilan yatirim, aktifin en az %51’
oraninda olmali. Bir de portféyiin daha
likit olan para ve sermaye piyasasi
araclar1 kismi var. Teblig orada da,
ornegin hisse yatirimi, bor¢lanma

arac1 yatirimi, mevduat yatirimyi,

aktifin %10'una ulastiysa, bu kismin
etkin yénetimi i¢in ya bir PYS'den
portfdy yonetimi hizmeti ya da yatirim
danigsmanlig1 hizmeti alinmasini veyahut
iceride bu isleri yapmak tizere bir portféy
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yoneticisinin istthdam edilmesini zorunlu
kiliyor. Dolayisiyla aslinda regiilator
bilangonun aktif tarafi igin gayrimenkulle
ilgili ok siki faaliyet kurallar: getiriyor.

Bilangonun pasif tarafina baktifimizdaysa
Ozsermayenin maksimum beg kati

kadar borg¢lanabilirsin diyor. Yani

aslinda pasif tarafta da bir GYO’nun,
kaldiractan, doviz kurundan veya faizden
kaynaklanabilecek riskleri mevzuat
uzerinden sinirlandirilmaya ¢ahsiliyor.
Dolayisiyla pasif tarafta aslinda bir
guvenlik mekanizmas: kurulmus oluyor.

Gelir tablosuna gececek olursak,
mevzuatta gelir tablosunda aktif bir
gayrimenkul yonetimi talep edildigini
goriiyoruz. Ornegin tizerinde bir
gayrimenkul projesi gelistirilmeden
sadece deger artis maksath tutulan atil
statlideki arsalarin portféydeki orani
maksimum %20 olabilir. Yani mevzuat
GYO’lar icin nakit lireten, gelir tireten,
hasilat yaratan bir modeli tercih ediyor.
Nitekim SPK'nin ¢esitli uygulamalarinda
sadece deger artis1 maksath olarak
faaliyet gosteren gayrimenkul
sirketlerinin GYO’ya déniislimiine pek
sicak bakilmadigini da gériiyoruz. SPK,
GYO’lar gelir projeksiyonu igeren bir
sirket modeli icinde gérmek istiyor.

Diger taraftan, yine aktif tarafa gelecek
olursak, gayrimenkul yatirimlarinin
belirli bir giivenlik temelinde
strdurtlebilmesi i¢in de érnegin
binalarla ilgili olarak, yap1 kullanma
izninin alinmasi, kat miilkiyetinin tesis
edilmesi ya da tapuya serh edilmesi
gereken bazi haklar ve sdzlesmeler varsa
bunlarin gserhini de zorunlu tutuyor.

Diger bir 6nemli konu da degerleme
hizmeti alma mecburiyeti. Agirhikh
olarak bir gayrimenkul portfoyiinden
bahsediyorsak, gayrimenkul yatirimlari
yapilirken, bu yatirimlardan ¢ikilirken,
kira iglemlerini gerceklestirirken bu
islemlerin piyasa degeri seviyesinde
gerceklestirilip gerceklestirilmediginin
anlasilmasi icin ekspertiz raporu
hazirlatmak gerekiyor. Ayrica

mevzuat GYO’nun istirak yatirimlarina
da kurallar getiriyor ve sadece
gayrimenkulle baglantili sirketlere
istirak edebilirsin diyor.
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GYO'nun hikayesi yatirumct
nezdinde cok kiymetli[;] ne
yapmay1 planliyor,

ne zaman halka arz olacak,
sonra ney:i gelistirecek, nasil
bir portfoy cesitliligi var

Son olarak, GYO’lar borsada islem
gormek zorunda olduklari icin, yani
halka arz yapma zorunluluklari

oldugu icin, hem finansal tablolarinin
bagimsiz denetimden gecirilmesi

hem de kurumsal yonetim ilkelerine
uyum yukimliliikleri var. Bu iki
yukimlilik diger bahsettigimiz portfoy
yukimliliikleriyle birlikte aslinda ¢ok
onemli bir kurumsal ¢erceve yaratiyor.
Bu kurumsal cerceve sayesinde

GYO’lar hem sermaye piyasasinda

genis bir finansman yelpazesine disik
maliyetlerle ulasabiliyor hem de igletme
yasam dongiisiinde daha uzun bir evreye
erisebilme yetenegini elde ediyorlar. Bu
da GYO’nun sonraki nesillere ulagmasini
bir anlamda garanti altina aliyor.
Dolayisiyla GYO'lara bakarken kurumlar
vergisi istisnasinin 6tesine gecip saglamis
oldugu bu yapisal dontsim imkanini
gozard1 etmemek gerekiyor.

Berra Doganer

Makbule Hanim TSKB Gayrimenkul
Degerleme Sirketinin Genel Muduru
olarak gorev yapiyorsunuz, bu yiizden
size sorum bu alandan gelecek. Yatirimel
acisindan guvenilir bir gayrimenkul
degerlemesinin temel unsurlari neler?
Nelere dikkat etmek gerekir? Ve GYO'lar
icin yapilan degerlemenin diger
degerlemelerden bir farki var mi1?

Makbule Yonel Maya

Aslinda yatirimal agisindan gayrimenkul
degerleme raporu ¢ok énemli. Clinki
GYO'nun biinyesindeki varliklar
gayrimenkul, gayrimenkule dayali haklar
ile gayrimenkul projelerinden olusuyor.
Oyle olunca da degerlemenin nasil
yapiuldigi, hangi metotlarin kullanildigi,
nasil bir finansal matematikle
kurgulandig ve ulasilan degerin nasil
gerekeelendirildigi cok kritik. GYO'lar
icin yaptigimiz degerlemelerde bizim
tabi oldugumuz bir teblig var. Bu teblige
gore portfoye alinabilecek gayrimenkul
yatirimlarini ii¢ ana grupta ele

alabiliriz. Mevzuatta belirlenen kogsullar
cercevesinde tamamlanmig ve yasal
olarak uygun bina stattisiindekiler; imar1
gelistirilebilecek ve proje gelistirmeye
uygun arsa ve araziler ve gerekli izinleri
alinmig olan gayrimenkul projeleri ile
gayrimenkule dayal haklar. Bir GYO
icin yatirimciyl ikna etme turu portfoyle
bashiyor. GYO'nun nasil bir hikayesi var?
Bizdeki GYO'lara baktigimizda spesifik
yogunlagmalar var; sadece lojistik depo,
otel ya da AVM yatirimi yapan GYO’lar
var. Simdiyse bu konu biraz evriliyor,
trendde bir degisiklik var.

TSPB'nin web sitesinde GYO'larin net
aktif degerleriyle ilgili yayinlanan

¢ok bilgilendirici tablolar var. Orada

su u¢ kategori de var: bitmis binalar,
arsa arazi yatirimlari ve devam eden
yatirimlar. Bitmis binalara baktiginizda
en yiiksek oran ofislerde, sonra ikinci
sirada perakendede, ardindan otel,
konut, lojistik diye devam ediyor ve
diger kategorisi toplam varliklarin %1’
oraninda bile degil. Ama yapilmakta
olan yatirimlara baktigimizda diger
kategorisinin basi ¢ektigini goriiyoruz.
Demek ki aslinda portféyi olusturan
gayrimenkullerde de bir degisim

var. Yapilmakta olan yatirimlarda
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perakendenin pay: oldukca diigiik bir
diizeyde iken ofis yatirimlarinda da
6nemli oranda gerileme goruliyor.
Dolayisiyla GYO'larin portfoylinde aslinda
ciddi bir degisim var. Bu yatirimci
acisindan anlamli.

Biz bir¢cok GYO'nun halka arzinda portfdy
degerlemesinde gorev aldik. O masalarda
benim goérdigiim, GYO'nun hikayesinin
aslinda yatirimci nezdinde ¢ok kiymetli
olduguydu. GYO ne yapmay1 planhyor,
ne zaman halka arz olacak, sonra neyi
gelistirecek, nasil bir portfoy cesitliligi
var... Halka arz ile birlikte nasil bir
hikayeye yatirimciy1 ortak edecegi ve
gelir kazanma stratejisinin ne olacag:
kritik 6neme sahip.

ikinci sorunuza gelecek olursam; GYO
degerlemelerinin farkl bir degerleme
tirid oldugunu soyleyebilirim. Sektérde
piyasayl, teminat amagcli degerleme
domine ediyor. Ciinki banka kredisinde
ipotek edilen bir gayrimenkul séz
konusuysa bizim vermis oldugumuz
degerleme hizmeti zorunluluk teskil
ediyor. GYO'larda da zorunlu ama pazar
pay! toplam degerleme adetleri icinde
¢ok diisiik bir orana sahip. GYO icin
yapilan gayrimenkul degerlemeleri

ile teminat amach degerlemelerin
birbirinden ayristig1 noktalar
bulunuyor. GYO degerlemelerinde
teminat amach degerlemelerden farkh
olarak, portfdye uygunluk ve proje
gelistirme potansiyeli gibi konular 6n
plana c¢ikiyor. Uluslararasi Degerleme
Standartlar: da ¢ok net soruyor: Yapilan
degerlemenin amaci nedir? Bunu ¢ok
iyi tamimlamak gerekiyor. Sonrasinda,
Uluslararasi Degerleme Standartlari'na
gore degerleme calismalarinda ti¢ farkl
yaklasimla degerleme yapiyoruz. Hangi
gayrimenkuli, hangi arsayl, hangi
projeyi hangi yaklasimla degerliyoruz?
Calismaya arkaplan teskil eden

veriler ve varsayimlar, nakit akisi,
kapitalizasyon orani, indirgeme orani
gibi kavramlar da degerin ne olacagini
dogrudan etkiliyor.

Sektorde yatirimci da ikiye ayriliyor.
Mevcut portfdye yatirim yapan GYO
yatirimcilari arasinda degerleme
raporlarini ¢ok iyi takip edenler var.
Ornegin biz bir otel degerlemesi
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yapiyorduk. Bu otelin Tiirkiye'nin yaz
aylarinda en yiiksek oda fiyatlarina
ulasabilen otellerinden biri oldugunu
sOyleyebiliriz. Ama o otel yazlik bir

otel; yazin gitti§inizde ¢ok pahals,

sezon dusukken gittiginizde daha ucuz.
Bizim tabii ki degerleme uzman olarak
ortalama oda satis fiyatini referans
almamiz gerekiyor. Raporlar KAP’ta
yayimlaniyor, akabinde hemen bazi
yatirimcilar ariyor, ben yazin gittim o
otelde kaldim, su kadar paraya kaldim,
siz nasil bunu bu kadar diigiik yazarsiniz
diye. Dolayisiyla cok bilingli bir kesim var,
ama tabii ki bu kadar derin rapor analizi
yapamayacak ya da eline aldiginda bir
degerleme raporundan yeterli ¢ikarimi
yapamayacak bir kesim de var.

Kuskusuz ilk halka arz asamasinda
SPK'ya da biiyiik bir yiik diigiiyor. ilk
zamanlardan farklh olarak, yapilan yasal
degisiklikle hazirladifimiz degerleme
raporlar artik bagimsiz denetci
sorumluluguna birakilmig durumda.
Bagimsiz denetci sonugta bir gayrimenkul
degerleme uzmani degil. Oyle olunca daha
cok sirket degerlemesi gibi diistinebiliyor
ya da iskonto oranini sorguluyor.

Oysa bir sirket degerlemesindeki

iskonto oramni ile bir gayrimenkul
degerlemesindeki oran ayni olamaz. O
yuzden finansal matematik konusuna

ben her konusmamada 6zellikle vurgu
yapiyorum. Finansal matematige hakim
olmayan bir kisinin GYO portféytindeki
bir gayrimenkuliin degerlemesini, hele

ki bir proje nakit akis1 yapmasini ¢ok ¢ok
tehlikeli buluyorum.

GYO’larin geneline baktigimizda neden
iskonto orani ytiksek? Bence bu daha ¢ok
gayrimenkuliin likidasyonuyla alakali.
Gunumiizde biiyuk 6lgekli bir AVM'nin
satis slireci piyasa kogullarina bagh
olarak zaman alabiliyor. Konut i¢in belki
satis olanaklar1 daha ¢cok ama buyik
6lcekli bir gayrimenkuliin bence mutlaka
bdyle bir iskontosu var. Hele ki bugiinkii
ekonomik iklimde 100 milyon Euro'ya bir
gayrimenkul satacaginizi diisiiniin, ne
kadar zor. Bir diger konu da, operasyonel
gayrimenkullerdeki mevcut kira
getirileriyle elde edilen yillik kazang ile
maliyet yaklasimiyla bulunan arsa + bina
degeri arasindaki farklar da GYO 6zelinde
bir iskontoya neden olabiliyor.

Danmismanligin katkust,
degerleme raporundaki
rakami tekrar etmek degil, bu
rakami karar alternatifleriyle
iliskilendirmektir

Berra Doganer

Alparslan Bey Ernst and Young Tirkiye
Strateji ve Finansman Miidiiri olarak
gorev yapmakta. Size sorum soyle:
GYO'lar ve diger kurumsal gayrimenkul
yatirimcilar i¢in degerleme raporu,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar ve yatirim danigmanlig1 ayn
karar siirecinin parcalar1. Ancak bir
varligin raporlanan degeri ile yatirimcl
acisindan tasidig firsat ya da risk

her zaman ayni olmayabiliyor. Bu ii¢
disiplin birbirini nasil tamamliyor?
Sorumluluklar: nerede ayrisiyor?
Degerleme, denetim ve yatirim karari
ayni giiven zincirinde nasil bulusuyor?

Alparslan Yariktas

Biz danigsman olarak bu masanin tam
ortasinda yer aliyoruz. Bir gayrimenkul
yatiriminda birbiriyle baglantili ancak
birbirinden farkl ii¢ temel soruya
odaklaniyoruz. Birincisi, “Bu varlifin
belirli bir tarihte ve belirli varsayimlar
altinda degeri nedir?” ikincisi, “Bu
yatirim sirketin stratejisine, risk istahina
ve sermaye yapisina uygun mudur?”
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Uclinciisi ise, “Sirket bu varlig1 finansal
tablolarinda nasil siniflandirmakta,
6l¢mekte ve aciklamaktadir?”
Degerleme, danigmanlik ve bagimsiz
denetim ayni varligl inceler, ancak ayni
soruya yanit vermez.

Ornegin, bir ticari bina i¢in teknik
acidan savunulabilir bir degerleme
yapimis olmasi, bu binanin yatirimci
acisindan dogru bir satin alma karari
oldugu anlamina gelmez. Konuyu yatirim
karar1 perspektifinden ele aldifimizda

su sorulara odaklanmak gerekebilir:

Kira tahsilat1 diizenli mi? Tahsil

edilen kira piyasa kosullariyla ’<

ortiigtiyor mu? Ozellikle AVM’ler
acisindan kritik olan agirhikh ortalama
kira siiresi ne kadar? Yakin dénemde
6nemli bir sermaye harcamasi (CAPEX)
gerekecek mi? Beklenen net gelir
finansman maliyetini karsiliyor mu? Bu
unsurlar yatirimin stratejik sonucunu ve
yatirimcinin gercekte hangi nakit akigin
satin aldigini belirler. Danismanligin
katkisi ise, degerleme raporundaki
rakami tekrar etmek degil, bu rakami
karar alternatifleriyle iligkilendirmektir.
Varlik mevcut haliyle tutulmal m,
kiracilarla gorustilerek optimize edilmeli
mi, fonksiyon degisikligine mi gidilmeli,
yoksa yatirimci acgisindan stratejik
O6nemini kaybettigi degerlendirilerek
satig secenegi mi giindeme alinmali?
Her alternatifin gerektirdigi sermaye,
uygulama stiresi ve tasidig: riskler
birbirinden farkhdir.

Bagimsiz denetimin rolii ise farkl bir
noktada baghyor. Finansal tablolarin
denetimi kapsaminda denetci, yonetimin
kullandig1 muhasebe tahminleri ve yaptig1
aciklamalar hakkinda yeterli ve uygun
denetim kanit1 elde etmeye calisiyor.
Gayrimenkuliin finansal tablolarda nasil
ele alinacagina ilgili finansal raporlama
standartlari; kullanilan varsayimlarin
nasll denetlenecegine ise bagimsiz
denetim standartlar cergeve saglar.

Her disiplin kendi sinirlari icinde etkin
bicimde ¢alistifinda yatirimci i¢in anlamh
ve biitlinciil bir bilgi seti ortaya ¢ikar.
Buna karsilik, disiplinlerin rolleri ve
ayristiklar: noktalar acik bigimde ortaya
konulmadiginda, tretilen bilgilerin
yatirimci nezdinde dogru bir karsilik
bulmas giiclesir.
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[N]et aktif deger olarak
adlandirdigimiz deger
borsada islem goren bir
GYO’nun piyasa degerinin
bire bir karsiligt degil, sirketin
mevcut portfoyiintin bugtinkti
degerini gosteriyor

Sunu da ekleyebilirim: Olasi bir islemde,
oOzellikle alic1 taraf, degerleme ekibiyle
es zamanli olarak ticari, vergisel, hukuki,
teknik ve finansal danigmanlar: da
surece dahil ederek durum tespiti (due
diligence) calismalarini baglatir. Boylece
islemi etkileyebilecek tiim bulgularin
degerlendirilmesini amaglar.

Ozetle giiven, ii¢ disiplinin birbirinin
yerine gecmesinden degil, rollerinin
acik bicimde tanimlanmasindan ve
kullandiklar: bilgiler arasindaki iligkinin
dogru anlasilmasindan dogar. Bu
nedenle ekiplerin koordineli ¢alismas:
ve bulgularin konsolide olarak karar
vericiye entegre bir bakis acisiyla
sunulmasi, yatirimel agisindan Kkritik
Onem tasir. Gayrimenkul sektoriinde
kurumsallagmay1 ve markalasmay1
guclendirecek yaklasimin, her disiplinin
sinirlarini korurken disiplinler arasinda
saglam bir bilgi koprisi kurmak
olduguna inaniyorum.

Berra Doganer

Yusuf Bey Seker Yatirim Arastirma
Analisti olarak gorev yapmakta. Hem
miinferit GYO'larla ilgili arastirma, analiz
raporlar1 hem de konsolide bir ¢alisma
yaywnliyor. Piyasada GYO analisti say1s1
¢ok az. Borsada islem goren sirket sayis1
cok artt1. Arac1 kurumlarimiz tarafinda
analist say1s1 ayn1 miktarda artmadi.
Orada bir sikinti var. Yatirimcinin dogru
yatirim karar1 verebilmesi i¢in daha ¢ok
arastirmaya ihtiyag var. O nedenle sizin
yaptiginiz sey bizim sektérimiiz i¢in

¢ok degerli. Cok zor bir soru soracagim:
Borsadaki fiyatlamalara baktigimizda,
bugiin bircok GYO'nun net aktif degerine
kiyasla oldukca yiiksek iskontolarla
islem gordigiinu biliyoruz. Siz sektori
takip eden bir analist olarak bu tabloyu
nasil okuyorsunuz? Yatirimci neden
GYO'larin portfoy degerine borsada ayni
degeri bicmiyor?

Yusuf Kemal Erdekli

Benim akademik temelim ingaat
mihendisligine dayaniyor. Bugiin ise

bu altyapinin kazandirdig analitik ve
teknik bakis agisin1 finansal analizle
harmanlayarak oldukga genis bir

sektor yelpazesinde analist olarak
¢alisiyorum. GYO'larin yani sira ¢imento
ve yapl malzemeleri, holdingler,
telekomiinikasyon ve savunma sanayii
gibi birbirinden farkh dinamiklere sahip
sektorleri yakindan takip ediyorum.
Oncelikle bir ayrim yaparak konusmaya
baglamak isterim: Net aktif deger
dendiginde, yatirimci bunun piyasa
degeriyle hangi 6lctide ortiistigini
kafasinda oturtamiyor. Bizim net aktif
deger olarak adlandirdigimiz deger
borsada islem goren bir GYO’nun piyasa
degerinin bire bir karsilig1 degil, sirketin
mevcut portféyliniin buglinki degerini
gosteriyor. Oysa piyasa, o portfdyiin ne
kadar stirede, hangi riskler altinda ve ne
6lciide nakde doniisebilecegini fiyatliyor.
Buytk olcekli ticari gayrimenkullerin
bugiin hemen nakde donismesi
esnasinda hangi riskler var, ne kadar
siirede satilabilir gibi kriterleri goz
ontne almamiz gerekiyor.

Biz kurumumuz catis: altinda bireysel
olarak gayrimenkul sirketleriyle ilgili
de analiz raporlar ¢ikartiyoruz. En
son Emlak Konut ile ilgili olarak 29
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Temmuz’da, i¢inde sektor analizi de
barindiran bir girket raporu yayinladik.
Ayrica, haftalik olarak Tirkiye

Sermaye Piyasalar: Birligi'nin (TSPB)
sayfasinda yayinlamig oldugu net aktif
deger verilerinden derledigimiz bir
sektor raporumuz da var. Orada her
GYO sirketinin arsa ve arazilerinin,
mevcut yatirimlarinin ve binalarinin
olusturdugu bir gayrimenkul portfoy
degeri sunuyoruz. Buna ek olarak istirak
ve bagh ortakliklar ve diger verileri de
ekledigimizde bir toplam portfoy degeri
olusuyor. Buradan toplam borcunu

da ¢ikarttigimizda sirketin net aktif
degerini 6l¢iiyoruz.

Bu veriler TSPB'nin web sitesinde yilda
iki kez yayinlaniyor. En son Mayis ayinda
2025 yil sonuna ait veriler yayinlandi.
Az 6nce gayrimenkul endeksinde kag
sirket var onu konusmustuk. Bagkent
Dogalgaz1 da sayarsak su an 54 sirket
endeks kapsaminda iglem gortyor.

TSPB sayfasinda bunlarin hepsinin
verileri erisilebilir durumda degil. Biz
mevcut durumda 43 sirketin verisine
erisiyor ve analizimizde bu verileri
kullaniyoruz. Analizimizi her hafta
pazartesi giinii yayinladigimiz raporda
tek bir tablo halinde 6zet olarak
sunuyoruz. Bu 43 sirket arasinda ug
deger eliminasyonu uyguladigimizda
kalan 41 sirketi sektoriin genel prim
iskonto durumunu resmetmek amaciyla
bir tablo haline getiriyoruz. Bunlar ayni
zamanda Gayrimenkul Yatirim Ortaklar:
Endeksi’nin yaklasik %75'ini olusturuyor,
yani temsil glicii yiiksek bir érneklem.

Bir dnceki cuma giiniiniin kapanig
verilerini baz alan pazartesi
yaywmnladigimiz rapora baktigimizda,
piyasa degeri/net aktif deger
carpaninda yaklasik 0.47 gibi bir
degerle karsilasiyoruz. Bu da 41 sirketi
topladigimiz zaman mevcut piyasa
degerleri, toplam net aktif degerlerinin
%53 altinda iglem goruyor anlamina
geliyor. Bu kugkusuz yiiksek bir iskonto
ve aslinda sektOriin risk primini
yansitiyor denebilir. Dolayisiyla bu,
sirkete 0zgii degil sektore 6zgu bir
fiyatlama. Bu risk priminde yiiksek faiz
ortaminin da énemli bir payi var; faizler
hem gayrimenkule alternatif getiriyi
yikseltiyor hem finansman maliyetini
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GYO’lar agisindan NAD,
sirketin gercek ekonomik
buytikluigtinii gostermekte,
piyasa degeriyle
karsuastirildiginda iskonto/
prim analizine imkan
tarumakta ve yatirumcilar i¢in
degerleme referanst niteligi
tastmakta

artirtyor hem de konut talebini kredi
kanali tizerinden baskiladig igin bir risk
unsuru yaratiyor. Yatirimel, portfdyinin
ekspertiz degerinin yaninda farkh
seyleri de gormek istiyor; gelir yaratma
kapasitesi, proje gelistirme takvimleri,
sirketlerin satis kabiliyetleri, kaldirag
seviyeleri, portfdylerin nakde déntisim
hizlari, burada iskontolar: belirleyen
onemli faktorler. Ayni net aktif degere
sahip iki gayrimenkul sirketinin borsada
cok farkl carpanlarla islem gorebildigine
sahit oluyoruz. Bunun nedeni iste bu
saydigim unsurlar.

Yuksek iskontoyu sadece GYO’lar ¢ok
ucuz seklinde okumak biraz eksik
kaliyor. Piyasa aslinda ekspertiz degerine
bir zaman, likidite ve realizasyon riski
uyguluyor. Bunun da fiyatlamalara
yansidiini gérityoruz. Yani piyasa
gayrimenkuliin yalnizca buginki
degerini degil, o degerin ne kadar hizh ve
guvenilir bicimde nakde dontisebilecegini
fiyathiyor seklinde 6zetleyebilirim.

Berra Doganer

GYO’lar acisindan Net Aktif Deger (NAD)
sirketin gercek ekonomik biyukligini
gostermekte, piyasa degeriyle
karsilastirildiginda iskonto/prim analizine
imkan tanimakta ve yatirimcilar igin
degerleme referansi niteligi tagimakta.
Bu nedenle NAD, GYO analizinde klasik
finansal tablolardan daha kritik bir
gosterge olarak 6ne citkmakta. Bunun
bilincinde olarak GYODER GYO Komitesi
bircok teknik ¢alismasindan biri

olarak tim kullanicilara hizmet etmesi
amaciyla bu alanda 6nemli bir ¢calismay1
hayata gecirdi.

GYODER olarak basta yatirimcilar,
analistler ve akademik ¢evreler olmak
lzere tim kamuoyunun GYO’larimizi
ayni standartta ve karsilastirilabilir
olarak kolaylikla analiz edebilmesi
amaciyla TSPB ile beraber yuriitiilen GYO
NAD caligmas1 kapsaminda, GYO’larin
her 6 ayda bir kamuya acikladig1
finansal raporlar ile giincel gayrimenkul
degerleme raporlarindan uretilen
veriler ile TSPB’nin internet sitesinde
GYO bazinda ve konsolide olarak
yapilan raporlamalar tim kullanicilarin
hizmetine sunuluyor.

TSPB sitesinde (tspb.org.tr/
veriler/#gyonad) yer alan veriler grafik
versiyonlari ve analize uygun alt
kirthmlariyla da buytk ilgi ¢ekiyor. TSPB
ile GYODER is birliginde gelistirilen bu
veri platformunun, sektoriin seffaflifl

ve analiz edilebilirligi agisindan 6nemli
bir esik olusturdugunu disiintiyoruz. Bu
veriler gecmise déniik olarak 2021 yilinin
6. ayindan itibaren sektdrel toplam
(konsolide) ve her bir GYO bazinda
karsilagtirmali olarak incelenebilmekte.
Bu ¢alismamiz sayesinde GYO’larin
konsolide bazda ve her bir GYO bazinda
yatirim yaptig1 varliklar ve diger finansal
verileri tek bir tusla izlenebilir hale geldi.

31 Aralik 2025 itibariyla yayinda bulunan
NAD tablosunda Tirkiye’deki GYO’larin
toplam portfdy degeri 1,9 trilyon TLye,
Net Aktif Degeri ise 1,42 trilyon TL'ye
ulagmistir. Sektoriin toplam borglar: 472
milyar TL, finansal borclari ise 133 milyar
TL diizeyindedir. Bu buytklikler, GYO
sektoriiniin 6nemli bir varlik tabanina

ve yuksek bir 6z kaynak degerine sahip
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oldugunu ortaya koymaktadir. Ortalama
borcluluk orani toplam varliklarin sadece
% 25’1 kadardr.

Sektoriin toplam portféyiinlin dagihimina
baktigimizda devam eden projelerin
degeri 441,9 milyar TL olup toplam
portféyin %23,35’ini olusturmaktadair.
Arsa ve arazilerin degeri 239,9 milyar

TL ile portfoyiin %12,68’ine karsilik
gelmektedir. AVM, ofis, otel ve lojistik
tesisleri gibi binalarin toplam degeri ise
yaklasgik 789,8 milyar TL’ye ulagmis ve
portfdy icindeki pay1 %41,74 olmustur. Bu
dagilim, sektoriin hem proje gelistirme
hem de mevcut gayrimenkuller tizerinden
gelir tiretme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. Toplam portféyin
%41,74inu olusturan bina varhklari,
sektorin énemli bir béliminun

AVM, ofis, otel ve lojistik tesisleri gibi
ticari gayrimenkullerden olustugunu
gostermektedir. Bu varliklar, kiralama
faaliyetleri yoluyla diizenli nakit akis1
yaratma potansiyeli tasgimaktadir.
Temettli dagitim zorunlulugu ile beraber
distinildiginde bu husus yatirimcilar
icin izerinde durulmaya deger bir veri
ozelligi tasgimaktadir.

Ote yandan GYO Komitesi olarak NAD
raporlama sisteminin daha verimli
kullanilmasini ve daha guvenilir
sonuglar tiretmesini saglamak amaciyla
sistemimizi diizenli olarak gozden
gecirmekte ve iyilestirmeler yapmaktayiz.
Bu dogrultuda gerceklestirilen son
calismayla GYO'lar, gelir kaynagi ve
portfdy tiiriine gore siniflandirildi. Gelir
kaynag1 bazlh siniflandirma ile GYO'lar
ana gelir kaynaklarina gore satis geliri
odakly, kira geliri odakl veya hibrit
yapida olanlar seklinde gruplandirildi,
boylece her GYO'nun temel gelir yapisinin
net bicimde izlenmesi saglandi.

Portfoy tiiri bazh siniflandirmayla

ise GYO'lar; portfoy agirhiklarina gore
belirli bir ticari gayrimenkul tiiriinde
(konut, aligveris merkezi, ofis, lojistik
vb.) uzmanlagmis veya cesitlendirilmis
portfdye sahip olanlar seklinde
gruplandirildi. GYO'larin portfoy
yapilarinin birbirinden énemli 6lctide
farklilagmasi, degerlendirmelerin dogru
bir cercevede yapilmasini zorunlu
kilmakta. Yeni yap1 sayesinde GYO'lar
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kendi segmentleri icinde ayristirilarak
daha saglikli ve anlamh bicimde
karsilastirilabilecek, ayrica konsolide
veriler de daha sistematik bir yapida
raporlanacak. Yeni raporlama sisteminin
yatirimcilar, yatirim kuruluslar,
akademisyenler basta olmak tizere tim
menfaat sahipleri icin cok daha net,
karsilastirilabilir ve giivenilir bir analiz
zemini olusturacagina inaniyoruz.

Sozl Erkan Bey'e vermek istiyorum.
GYO'larda diger ortakliklara kiyasla hangi
vergi avantajlarindan bahsedebiliriz?
GYO’lar gayrimenkul yatirimlarinin
kurumsallagsmasina nasil katki sagliyor?

[GYO’larda] kurumlar
vergisinde eskisine gore
avantajin azaldigin da
dikkate aldigumizda, ozellikle
KDV ya da tapu harglart
tarafinda en azindan
dengeleme amacli bir
avantaj saglanmasinda fayda
oldugunu diistintiyorum

Erkan Ozgii¢

Yakin zamana kadar GYO'lar icin
kurumlar vergisinden tam istisna olma
avantaji vardi. 2024 Agustos ayinda 7524
saylli Kanun’un yurirliige girmesiyle
birlikte tam istisna durumu kaldirildi

ve GYO’lar 2025 yili kazanclarindan
baglamak tizere %30 kurumlar vergisine
tabi hale getirildi. Bununla birlikte, ayni
yasa GYO’lara, tasinmaz kazanglarinin en
az yarisinin dagitilmasi durumunda, %10
oranindaki asgari kurumlar vergisinden
yararlanma imkani da tanidi. Dolayisiyla
GYO'larda vergisel acidan eski duruma
gore geriye gidis olmakla birlikte, kar
dagitim kosullar: saglandifinda héala
%101uk avantajh bir kurumlar vergisi
istisnasi s6z konusu.

Vergisel avantaji, kurumlar vergisi
yaninda GYO yatirimcilarinin tabi

oldugu gelir vergisi kapsaminda da
degerlendirmek lazim tabi. Nakit temettii
dagitiminda gercek kisi yatirimcilar

icin avantajli bir durum var. Ornegin,

GYO olan ve olmayan iki sirketin

dénem karmin tamamini, tam miikellef
gercek kisi ortagina nakden dagittiginm
varsayalim. GYO olmayan sirketin 100
TL’lik kazanci; %25 oranindaki kurumlar
vergisi 6demesi, %15 oranindaki temettii
stopaj1 ve temettii kazancinin yarisinin
beyani kapsaminda gercek kisiler icin

%40 oranindaki en st vergi dilimi dikkate
alindiginda 60 TL'ye diiger. GYO’da ise %10
asgari kurumlar vergisi ve sifir oraninda
uygulanan temettii stopaji sonrasinda,
temettii gelirinin yarisinin en st vergi
dilimi oran1 olan %40 oranina tabi
olundugunu varsaydigimizda, 100 TL'lik
kazang 72 TL’ye duser. Dolayisiyla, GYO’lar
diger gayrimenkul sirketlerine gére 100 TL
bazinda 12 TLlik bir avantaj sunuyor.

Ancak gercek kisi ortaklara taninan
temettii dagitimindaki bu avantaj, kurum
nitelikli ortaklara yapilan dagiimda
maalesef gecerli degil. Zira GYO ortag1
olan bir girket aldig1 temettiiyi kendi
kurum kazancina dahil etmek zorunda.
Bu nedenle GYO’da asgari kurumlar
vergisi goren kazang, temettiiy alan
sirketin kurumlar vergisi yukumlulugu
kapsaminda vergiye tabi hale geliyor. Bu
vergisel uygulama nedeniyle, tiizel kisi
agirlikh ortaklik yapisina sahip GYO’larin
nakit temettii dagitimini yiiksek miktarda
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yapmakta isteksiz olduklarini sgylemek
yanlis olmayacaktir. Zira GYO'da buyik
Olciide vergilenmemis olan kazang
dagitildifinda vergilemeye tabi hale
geliyor. Dolayisiyla basta kazanilan
istisnanin sonradan kaybedilmesi gibi bir
durum ortaya ¢ikiyor.

Diger vergi uygulamalarindan da bhiraz
bahsedelim. Ornegin, bir GYO, portféyii
ile baglantih ahm-satim veya gayrimenkul
satis vaadi sozlesmesi akdediyorsa damga
vergisinden istisna olma avantaji var.
Ama KDV, emlak vergisi, noter ve tapu
harc¢lar agisindan avantajhi bir uygulama
s0z konusu degil. Hatta GYO’lar, ilk
yatirim asamasindaki maliyetlerinin

fazla olmasindan 6tlirti 6nemli miktarda
KDV giderine katlanmak zorunda
kalabiliyor. Kira yoluyla bu KDV'nin
mahsuplasilmasi da ¢ok uzun bir zamana
yayilabiliyor. Ya da 6rnegin gayrimenkul
projeleri kapsamindaki bagimsiz bélim
satislarindan toplanacak KDV de yine
uzun bir zamana yayilabiliyor. Dolayisiyla
GYO'larin 6énemli bir KDV yiiki tagiyicisi
oldugunu vurgulamak gerekiyor. Bu da
haliyle ilk finansman maliyetlerini 6nemli
6lclide artiran bir durum. Keza emlak
vergisi ile noter ve tapu harglarinda

da GYO’larin seffaf sekilde gercege

uygun degerden islem yapiyor olmalari,
diger gayrimenkul sirketlerine gére
maliyetlerinin daha fazla olmasina

sebep oluyor.

Tdm bunlara bakinca, kurumlar
vergisinde eskisine gore avantajin
azaldigini da dikkate aldigimizda,
ozellikle KDV ya da tapu harclar
tarafinda en azindan dengeleme amagh
bir avantaj saglanmasinda fayda
oldugunu disiniyorum. Nihayetinde
GYO’larin gayrimenkul sektérinin
kurumsallagmasina, seffaflagmasina,
kayit altina alinmasina ve yatirimcl

ile menkul kiymetlesme araci olarak
bulusmasina gok buyiik katkisi

var; kanimca bu kurumsal yapinin
desteklenmeye devam edilmesi gerekiyor.

Berra Doganer

Eskiden iskontolarin bir sebebinin de
GYO'larin temettii dagitmamasi oldugunu
distintiyorduk. Simdi daha cok dagitir
hale geldiler ve gelecekler. Sizce bu
iskontolar: azaltan bir etki yapabilir mi?
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Erkan Ozgii¢
Hic stiphesiz GYO’larin siirekli ve

ongorilebilir sekilde temettii dagitimina

gecmesi yatirnmcilarin GYO’lara daha
fazla ilgi gostermesine onemli katki
saglayacaktir. Ornegin, tasarruf miktari
gayrimenkuli dogrudan almaya
yetmeyen bir yatirimcinin, 10 milyon
TL’ye bir konut alip kira geliri elde
etmek yerine 1 milyon TL’lik GYO
hissesi alarak, hem gayrimenkuliin
deger artisindan geri kalmayip hem de
kira getirisine benzeri sekilde temetti
kazanci elde edebilmesi mumkiin
bulunuyor. Dolayisiyla temettii
dagitimi yatirimcinin GYO segimi
acisindan 6nemli olabilecek bir faktoér
haline geliyor. Artan GYO ilgisinin

de iskontolarda belirli miktarlarda
azalmaya katki saglayabilecegini
disuntyorum.

Berra Doganer

Makbule Hanim bu sorum size.

Erkan Bey GYO'larin geri alinan vergi
avantajlarinin farkl araclarla kompanse
edilmesinin iyi olabilecegini sdyledi.
GYO’larin diger insaat sirketlerinden

bir farki yabanciya konut satisindaki
degerleme siklig1 konusu. Malum GYO'lar
zaten yilda en az bir kere degerleme
yaptirdig icin, yabanciya gayrimenkul
satisinda o anda cari olarak bir daha
degerleme yaptirmiyorlardi. Gegti§imiz
hafta bu konudaki yasal diizenlemede
bir giincellemeye gidildi. Onemli

bir degisiklik goriiyor musunuz bu
guncellemede?

Makbule Yonel Maya

GYO’larin yabanciya yaptigl gayrimenkul
satiglarinin ytizdesel olarak oldukca
sinirli oldugunu séyleyebilirim.
Yabanciya satista vatandaglik sinirinin
250.000'den 400.000 Dolara ¢ikmasindan
sonra yabanci satiglar: azalan bir

trend gostermisti. Yillar itibariyla

Dubai, ispanya, Yunanistan'in yabanci
satiglarinda 6nemli pazarlar haline
gelmesi de bu trendde etkili oldu. Bence
ulkemiz icin yabanciya gayrimenkul
satisinda bir politika degisikligi s6z
konusu. GYO portfoyiinde yer alan bir
bagimsiz b6limin yabanciya satisi s6z
konusu oldugunda son bir yil icinde
yapilan ve KAP’da aciklanan degerleme
raporunda ilgili bagimsiz b6limiin

-~ —

GYO’larin yabanciya yaptigt
gayrimenkul satiglarinin
yiizdesel olarak oldukg¢a
stnirli oldugunu soyleyebilirim

degerinin acik¢a yazildig1 durumda
tekrar satig agsamasinda degerleme
raporu almasina gerek bulunmuyor.
Bu anlamda bir degisiklik olmadigim
soyleyebilirim.

Gectigimiz hafta TKGM’nin yayinladig1
yeni makam olurunda yabanciya satis
icin degerleme raporlarinin gegerlilik
tarihi alt1 aydan bir yila ¢ikarildi. Bir de
degerleme firmasi seciminde tek firmayla
calisilmasi hususunda diizenleme
yapilarak TDUB iiyesi ve TADEBIS
sisteminde aktif olan diger degerleme
sirketlerine de sistem tekrar agilmis oldu.

Berra Doganer

Surdurulebilirlik, enerji verimligi ve yesil
binalar, kisaca ESG ve LEED kriterlerinin
gayrimenkul degerine etkisi artik
oOl¢tlebilir hale geldi mi?

Makbule Yonel Maya

Net olarak ol¢iliiyor demek tabii ki
boyle bir dénem icin ¢ok iddial olur.
Bununla ilgili 6nemli adimlar atild1.
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Uluslararasi Degerleme Standartlari'nin
en son 2025 versiyonunda ESG konusu
zaten raporlama formatina girdi. Yani
bizim 2025'ten beri yaptigimiz her
raporda ESG bélimi var. Orada da varsa
gayrimenkuliin enerji kimlik belgesi

ve sinifl, yesil bina sertifikas1 ve ESG
acisindan degerlendirilmesi gereken
hususlar rapora ekleniyor. Bunlarin etkisi
oluyorsa nakit akisina da yansitiyoruz.
Cunki artik biliyoruz ki ilk bastaki
yatirim maliyeti belirli bir oranda
yukselse de, sertifikali binalarda hem
kiraci bosluk oranlar: daha dustik (malum
uluslararasi firmalar o sertifika olmadan
giremiyor binaya), hem de birim kira
rayici ¢evresinde benzerlerinden daha
yiiksek bir degere sahip. Dolayisiyla uzun
donemde, nakit akisinda bunun zaten
rakamsal olarak bir etkisi var ve biz bunu
net bir sekilde raporla ispat edebiliyoruz.
Ornegin ortak alan gideri daha diigiik,
¢linki enerji verimliligi, su yonetimi, giin
1s1851ndan daha ¢ok faydalanilmasi gibi
isletme maliyetini 6nemli 6l¢iide azaltan
uygulamalar var. Kisacasi yesil bina
sertifikasi olanla olmayan iki ofis arasinda
kayda deger bir fark cikacaktir.

Biz tulke olarak biraz daha geriden geliyor
olabiliriz ama ben her sene MIPIM'e
giden ve orada da bu konuyu ayrica bir
baslik olarak takip eden bir kurumun
temsilcisi olarak ¢ok net sdyleyebilirim

ki bu konu diinyada da tam anlamiyla
¢ozulmiis degil. Aslinda Cevre Sehircilik
ve Iklim Degisikligi Bakanligi'nin veri
platformunda gesitli ESG kriterlerine
yonelik parametreler (guriltd, hava
kalitesi, sel riski vb) ac¢ik veri kaynag:
olarak paylasilabilir. Bu verilerle,

sayisal metriklerle raporlar daha da
zenginlestirilebilir. Bana gore bu noktada
en biiyuk eksigimiz ulasilabilir veri...

Diinyada artik banka kredilerinde
zorunluluk haline gelen yesil varlik orani
s6z konusu. Bu bir stire sonra bence halka
acik sirketlerde de boyle olacak. Ben

bir GYO yatirimcisi olsam artik 6nemli
bir detay olarak bu kriterleri de dikkate
alirim. ESG kriterlerini énemsiyor mu?
YOnetisim olarak ne yapiyor? Malum
jenerasyonlar da degistik¢e konu
bashklarinin énemleri de degisiyor.
Kasim'daki COP31 zirvesi dncesi
konusulan basliklardan biri salimlarin
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en biiylik kaynaklarindan birinin
gayrimenkul kaynakli olmasi. Hal boyle
olunca, belki iskontolarin bir miktar1
da gelecek yillarda buradan gelecektir.
O ylzden ESG konusu gercekten de ¢ok
¢ok énemli. Bence bunun tetikleyicisi
Uluslararasi Degerleme Standartlar:
oldu. RICS’in de zaten bu konuyla ilgili
¢alismalari bulunuyor. ESG’nin gelecek
yillarda degere etkisini daha net gérmeye
baslayacagimizi distiiniiyorum.

Berra Doganer

Alparslan Bey, yatirimcilar, 6zellikle

de kurumsal yatirimcilar, bir GYO'nun
portfdyiine bakarken yalnizca agiklanan
degeri degil, o degerin dayandif bilgiyi
de anlamak istiyor. Sizce bu degerin
arkasinda ne olmal?

[...] “Piyasa, net aktif degerin
yanminda hangi riskleri veya
beklentileri fiyatlyor?”
sorusunu yoneltmek daha
analitik bir yaklasum olacaktwr

Alparslan Yariktas

Bunu daha fazla veri tiretmekten

ziyade, birbirini dogrulayabilen bir veri
meselesi olarak ele alabiliriz. Ticari bir
incelemede bu bilgi setini ti¢ katmanda
degerlendirmek gerekir. Birinci katman,
operasyonel bir gayrimenkuliin
gerceklesen performansidir. Varlifin
bugiine kadar nasil faaliyet gosterdigi;
sozlesmeye baglanan kira ile tahsil edilen
kiranin uyumu; doluluk oranlarinin
seyri ve isletme giderlerinin gelisimi
iizerinden incelenmelidir. ikinci katman,
degerlemenin dayandigi is planinin
ileriye doéniik varsayimlarinin gézden
gecirilmesidir. Kira yenilemeleri, olasi
bosluk stireleri, bakim ve yatirim
harcamalar: (CAPEX) ile makroekonomik
gostergelere iligkin 6dngorilerin hangi
gerekcelere dayandig1 anlasilmalidir.
Uciincii katman ise duyarlhilik
analizleridir. Temel varsayimlardaki
degisimlerin yatirimin ekonomik
sonucunu ne 6lciide etkiledigi ortaya
konulmalidir. Béylece yatirimci yalnizca
tek bir deger gormekle kalmaz, degeri
hangi risklerin ve varsayimlarin hareket
ettirdigini de anlayabilir.

Bagimsiz denetim, konuya ilgili finansal
raporlama ve bagimsiz denetim
standartlari cergevesinden yaklasir.
TFRS 13 piyasa katilimcisi bakis acisini
ortaya koyarken, BDS 540, kullanilan
yontem, varsayim ve veriler ile tahmin
belirsizliginin degerlendirilmesine
odaklanir. Ticari gayrimenkul
danigsmanlif ise bu verileri yatirim karari
perspektifinden yorumlar. Dolayisiyla
anlaml bir sonuca, farkl disiplinlerin
urettigi bilgilerin ortak bir cercevede bir
araya getirilmesiyle ulasilabilir.

Konuya farkl bir acidan baktigimizda,
net aktif deger (NAD) ile piyasa degeri
(PD) arasindaki fark da énemli bir
gosterge sunar. Basitce ifade etmek
gerekirse NAD, portfoydeki varliklarin
degerinden ytuktumliliklerin
distilmesiyle ulasilan gostergedir. Piyasa
degeri ise yatirimcilarin GYO hisselerini
belirli bir tarihte nasil fiyatladigim
yansitir. ki deger arasindaki farki
gordugimiizde ilk refleksimiz “Hangisi
yanlig?” sorusundan 6nce “Piyasa, net
aktif degerin yaninda hangi riskleri
veya beklentileri fiyatliyor?” sorusunu
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yoneltmek daha analitik bir yaklagim
olacaktir. Bu nedenle s6z konusu fark:
tek basina bir alim-satim sinyali olarak
degil, arastirilmasi gereken bir gosterge
olarak degerlendirmek gerekir. Yani
degerin dayanag biitiin belgelerde ayni
rakamin yazmasl degil, farkh amaclarla
hazirlanmis rakamlar arasindaki
képrinin kurulabilmesidir.

Berra Doganer

Yusuf Bey'e birbiriyle baglantil iki

sorum olacak. Bir tanesi, iskontolardan
bahsettik. Ontimiizdeki dénemde sizce

bu iskontolar tamamen kapanabilir mi?
Kapanmalari i¢in ne gerekiyor? Faiz
indirimleri yeterli olur mu? Bir de iskonto
tartigmasinin tesinde GYO sektoriinde
o6ntumiizdeki dénemde asil deger yaratan
alan sizce ne olacak?

Yusuf Kemal Erdekli

Faizlerde yasanacak olasi bir gerilemeyi
sektordeki net aktif deger iskontosunun
daralmasi agisindan énemli bir katalizor
olarak gortiiyorum. $u an piyasada

faiz indirimlerine yonelik bir beklenti
var. Dezenflasyon slirecinin siirmesi
halinde Merkez Bankasi'nin yilin son iki
toplantisinda faiz indirimlerine yeniden
baglamasi olas1 gériiniiyor. Ontimiizdeki
yilda enflasyonda beklenen gerileme
olursa, faiz indirimlerinin stirmesiyle
beraber konut kredisi faizlerinin
diismesi ve konut tarafinda ertelenmis
talebin devreye girmesi sektori olumlu
etkileyebilecek katalistler olarak éne
cikiyor. Faizlerin diigsmesiyle birlikte
gayrimenkule alternatif getiri de
azalmis olacak. Sirketlerin finansman
kosullarinda iyilesme ve ertelenmis
talebin devreye girmesi pozitif
gelismeler olacak.

Ote yandan faiz indirimlerinin

tek basina yeterli olabilecegini
disinmiyorum. Kalici bir carpan
iyilesmesinin saglanmasi i¢in piyasanin
ekspertiz degerlerinin sirketlerin
operasyonel sonuglariyla teyit edildigini
gormesi gerekiyor. Yani girketin arsa
portfdyiiniin projeye donlismesi,
projenin satilmasi, satiglarin tahsilata,
tahsilatin nakit akisina dontismesi
o6nemli olacak yatirimci icin. Bu nedenle
faizlerin yaninda satig hizlari, kar
marjlari, yeni proje ve ihale akiglari,
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[I]skontoyu kalict bicimde
daraltabilecek unsurlar,
piyasa tarafindan net aktif
degerin satisa, satislarin
karliliga ve nakit akisina
dontistiigtintin goriilmesi
olacaktir

sirketlerin bor¢luluk ve serbest nakit
akis1 durumlary, ilerleyen dénemde
gayrimenkul yatirimcilar: acisindan
belirleyici olacaktir.

Bizim Emlak Konut i¢in yazdigimiz
rapordaki yatirim tezimiz ve verdigimiz
hedef fiyat bu iskontonun tamamen
kapanmasina dayanmiyor. Emlak

Konut 6zelinde konugmamiz gerekirse
yaklasik 227 milyar TL net aktif deger
hesaplamisiz. Bu da pay basina 59 TL'nin
uzerinde bir fiyata denk geliyor. Ama biz
degerlememizde sektor dinamiklerini
g6z 6niline alarak %45 net aktif deger
risk iskontosu uyguladik. Yani %0,55x
gibi bir piyasa degeri/net aktif deger
carpani kullandik. Bu da %80'in
uzerinde bir getiri potansiyeline igaret
etti. Sirket su an %65'in tizerinde bir net
aktif deger iskontosuyla islem goriiyor.
Biz yatirim tezimizde bu iskonto
oraninin 45'e kadar daralmasini baz

aldik. Son derece muhafazakar kaldik.
Degerlemede de sadece ekonomik
degeri mevcut kamuya acik bilgilerle
yeterli 6lclide hesaplanabilen proje ve
varliklar: dikkate alarak ihtiyath bir
calisma yaptik. Mesela su an goriilebilir
nakit akisini modelleyemedigimiz igin
yurtdisl projelerini degerleme dis1
biraktik. Bunlar1 degerleme calismamiza
dahil edilmemis ilave deger unsurlari
olarak goéruiyoruz.

Sektore bakmamiz gerekirse, net aktif
deger konusunu %50nin tizerinde
hesapliyoruz. Bu %50 nin tizerindeki
sektorel risk iskontosunun daha
saghikli makro kogullarda ve sirket
bazinda giiclii operasyonel sonuglarla
beraber anlaml 6l¢iide daralmasinin
mimkin olacagini diginiiyorum.
Burada ayrica sirketler acisindan iki
getiri motoru var. Mevcut net aktif
deger iskontosunun daralmasinin yani
sira net aktif degerin yeni projelerle,
degerlemelerle biiyiimesi s6z konusu.
Yani bu ikisi ayn1 anda gergeklestiginde
hisse performansi agisindan ¢ok daha
glcli bir kombinasyonla biiylime s6z
konusu olabilir. Ozetle faiz indirimleri
sektordeki yiksek net aktif deger
iskontosunun daralmasinda kapiy1
aralayabilir. Ama iskontoyu kalici
bicimde daraltabilecek unsurlar, piyasa
tarafindan net aktif degerin satisa,
satiglarin karhiliga ve nakit akisina
donistiginin gorilmesi olacaktir.

ikinci sorunuza gelecek olursam,

GYO sektérint tek tip bir yapida ele
almamak gerekiyor. BIST GYO Endeksi
kapsaminda 54 sirketten bahsediyoruz
ama bu sirketler arasinda kira geliri
agirlikly, ticari gayrimenkul portfdyii olan
sirketler var, konut gelistiricileri var, arsa
portfoyi agirlikh sirketler var ve farkl
varlik siniflarina yatirim yapan GYO'lar
var. Deger yaratma bicimleri birbirinden
oldukca farkl olan bu sirketlerin

portfdy niteligine, gelir modeline, proje
gelistirme kapasitesine ve bor¢luluguna
baktifimizda net aktif deger blylimesinin
onemli 6l¢iide farklilagabilecegini
gorityoruz. Oniimiizdeki déneme

iligkin bir projeksiyon yapacak

olursak, portfoyilini etkin bir sekilde
yonetebilen ve sermaye verimligi yliksek
sirketlerin 6ne ¢gikacagin distiniiyorum.
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GYO portfoylerinde konut,
ofts, lojistik, perakende,
karma kullanimlar arasinda
nastl bir denge kurulmali?
Portfoy cesitlendirmesi sizce
ne kadar kritik?

Yatirimcinin asil ilgilendigi konu, sirketin
portfdyiiniin ne kadar biiytik oldugu
degil, portféytinden ne kadar getiri
uretebildigi olacak. Varlig1 ne kadar hizli
ekonomik degere dontstiirebiliyorsunuz
sorusu gindeme gelecek.

Ontimiizdeki dénemin bir baska konusu
ise kentsel donusim. Tiirkiye'nin konut
stogunda uzun yillara yayilabilecek bir
yapisal doniisiim ihtiyaci s6z konusu.
Bu da proje gelistirme kabiliyeti ve
0lcegi yuksek olan, kamuyla ¢alisma
tecriibesine sahip sirketler acisindan
onemli bir proje havuzu firsati. Kentsel
doniistim projeleriyle beraber yeni proje
gelistirme ve gelir Uiretimi bakimindan
da sektdrde 6nemli bir biiyiime alani
oldugunu disiiniiyorum.

Son olarak, daha az sermaye baglayarak

daha yiiksek deger yaratabilen
modellerin sektérde énem kazanacagini

GY:*DER GOSTERGE - say!I 45

CEYREGE OZEL

distiniiyorum. Emlak Konut'un

Gelir Paylasimi Modeli buna 6rnek
verilebilir. Biiytk 6lgekli projelerin
daha sinirli sermaye kullanimiyla
gelistirilmesi ve ingaat riskinin 6nemli
bolumunin yiklenicide kalmasi sermaye
verimliligini destekliyor. Dolayisiyla
uzun vadede GYO'lar arasindaki
ayrismayl, gayrimenkul fiyatlarinin
seyrinden ve faiz indirimlerinden
bagimsiz olarak, sirketlerin ellerindeki
varligi ne kadar etkin yonetip ne
kadar strdirtlebilir nakit akisina
dontustiirebilecegi belirleyecek.

Berra Doganer

Tam buradan portfoy cesitlemesine
gecmek istiyorum. Erkan Bey, GYO
portfdylerinde konut, ofis, lojistik,
perakende, karma kullanimlar arasinda
nasil bir denge kurulmali? Portfoy
cesitlendirmesi sizce ne kadar kritik?

Erkan Ozgii¢

GYO’larin birbirinden farkh stratejileri
benimsedigini goriiyoruz. Bazilari

proje odakl olup konut, ofis ya da
karma projelerin tiretimi ve satis1
uzerine yogunlasiyor. Bazilari, tek

ana gayrimenkul lizerine portfdyini
insa ederek daha stabil bir yapiy1
benimseyerek yatirimcilarina kira geliri
odakli bir yap1 sunuyorlar. Bazilari ise
daha dengeli bir portféy anlayisi icinde
hem diizenli ve dngoriilebilir kira geliri
sunmay1 hem de yeni projelere girerek
firsat kazanclar elde etmeyi hedefliyorlar.

Her bir yaklagimin kendi icinde

degisen ekonomik déngtler icinde
avantaj ve dezavantajlari var tabi.

Ancak pandeminin GYO’lara égrettigi
bashiklardan birisi de portfoy
cesitlemesinin énemi oldu. Siyah kugular
bundan sonra da ortaya ¢ikacaktir ama ne
zaman ve hangi sekillerde ortaya ¢ikacagi
bilinemez. Bu nedenle, ideal bir GYO
portféyiiniin, satis amach iiretim yaninda
ongoriilebilir ve diizenli nakit yaratimini
mumkiin kilan ve ayrica farkli segment
yatirimlari da igerecek sekilde dinamik
bicimde belirlenmesinin énemli oldugunu
distiniiyorum. Boyle bir yapinin hem
ekonomik soklara daha direncli bir

yapl sunacagina hem de sabit giderleri
ongorulebilir sekilde karsilamakta daha
yeterli olacagina inaniyorum.

[I]deal bir GYO portfoyii,

satis amacl tiretim yaninda
ongortilebilir ve diizenli nakit
yaratimnt miimkiin kilan

ve ayrica farkli segment
yaturimlart da igerecek sekilde
dinamik bi¢cimde belirlenme(li]

Ornegin, grup sirketimiz olan Akfen
GYO’yu bu 6zelde degerlendirmek
isterim. Akfen GYO, pandemi 6ncesindeki
sehir otelleri odakl profilini yakin
zamandaki yatirimlari sayesinde

turizm tesisi, 6grenci yurtlari, saghk
turizmi, lojistik depo ve kentsel yasam
alanlarina katki saglayan yenilik¢i proje
yatirimlanyla gesitlendirerek cok daha
esnek, dengeli ve uzun vadeli deger
ureten karma bir yapiya déniistirda.

Bu stratejik yaklagimin genel olarak
GYO’lar tarafindan 6nemsenmesinde

ve kendilerine 6zgu giicli taraflariyla
bulusturulmasinda hem stirdiiriilebilirlik
hem de yatirnma ilgisinin gekilmesi
acisindan fayda oldugunu digiintiyorum.
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Ayrica GYO’larin yatirim perspektiflerini
yurt ici projeler yaninda yurt dis1

trend projeleri de icerecek sekilde
genigletmelerinde fayda oldugunu
degerlendiriyorum. Boylece hem doviz
uretimine katki saglayacaklar hem de
yurt disinda one ¢ikan portfoy yapilariyla
yabanc kurumsal yatirimcilarin da
yatirim radarina daha fazla gireceklerdir.
Yatirimci tabanin say1 yaninda nitelik
olarak cesitlenmesini saglamak
finansman ihtiyacinin farkh kanallardan
saglanmasi imkanini da artiracaktir.

Alparslan Yariktas

ULI (Urban Land Institute) ve bir
danigmanlik sirketi tarafindan diizenli
olarak hazirlanan Emerging Trends
raporunda, portfoy ¢esitlendirmesi
kapsaminda degerlendirilebilecek

ve yatirim potansiyeli tagiyan gesitli
gayrimenkul varlik siniflari ele alimiyor.
Gerek yurtdisinda gerek Tirkiye’de

bazi GYO’larin yatirim yaptig1 veri
merkezleri, 6grenci yurtlari, ofisler,
yasl bakim evleri, AVM’ler ve lojistik
tesisler ve longevity, bu varlik siniflar
arasinda sayilabilir. Ancak burada

asil 6nemli olan, s6z konusu varlik
simiflarinin hangi talep dinamiklerinden
etkilendigi ve olas1 bir finansman kogulu
degisikliginde nasil hareket ettigidir.
Ayrica bu varliklarin birbirleriyle paralel
hareket edip etmediginin ve portfoy
icerisinde etkin bir riskten korunma
mekanizmasi saglayip saglamadiginin da
degerlendirilmesi gerekir.

Ben bu konuyu pandemi dénemi 6zelinde
akademik olarak inceledim. 2018-21
yillar1 arasinda, farkli dénemler itibariyla
halka agik 33 GYO bulunuyordu.
GYO’larin hisse senedi performanslarini,
Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino ve
Degerleme 0lciitii gibi portfdy degerleme
yontemlerini kullanarak analiz ettim.
Pandemiden en fazla, portféyi agirhikh
olarak AVM’lerden olusan GYO’lar
etkilendi. Bu dénemde insanlarin
evlerinden ¢ikamamasi ve AVM’lere
gidememesi nedeniyle ziyaretci sayilar:
ve cirolar geriledi. Buna karsilik, diizenli
kira geliri Uireten ve portfoy cesitliligi
daha yiiksek olan GYO’larin kriz
karsisindaki dayanikliligs daha giicliydu.
Ayrica evlerde gecirilen siirenin
artmasiyla birlikte konuta yonelik
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talepte, konut degerlerinde ve konuta
yatirim yapan GYO’larin hisse senedi
performanslarinda da artis gozlemlendi.
Dolayisiyla bugiin bir yatirim komitesine
tasiyacagim mesaj su olurdu: Portfdy
cesitlendirmesini bir sunum baghg
olarak degil, sinanabilir bir risk yonetimi
iddias1 olarak ele almaliy1z.
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[B]ugtin bir yaturim
komitesine tastwyacagun mesaj
su olurdu: Portfoy
cesitlendirmesini bir

sunum basligt olarak degil,
stnanabilir bir risk yonetimi
iddiast olarak ele almaliyiz

Berra Doganer

Erkan Bey, malumunuz GYO’lar diger
halka acik sirketlerden farkl olarak

bir sermaye piyasasi1 kurumu olarak
tanimlandi ve diger halka agik sirketlere
gore daha agir bir regtilasyona tabiler.
Dolayisiyla diizenleme GYO'lar igin

¢ok 6nemli bir konu. Sizce mevcut

GYO diuizenlemesinde kisa stirede
iyilestirilmesi gereken unsurlar var mi1?

Erkan Ozgii¢

GYO’lara iligkin kanun diizeyindeki

ilk diizenleme 1992 yilinda yapildi.
Kurumlar Vergisi istisnasini getiren
dizenleme ayni sene kanunla yapildi.
1995 yilinda da GYO Tebligi kazandirildi.
Bdylece GYO'nun mevzuat altyapisi
olusturulmus oldu. Dolayisiyla GYO
mevzuatinin olduk¢a uzun bir ge¢cmisi ve
buna bagh birikmis bir deneyimi oldugu
soylenebilir. Ama tabii, gerek icinde
bulundugu ekosistemdeki degisimler,
gerek ihtiyac¢ duyulan yeni hususlarin
ortaya ¢ikmasi sebebiyle diizenlemelerde
degisiklik yapma ihtiyaci doguyor.

Bunlar arasinda benim en basta

dile getirmek istedigim ve kisa

stire icerisinde de degisiklik elde
edilebilecegini distindigim konu,
GYO'larin tabi oldugu asgari halka
aciklik orani olan %25 mevzusu.
Biliyorsunuz GYO'lar ilk halka arzlarini
yaptiklarinda, halka arz sonrasinda en
az %25 halka acik statiisinde paylari
olacak. Su anki teblig 2013 Mayis
ayinda yururlige girdiginde 2012’deki
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'na
uyum kapsaminda bir 6énceki tebligin
omurgasini referans alan sinirh
diizenlemeler yapilmigti. Yani %25
mevzusu aslinda yeni degil. 2019 yil
sonunda Borsa, pay piyasasinda yeni
pazar yapilandirmasina ge¢misti. 2019
oncesinde GYO'lar herhangi bir kantitatif
sart aranmaksizin dogrudan kurumsal
yatirim Urunleri ve yapilandirilmig
urinler pazarinda otomatikman iglem
goriiyordu. 2019 6ncesinde mevzuatta
GYO'larin bir sermaye piyasasi kurumu
olmasi sebebiyle en az %25 halka agiklik
oranini garanti edebilecek alternatif
diizenleme yokken 2019 sonunda Borsa
artik GYO'lar kolektif yapilandirilmig
urinler pazarligina aldi. Dolayisiyla %25
oraninin artik alternatif bir diizenleme
oldugu dikkate alindiginda tekrar
gozden gecirilmesi gereken bir mevzu
haline geldi.

2026 yilinda gergeklesen 35 halka
arzdan 5'1 GYO, 30’u diger sirket. Bunlar1
inceledigimizde GYO ortalama halka

arz orani %28’ken diger sirketlerinki
%17. Yani GYO’lar aleyhine 11 puanhk
cok dnemli bir ayrisma var. Hele

de GYO'larin biiytik 6lgekli sirketler

GY:*DER GOSTERGE - say! 45

Yatirimct kararlarinda

ontimtize gelen bir konu
oldugu i¢in, SPK’nin artik ilan
edilen alti aylik ya da yillik
finansal tablolarda, ortak bir
yontemle hesaplanmis verileri
glindeme getirebilecegini
dustniiyorum

oldugunu disindigimiizde bu %25
oranini elde etmelerinin onlar: oldukca
zorladif) ortada. Kimi zaman GYO halka
arzlarinda yatirimcei teveccihii sinirh
dedigimizde aslinda piyasanin absorbe
edebilecegi buiytikligiin 6tesinde,
zorlama bir montanla yatirimcinin éntine
gittiginizde ortaya ¢ikan bir durumu
tarif ediyoruz. SPK'nin bence burada
glndemini alabilecegi mevzu ya %25
olayini tamamen kaldirmak veyahut
piyasa gercekleriyle daha esnek bir
yapilanmayi saglamak icin biytiikliiklere
gore kademeli bir orana gecis yapmak.

Diger 6nemli bir konu da, araci

kurumlarin net aktif degerleri GYO'lar
icin hazirlanirken altyapisinda hangi
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hesaplamaya dayandig bilgisine
erisemiyor olmamiz. Dolayisiyla bu
degerlerin mukayese edilebilirli§ini

Olcemiyoruz. Aslinda bu 2011 ortasindan

o6nce olmayan bir sorundu. O tarihten
once SPK Mevzuati’nda, GYO'lar

icinde bir portfoy tablosu hazirlama
yuktmliligu vardi. Dolayisiyla GYO'lar,
SPK'nin belirlemis oldugu degerler
icerisinde birim pay basina digsen net
aktif degeri ortak bir hesaplamaya
dayali olarak mukayese edilebilir
sekilde sagliyordu. Bu tarih itibariyla
portfoy tablosu kalktiktan sonra
elimizde sadece finansal tablolar kaldi.
Ama onlarda gayrimenkul niteligine
gore maddi durum varlik midir,

stok mudur, projeyse yatirim amach
gayrimenkullerde siniflandirilir mi
sorularinin yanitlarini bulamiyoruz.
Dolayisiyla biz artik aktif taraftan net
aktif degeri gozlemleyemez olduk.
Yatirimci kararlarinda 6nimiize

gelen bir konu oldugu i¢in, SPK’nin,
artik ilan edilen alt1 aylik ya da yillik
finansal tablolarda, ortak bir yontemle
hesaplanmuis verileri giindeme
getirebilecegini diigtiniiyorum.

Son bir konu da, gayrimenkul

sektori GYO doniisiimleri suretiyle
sermaye piyasalarina entegre olmaya
yonelmisken, regiilatér boyutunda bu
yonelimi destekleyecek, bu ihtiyaca
paralel bir kapasite artisinin giindeme
gelmesi gerektigi. Siz de bahsettiniz;
halihazirda 14 GYO déniisim kurulus
basvurusu, 10 GYO halka arz bagvurusu
var. Bunlarin sonuc¢lanmasi ¢ok uzun
zamana yayilabiliyor. Nihayetinde
doniislim veya halka arz fizibilitesinde
bu sirketler bagimsiz denetime tabi
tutuluyorlar, gayrimenkulleriyle ilgili
glincellenmis degerleme raporlari
uretmeleri gerekiyor. Yani personelini
bu siirece odaklamanin ve ig siireg
maliyeti yaratmanin yaninda bu

tur bagimsiz yonetim, degerleme

ya da hukukgu raporu gibi uzayan
streclerden dolay1 ilave maliyetler ve
ongorilemez durumlar ortaya cikiyor.
Bu ayn1 zamanda aday sirketlerle

ilgili bir motivasyon kaybina da yol
aciyor. Dolayisiyla regiilatérde bu
biliyiimeyi destekleyecek is kapasitesinin
arttirillmasinin desteklenmesine de ¢ok
buiyuk ihtiyag var.

Bugiin yaptigumiz bu
soylesiden sektor icin tek
bir mesaj ¢cikacak olsa
“Gayrimenkuliin degeri
nedir?” sorusunu nastl
cevaplarsiniz?

Berra Doganer

Alparslan Bey, bugiin yaptigimiz bu
soylesiden sektor icin tek bir mesaj
¢ikacak olsa “Gayrimenkuliin degeri
nedir?” sorusunu nasil cevaplarsiniz?

Alparslan Yariktas

Aslinda bugtin burada konusulan

tlm hususlar bir biitiintin farkh
parcalarin olusturuyor; ¢cogumuzun
degindigi konular, diger konusmacilarin
degerlendirmelerinde de karsilik buldu.
Ben oncelikle suna dikkat cekmek
isterim: Vergi Usul Kanunu’na (VUK)

ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarr’na (IFRS) gore farkli
degerler ortaya ¢ikabiliyor. Bu nedenle,
s6z konusu degerleri ortak bir paydada
bulusturabilmek énem tasiyor.
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Gegtigimiz Zirve’nin temasi da bilindigi
uzere “Soruyu Degistirmek”ti. Ben de
“Gayrimenkuliin degeri nedir?” sorusunu,
“soruyu degistirmek” yaklagimiyla su
sekilde yeniden ifade etmek isterim:
“Bir gayrimenkul, hangi kosullarda
deger Uretmeye devam eder ve hayatta
kalabilir?” Ciinku bir varligin bugtinku
degeri kadar, gelecekteki degerini
koruma kapasitesi ve dayaniklili

da 6nemlidir. Zaman i¢inde binanin
kiracisi, finansman kogullari, gelir yapisi
veya kullanim fonksiyonu degisebilir.
Esas degerlendirilmesi gereken,
gayrimenkulin tiim bu degiskenler
karsisinda deger liretmeye devam

edip edemedigidir. Dolayisiyla burada
tek bir iddiali rakamdan ziyade, farkli
senaryolar altinda 6l¢tilebilen bir “deger
dayaniklilifindan” s6z edebiliriz.

Berra Doganer

Makbule Hanim, size sektoriin bu
dénemde en ¢ok konustugu alandan bir
soru geliyor: Yapay zeka, veri analitigi
ve dijitallesmeyle PropTech gayrimenkul
sektoruni nasil degistirecek?

Makbule Yonel Maya

Yapay zeka ve veri analizi diinyada
veri toplama, veri karsilastirmalar: ve
rapor iceriginin degerlendirilmesi gibi
konularda destek saglamakla birlikte
otomatik degerleme dedigimiz bir
dontigiime de liderlik ediyor. Bunun
Turkiye'de de 6ncii uygulamalar: var;
MKK GABIM var, Merkez Bankas1

icin yaptigimiz raporlamalar var.
Tiirkiye'de yilda ortalama bir milyon
rapor diizenleniyor ve bu raporlarin
verisi bir yerlerde tutuluyor. Bu veriler
yapay zekayla ¢ok giizel beslenebilir,
desteklenebilir. Sadece burada bence
ulke olarak bir seyi daha iyi yapabilirdik.
Mesela MKK GABIM’deki verilere
baktiginizda kentsel déniisiim isi de,
proje degerlemesi de, teminat amach
degerleme de, 6zel amach degerleme
de oldugunu goruyoruz. Bu kadar farkh
veri setini ayn1 havuza koydugunuzda
oradaki veriler bir noktadan sonra bir
anlam ifade etmeyecektir. Belki yapay
zeka ve veri analitiginde bu tarafta bazi
gelistirmeler yapmak anlaml olabilir.
Bugiin ABD’de bir degerleme uzmanina
sektordeki en biiylik problem ne, diye
sordugunuzda 6nemli bir kesim yapay
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zeka ylziinden daralan is hacmi diyor. Ya
da mesela Almanya'da belirli kosullarda
teminat altina alinan tutarin 600.000
Euro'yu asmamas! durumunda stireg
otomatik degerlemeyle tamamlanabiliyor.
Dolayisiyla bu otomatik degerleme
konusu tabii sektor icin oyun degistirici
bir gii¢ olarak geliyor.

PropTech’te degerleme alaninda

da bir¢cok deneme oldu ama orada
urini alanin kim oldugu ve kullanim
amac1 konusu kritik. GYO acisindan
distiniyorum. Mesela ¢cok konusulan veri
merkezi yatirimlarinin degerlemesinde
klasik yaklasimlara ek olarak farkl
beklentiler de devreye giriyor. Klasik
yaklasimda veri merkezlerini sadece arsa
ve bina degerini ayr1 ayr1 hesaplayarak
maliyet yaklasimiyla degerleyebiliriz.
Gecen hafta Expo Real’deydik.
Konusulan konularin basinda veri
merkezindeki arsanin iizerine artik
altyapi kabiliyeti acisindan art1 deger
eklenmesi konuguluyor... Ne kadar
enerji altyapisi oldugu kritik 6neme
sahip. Boyle bakinca arsa degeri art1
elektrik enerji kapasitesi art1 ingaat
maliyeti degeri gibi bir sonug ¢ikiyor
maliyet analizinde. Gelir tarafindaysa,
mesela AVM'yi gelir yontemiyle cok rahat
degerlerim; doluluguna, mevcut 3 yillik
gecmis gelirlerine bakarim, ortalama
metrekareden, yani iki boyuttan yola
cikarak degerleme yapabilirim. Ama
veri merkezinde onu yapamiyoruz;

is Uc¢ boyuta c¢ikiyor. Ciinki kabineti
var, ne kadar enerji kapasitesini
kiralayacag1 konusu var, onlarin
uzerinden belirleyecegi kira geliri var.
Veri merkezindeki ticretlendirme tg
boyutlu. Dolayisiyla farkl teknik ve
ekonomik unsurlarin daha fazla éne
¢ikmasiyla birlikte, bu gibi metrikler
gayrimenkul sektoériinden beklentileri
ve degerlemenin kapsamini 6nemli
derecede degistirecektir.

Bir bagka konuya vurgu yapmak
istiyorum. Yatirimci neden gayrimenkul
degil de GYO hissesi alsin? Bir taraftan
yeni nesiller geliyor, diger taraftan
hayatin gercekleri degisiyor. Ben

28-29 yasinda bir birey olsam tapu
almak ister miyim emin degilim. Daha
onceki nesillerde tapu ¢ok kiymetliydi.
Ama tilkemiz degisiyor, diinya da

Insanlarin farkli sebeplerden
oturt ev sahibi olmayacak
olmalart gayrimenkuliin deger
artisindan ya da proje nakit
akisindan bir katma deger
elde etmeyecekleri anlamina
gelmiyor

degisiyor. Ulkemizde emlak vergisinde
Uc kata kadar artisa izin verildi, deger
artiglar: artik takip ediliyor, apartman
yonetimlerinde ¢ok ciddi sorunlar var,
kiralamalara iligkin diizenlemeler gibi
farkh giindemlerimiz bulunuyor. Hal
boyle olunca aslinda yeni normale
adapte olmak i¢in GYO'lar1 ben ¢ok
onemsiyorum. Ben bir gayrimenkul
aliminda bu zorluklarla kendim
ugrasmak istemedigim icin bir GYO
hissesini iyi analiz edip, hikayesine

de inaniyorsam, degerinin de dogru
oldugunu disiinliyorsam neden ona
yatirim yapmayayim? Insanlarin farkl
sebeplerden otiri ev sahibi olmayacak
olmalar: gayrimenkuliin deger artisindan
ya da proje nakit akisindan bir katma
deger elde etmeyecekleri anlamina
gelmiyor. Belki de yeni normale gegis
doéneminde yasiyoruz.
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Berra Doganer

Son sorum Yusuf Bey'e. 2030 yi1linda
geriye doniip bakarsak gayrimenkul
sektoriinde yasanmis en énemli dénisim
sizce hangi alanda olacak ve GYO'larimiz
bundan nasil etkilenecek?

Yusuf Kemal Erdekli

flerleyen dénemde en énemli konunun
portféy yonetimindeki verimlilik ve
stirdirilebilirlik tizerine sekillenecegini
distniyorum. 2030°dan geriye
baktifimizda gayrimenkul sektoriinde
yagsanacak en biiylik degisimin geleneksel
miilk sahipliginden ziyade veri ve
teknoloji odakl bir deger yonetimine
gecis olacagini diigtiniiyorum. Yapay
zekanin, dijitallesme, artan bilgi seffafligi,
gayrimenkullerin fiyatlamasi, yatirim
kararlarinin ve miusteri beklentilerinin
yonetilmesi agisindan gayrimenkul
sektorine 6nemli bir degisim getirecegini
distiniyorum. Bir gayrimenkulin

degeri artik yalnizca bulundugu

lokasyon bazinda degerlendirilmeyecek;
deprem giivenligi, enerji verimliligi,
sturdurtlebilirligi, gelir tiretme kapasitesi,
yapiminda kullanilan teknolojiler gibi
konular 6ne ¢ikacak.

Bu doéniistimiin GYO'lar lizerindeki
etkisini konugsmamiz gerekirse, GYO'larin
basarisinda sahip olduklar: gayrimenkul
portféyliiniin biiytikligiinden ziyade

bu portféyi ne kadar etkin ve verimli
yoOnettikleri ve ne kadar surdirilebilir
nakit akig uirettikleri ilerleyen dénemde
daha da 6nem kazanacak. Duizenli kira
geliri lireten, finansal yapis: giigld,
nitelikli ve enerji verimliligi yiiksek
gayrimenkullere yatirim yapan GYO'larin
bu déniistimden avantaj elde edebilecegini
diisiiniiyorum. Buna karsin biiytik borg
yukii olan, daha atil varliklara sahip,
nakit tiretmekte zorlanan sirketlerin de
daha fazla baskiyla karsilagabilecegini
disiiniiyorum. Yapay zeka destekli

kira optimizasyonu, risk analizi ve

varlik yonetimi uygulamalarinin
GYO'larin operasyonel verimliligi
strecinde analizleri hizlandirabilecegini
distintiyorum.

Sermaye piyasalari tarafinda ise seffaflik,

kurumsal yonetim, temettii kapasitesi
ve yatirimcl giiveni konularinda
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GYO'larin basarisinda sahip
olduklart gayrimenkul
portfoytiniin biiytikliigiinden
ziyade bu portfoyii ne kadar
etkin ve verimli yonettikleri
ve ne kadar stirdtirtilebilir
nakit akuist tirettikleri ilerleyen
donemde daha da 6nem
kazanacak

gelisen teknolojilerin giderek

daha belirleyici hale gelebilecegini
distiniiyorum. Tirkiye'deki GYO’lar
acisindan temel stratejik hedefin
geleneksel gayrimenkul sahipligi ve
gelistiriciliinden ziyade biraz daha
teknoloji destekli ve uluslararasi
standartlara, kurumsal ilkelere uygun
sekilde varlik yoneticili§ine déniigmek
olacagini diistiniiyorum. Bu doniisiim,
kaynaklarin daha verimli kullanilmas
ve sturdurulebilirlik ilkelerinin yatirim
ve yonetim siireclerine entegre edilmesi
yoluyla sirketler ve sektor agisindan uzun
vadeli deger yaratimini destekleyecektir.

Berra Doganer

GYO sektorimiiziin 30. yilinda

sektore emek veren siz kiymetli
konugmacilarimiza katkilariniz ve degerli
yorumlariniz icin ¢ok tesekkiir ederim.
Ulkemize ve sektoriimiize katkilarimizin
arttigl nice 30 yillar gérmemizi diliyorum.

CEYREGE OZEL
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VERILERLE:
CARPAN ETKISI

2026 Yl Uciincii Ceyrek Ekonomik Gelismeleri

Kiiresel ekonomide 2026 yilinin ticiincti ¢eyreginde gelismis lilkelerin tahvil faizlerindeki
yiikselis on plana c¢ikti. Kisa vadede, yiiksek seyrini stirdiiren enerji fiyatlart nedeniyle canlt
kalan enflasyonist riskler ve beklenti tizerinde gelen ekonomik aktivite verileri faizlerdeki
yiikselise destek verdi. FED, ECB ve BoJ basta olmak iizere belli basli merkez bankalarinin
yeniden faiz artirim stireclerine girmesi kisa vadeli tahvil faizlerinde ytikselise yol acti. Yiiksek
bor¢luluk oranlarinin yani sira Fransa ve Ispanya gibi iilkelerdeki politik gelismeler de uzun
vadeli tahviller tizerinde baski yaratiyor. Bor¢clanma maliyetlerine etkisi agisinda yapay zeka
temast da son donemde one ¢ikiyor. Veri merkezi yatiruimlarini finanse etmek icin teknoloji
sirketleri tarafindan ihrag edilen tahviller de kiiresel faizler tizerinde yukart yonlii hareketlere
neden oluyor. Ote yandan, tarihi yiiksek seviyelerini géren tahvil faizlerine ragmen yapay zekda
temasutun da destegiyle hisse senedi piyasalarinda ytikselisler stirtiyor. Ayrica, beklenti lizerinde
gelen biiytime ve ekonomik aktivite verilerinde de yapay zeka altyapt yatirim harcamalarindaki
gticlti seyir rol oynuyor.
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2026 ikinci ¢eyrekte Tiirkiye ekonomisindeki yavaslama stirerken, dig talep 2024 tigtincii
ceyrekten bu yana biiyiimeye ilk kez pozitif katki yaptu. Ikinci ceyrekte biiyiimeye i¢ talebin
desteginin geriledigi gortildi. Yatirumlar tarafinda da 2025 yili tictincti ¢eyreginde baslayan
yavaglama egilimi stirtiyor. Yurticinde 2026 tigiincti ¢eyrek oncti verileri ekonomik aktivitede
yatay bir seyre isaret ediyor. Imalat sanayi satin alma yéneticileri endeksi (PMI) Temmuz
ayindaki 47,7 seviyesinden Eyliil’de 47,9°a yiikselse de daralma bolgesinde kalmayt stirdtirdii.
Kapasite kullanuim orant ise son li¢ ayda inisli ¢ikisl bir grafik kaydederken, sektorel gtiven
endekslerinde Eyliil ayinda karisik bir tablo gorildii.

Yilin digiincii ceyreginde dis dengede dalgali bir seyir izlendi. Ihracatta Temmuz, Agustos ve
Eyliil aylarinda yulik bazda yiikselis goriildii. Ithalat tarafinda ise yiiksek enerji fiyatlariun da
etkisiyle artis yasandi. Ticaret Bakanligt verilerine gore, 2026 yilinin ilk dokuz aywnda ihracat
bir onceki yilin aynt donemine gore %5,2 artarken, ithalatta da %5,4 yiikselis gerceklesti.
Hizmet kalemindeki girislere ragmen, gelirler tarafindaki gelismeler de cari dengeye negatif
katki yapti. Haziran 2026°da 39,0 milyar Dolar olan 12 aylik toplam cari a¢ik Temmuz 2026’da
40,7 milyar Dolara yltikseld..

Ana egilim gostergeleri 2026 Eyliil ayt itibartyla enflasyon goriiniimtinde genele yayilan bir
diisiise isaret ediyor. 2026 Haziran ayinda %32,1 olan genel tiiketici fiyatlart endeksi (TUFE)
yullik enflasyonu Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda kademeli bir dlistis gosterdi ve Eyliil’de
%29,7 seviyesinde gerceklesti. Ayrica, aynt donemde genel yurtigi tiretici fiyatlar: endeksi (Yi-
UFE) yillik enflasyonu inisli ¢ikish bir grafik ¢izdi ve Eyliil ayinda %27,4 olarak kaydedildi.
Savagin enflasyonist etkileri yilin tigtincti ¢eyreginde de enerji fiyatlart tizerinden rakamlara
yansirken, gida fiyatlarinin Agustos ve Eyliil aylarinda dezenflasyona destegi goriildii. Jeopolitik
belirsizliklerin stirmesiyle enerji fiyatlar: ytiksek seviyelerini korurken, benzin ve motorinde
OTV’nin oniimiizdeki aylarda kademeli bir sekilde artacak olmasi enflasyon iizerindeki yukart
yonlii riskleri canlt tutuyor.

TCMB Temmuz ve Eyliil aylarinda politika faizini %37 seviyesinde tutsa da, Agustos ayt sonunda
1 Mart 2026 tarihinde ara verdigi bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden basladi. Boylece
ortalama fonlama maliyeti faiz koridorunun tist bandi olan %40 seviyelerinden %37 seviyelerine
geriledi. Bu adunla TCMB agwrlikli ortalama fonlama maliyetini politika faizine ¢ekerek
normallesme sagladi ve pratikte bir miktar gevsedi. Ote yandan, politika faizinde indirim i¢in
TCMB’nin enflasyonun ana egilimi ve beklentilerde kalict bir diistis gorene kadar bekleyecegi
degerlendiriliyor. TCMB son donem iletisiminde enflasyon beklentileri nedeniyle ihtiyatl
durugun stirdiiriilmesi gerektiginin altin ¢iziyor.

TSKB
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MAKRO GOSTERGELER

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Haslila

GSYH Kisi Basi Gelir GSYH Kisi Basi Gelir Bilyiime Yil ici Ortalama
(milyon TL) (TL) (milyon USD) (USD) (%) Kur (USD/TL)

2020 5.141.710 60.541 717.092 8.599 18 7,04
2021 7.433.799 85.759 807.924 9.549 1,8 8,98
2022 15.325.857 176.654 905.814 10.659 54 16,57
2023 27.091.469 305.570 1.153.241 13.008 5,0 23,49
2024 44.675.973 503.076 1.360.958 15.325 35 32,83
2025 63.240.524 712.200 1.601.858 18.040 37 39,48
C1'26 17.098.138 391.850 2,6

€226 19.869.747 438.347 23

Kaynak: TOIK

Yillik Enflasyon*
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Kaynak: TUIK

*Bir dnceki aya gore degisim
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Kaynak: TCMB

*{lgili ayin son giindi itibariyla
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15+ Yas issizlik Yillik Ortalama (%)
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Kaynak: TUIK *isgiicii durumu (Mevsim etkisinden arindiriimamig)

Piyasa Katilimcilari Enflasyon Beklentisi (Eylul 2026)

Aylik Enflasyon

Cari Ay 1 Ay Sonrasi 2 Ay Sonrasi

Yillik Enflasyon

29,61

Cari Yil Sonu

12 Ay Sonras! Gelecek Yil Sonu 24 Ay Sonrasi 5Yil Sonrasl

Kaynak: TCMB
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YATIRIM ORTAMI INSAAT SEKTORU

Uretim Yéntemiyle insaat Sektériiniin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldigi Pay

Finansal Yatirim Araclarinin Reel Getiri Oranlari GSYH icindeki Pay (%) - (Villik Bazda)

Kiilge Altin Amerikan USD Euro Mevduat Faizi* DiBS BiST 100
C2'24 -%5,06 -%6,25 -%7,12 %2,54 -%0,74 %7,41
€324 %7,75 -%4,02 -%1,00 %2,58 -%2,22 -%13,83
C4'24 -%1,13 -%3,25 -%8,78 %4,97 -%1,37 -%4,72
¢1'25 %8,05 -%3,67 -%0,63 %0,97 -%0,81 -%7,40
C2'25 %12,33 %0,32 %7,11 %3,37 -%3,51 -%12,49
€325 %7,65 %2,60 %0,91 9%2,52 %3,41 %8,68 ) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 C126 (226
C4'25 %16,16 -%1,20 -%1,02 %5,22 %5,81 -%1,82 Kaynak: TUIK I sekeorpay (%) M Bir Onceki Déneme Gére Degisim (%)
¢126 %7,57 95,94 -%7,15 90,54 %4,54 9%5,10 Reel getiri oranlari Tiiketici Fiyat Endeksine gére indirgenmistir.
Veriler 3 Aylik dénem degisimlerini gdstermektedir.
C2'26 %0,66 -%0,41 -%0,45 %4,11 %3,71 -%9,29 o
*Mevduat Faizi brit alinmistir.
Kaynalc TUIK Geyrek Bazda GSYH icindeki Pay (%) insaat Sektoérii - Milli Gelir Bilylime Rakamlari
e Karsilastirmasi (%)*
~ . ~ . 7
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Konut Sektorii Genel Degerlendirmesi

2026 ytlimin tigtincti ceyreginde konut satislari, bir onceki yilin aynt donemine gore %13,6
azalarak 393.403 adet olarak gerceklesmistir. Boylece yilin ilk li¢ ceyreginde de konut
satislarinda yillik bazda diistis kaydedilmistir. S6z konusu dtistis ilk ¢ceyrekte %0,6; ikinci
ceyrekte %5,7 ve lictincli ceyrekte %13,6 seviyesinde gerceklesmistir. Yilin ilk dokuz aywinda ise
toplam konut satislart, gecen yilin aynt donemine gore %7,2 azalarak 1.092.919 adet olmustur.

Satis durumuna gore incelendiginde, 2026 yilinin tigtincti ceyreginde ilk el konut satislart 138.426
adet, ikinci el konut satiglart ise 254.977 adet olarak gerceklesmistir. Ilk el satiglarin toplam satislar
icerisindeki payt %35,2 ile yilin en yliksek ¢eyreklik seviyesine ulasirken, bu oran ayni zamanda

son yedi yilin tigtincii ¢ceyrek donemleri arasindaki en yiiksek seviye olarak kaydedilmistir. Yilin

ilk dokuz ayinda ilk el konut satislari, gecen yilin aynt donemine gore %0,6 azalarak 359.913 adet,
ikinci el konut satiglart ise %10,0 azalarak 733.006 adet olarak kaydedilmistir. Bu donemde ikinci el
konut satislarindaki gerileme, ilk el satislara kiyasla daha fazla olmustur.

VERILERLE:
KONUT

Satis sekline gore degerlendirildiginde, tictinct ¢eyrekte ipotekli konut satislart gecen yilin ayni
donemine gore %11,6 artis gostermistir. Bununla birlikte, ipotekli satislarin toplam satislar
icerisindeki pay: ikinci ¢eyrekteki %20,4 seviyesinden lictincli ceyrekte %17,6’ya gerilemistir.
Bu donemde ipotekli konut satislart 69.416 adet, diger satislar ise 323.987 adet olarak
gerceklesmistir. Yilin ilk dokuz aywnda ipotekli satislar yillik bazda %24,7 artisla 212.210 adet,

e diger satislar %12,5 oraninda azalarak 880.709 adet olmustur.

— [ —

N— = S Konut fiyatlarindaki yillik nominal artis, Eyliil 2026 itibariyla %22,3’e gerileyerek yilin en
— - — s ’

dlistik seviyesine inmistir. Yilin basinda %-2,3 seviyesinde bulunan konut fiyatlarindaki yillik
reel degisim ise Eyliil ayinda %-5,7’ye gerilemistir. Aynt donemde yeni konut fiyatlarinda yillik
nominal artis %24,5, reel degisim ise %-4,0 olarak kaydedilmistir. Tiirkiye genelinde ortalama
konut birim fiyati 53.887 TL/m? seviyesine ulasirken, Istanbul’da 90.844 TL/m? Izmir’de 57.589
TL/m? ve Ankara’da 49.244 TL/m? olarak gerceklesmistir. Konut yatirtminda ortalama geri
doniis siiresi ise Tiirkiye genelinde 16,3 yil, Istanbul’da 15,9 yil, Ankara’da 16,1 yil ve Izmir’de
16,2 yil olarak hesaplanmustir.

Yabancilara yapilan konut satislart, 2026 yiluiun tigtincii ¢eyreginde gecen yilin aynt donemine
gore %3,8 artarak 6.261 adet olarak gerceklesmistir. Yilin ilk dokuz ayinda yabancilara yapilan
satislarin toplam konut satislart icerisindeki payt ise gecen yilin aynt donemindeki %1,37
seviyesinden %1,41’e yiikselmistir. Uyruk bazinda degerlendirildiginde, ilk dokuz ayda en fazla
konut alimu 2.676 adetle Rusya Federasyonu vatandaslart tarafindan gerceklestirilmistir. I
bazinda ise 6.533 adetle Istanbul ilk sirada yer alirken, 4.693 adetle Antalya ikinci, 1.031 adetle
Mersin tictincti sirada yer almistr.

TSKB Gayrimenkul Degerleme
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KONUT URETIMI

Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlari

YUzolcumu (milyon m?)

0
(322 (422 C1'23 (223 (323 (423 (124 (224 (324 (424 (125 (2'25 (3'25 (4'25 (126 (226

Kaynak: TOIK

insaat Maliyet Endeksi

| Yapi Ruhsati

Bir Onceki Yila Gére Degisim (%)

| Yapi Kullanma Belgesi

AGUSTOS Endeks Aralik ayina gore Ayni aya gore
2026 2.051 24,34 29,59
2025 1.858 15,00 22,40
2024 1.518 26,15 72,78
2023 879 22,16 47,95
2022 594 47,30 105,73

Kaynak: TOIK

54

500

Yapi izin istatistikleri ve Degisim Oranlari

Yap! Adedi Daire Sayisi (bin adet)

(322 (422 (123 (223 (323 G423 (124 (224 (324 (424 (125 (2'25 (3'25 (4'25 (126 (226

Kaynak: TUIK

insaat Maliyet Endeksi

M va pt Ruhsat

Maliyet Gruplarina Gére Degisim

426,5

| Yapi Kullanma Belgesi

AGUSTOS Endeks (insaat) Malzeme (insaat) Iscilik (ingaat)
2026 2.051 2.281 3.031
2025 1.858 1.676 2.295
2024 1.518 1.423 1.747
2023 879 896 836
2022 594 671 408

Kaynak: TUIK
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KONUT ENDEKSLERI

Endeksa GYODER
Turkiye Konut Satis Fiyat
Endeksi

(Ocak 2014=100)

Eyl'22  Eyl'23  Eyl'24  EyI25  Eyl'26
Kaynak: Endeksa

Endeksa GYODER

Endeks Degeri: Eyliil 2026
2.693

Aylik Nominal Degisim
%2

Yillik Nominal Degisim
%23

Baslangi¢ Donemine Gore
Nominal Degisim
%2.593

Satilik/Kiralik Konut Pazarlama Suresi (GUn)

(323 (423 (124 (224 (324 (424 (125 (225 (325 (425 (126 (226 (326
W kirank I sauiik

Kaynak: Endeksa

GY::DER GOSTERGE - sayl 45

Endeksa GYODER
Turkiye Konut Kira Fiyat

Endeksi
(Ocak 2014=100)

3.424

2.158

1.475
626 .
_

2.802 I

B2 Ey23  Eyl24  Eyl25  Eyl'26

Kaynak: Endeksa

Endeksa GYODER

Endeks Degeri: Eyliil 2026
3.424

Aylik Nominal Degisim
%0

Yillik Nominal Degisim
%22

Baslangi¢ Donemine Gore
Nominal Degisim (%)
%3.324

I

Turkiye Konut Yatirimi Geri Donus Suresi (VYil)

Eki'24
Kas'24
Ara'24
0ca'25
Sub25
Mar'25
Nis'25
May'25
Haz'25
Tem'25
Agu'25

Eyl'25

Kaynak: Endeksa

Eki'25

Nis'26

Kas'25
Ara'25
0ca'26
Sub'26
Mar'26
May'26
Haz'26

Tem'26

AjU'26

Eyl'26
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KONUT SATISLARI

Yabancilara Yapilan Konut Satislar (Adet)

10.000
¢l Q2 9.334 («] c4
8.000 |
6.000 -
Ceyrek Bazda Konut Satisi (Adet)
. . : 2023 . . . . 2024 . . . . 2025 ' . . 4.000 +
C2'23 323 C4'23 Toplam 124 C2'24 324 C4'24 Toplam C1'25 C2'25 C3'25 C4'25 Toplam C1'26 C2'26 €326
:::; 109.568 | 111.662 | 130.245 | 442.484 96.207 | 93.219 | 134.274 | 193.900 | 517.600 | 105.759 | 113.902 | 142.581 | 208.570 | 570.812 | 107.579 | 113.908 | 138.426
L 2.000 -
;klnu el 206.444 | 248.330 | 225.241 | 887.651 | 199.497 | 188.907 | 284.120 | 359.636 | 1.032.160 | 244.640 | 257.527 | 312.716 | 374.597 | 1.189.480 | 241.817 | 236.212 | 254.977
atis 1306 1.506 1353 1516 1387 1540
Tonl 1.375
S:'t)l;m 316.012 | 359.992  355.486 = 1.330.135 | 295.704  282.126 418.394 | 553.536 | 1.549.760 350.399 | 371.429 455.297 583.167 | 1.760.292 K 349.396 350.120 | 393.403 0
i - Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
Is':t):;kh 68.348 | 41.879 | 18.393 190.840 29.313 | 25.460 | 42.614 | 69.248 166.635 54218 | 53.766 | 62.225 | 77.811 248.020 71276 | 71.518 | 69.416
Kaynak: TUIK 206 WM 2025 2024 I 2023 I 2022
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 (%) Gayrimenkul Satin Alan ilk 10 Ulke Vatandagi* Yabancilar Tarafindan Tercih Edilen ilk 10 Sehir*

_ 1&3'26 Siralamasi | ; i C1&3'26 Toplam | C1&3'25 Toplam C1&3'26 Siralamasi | ; . C1&3'26 Toplam | C1&3'25 Toplam
300.000 300.000 ¢
(C1&3'25 Siralamast) 1lk10 Ulke Vatandas: Taginmaz Sayisi | Tasinmaz Sayisi (C1&2'25 Siralamast) Tlk10 sehir Taginmaz Sayisi | Tasinmaz Sayisi
§ 1(1) Rusya Federasyonu 2.888 2.580 1(1) Istanbul 7.110 6.069
Q 2(2) iran 1.370 1.328 2(2) Antalya 5.009 4.864
250.000 [~ 250.000 - = )
< 3(4) Almanya 1.146 1.066 3(3) Mersin 1.210 1.364
= 4(3) Ukrayna 1.106 1.054 4(5) Ankara 720 366
5 5(5) Irak 1.045 849 5(8) Mugla 341 328
200.000 - 200.000 N
- 6(7) Cin 916 689 6(7) Yalova 324 342
~ <
% = < = 7(6) Azerbaycan 768 543 7(4) Bursa 321 538
~ = = .
E N - § = = g 8(-) Filistin 504 8(10) Izmir 289 250
150.000 N ] 150.000 8 n E =
= 3 = a < 2 - o L2 & 9(-) Afganistan 500 9(-) Sakarya 254
A & w i = " g < % &3 & S g s 2 F
N .
é § ; oo 2e = § S Rl — < - = 2le 10 (10) Ingiltere 417 416 10(7) Aydin 216 335
il = g 2385 - B o b EIEE
© o © = 2 < I 8| m 9 MR - BRI Diger 6.704 8.525 Diger 1.570 1.568
100.000 5 883838 8 oper| < 100.000 = 2|5|% |5 kIR = : °
= S & S = | = - -7 = = = Toplam 17.364 16.024 Toplam 17.364 16.024
me-FE - EIEIN 2 8
3(2[a|5| [z E :
o | . -
50.000 SITR X 50,000 Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirliigii, Yabanci isler Daire Baskanligi Kaynak: Tapu ve Kadastro Miidiirliigii, Yabanci isler Daire Bagkanligi
* Sayilar tim gayrimenkul cinsindeki satiglari icermektedir. (Toplam zemin adedi bazinda) * Sayilar tiim gayrimenkul cinsindeki satislari icermektedir.
0 S YT T NN W W W W WD N NN NN WO WO W W W W W W WO 0 S & f K wwWwWmwnownonown ;NN NN e e e e WY WY WY WY W .
Al % ssssogSgssggg E Ssagsosggsg < E = % S ‘; E 5% % T %‘1 S 2 % S5 2 % E % E T % < Ulke uyruklarina gére toplam tasinmaz satig sayilari farkli uyruklularin ayni tasinmazi alabilmesinden dolayi
= S 8 5 58 2 & = o @ o = &8 5 835 & ° o o o > T D O W 5 2 T D G
£ <o &a=Z2szTg? 2 <scAF@=Z232zxeg%2? ¥ o o= =T &< == o a= = * s < yabancilara yapilan toplam satistan daha yiiksek cikabilmektedir.
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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KONUT KREDILERI

Kullandirilan Konut Kredisi

223 323 423 c124 6224

(324 424 ¢125 €225 (325 4'25 1126 €226

Kullandirilan

(milyon TL)

kredi toplami 62.486 22.619 10.776 24.078 20.689 36.916 67.392 55.341 58.247 68.307 86.983 99.521 86.512

Kullandirilan

(adet)

kredi sayisi 66.458 33.150 15.143 26.372 21.875 36.789 61.061 44.642 44.775 54.416 59.567 55.351 43.730

Kaynak: TBB

Konut Kredisi Faiz Oranlari (%)

50

41,99 41,91
010 103 41,46

3794 3776 3729
40

30

20

Kaynak: TCMB
| Bilesik Faiz | Aylik Faiz
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Konut Kredisi -

Toplam Bireysel Krediler Karsilastirmasi

21 32 424 1125 225 (325 425 (126 (226
(=}
o @ =
8.000 - s d =
o ‘_g 0
o o = =
R N 5
7.000 o 2 s ©
- a3 3 S o
-~ 3 <N
RIS < (2| 5| <
6.000 |- _ow o o= PN
] < |2
~ 2 2 = e
NS S | o (S| 5|
s v o 32 3 =Pl
ez =g © ST
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T = PR
4000 o menlERESNROYRE ARG
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3.000

2.000

1.000

0

D - - e I e e e D o T Y o I ¥ o N ¥ o B Vo B Vo B Ve B Ve B Vo B Vo T Ve T Ve B Ve B Ve Bt I =]
PO S & S o o T o S o A o o o S a A N S B S O o B o T S S I S B
T @ B 82 52 PRNEZISZT Q@ CEE 5L >R E S

=l T s & 8 § © T

WEH LS oA ZT T RYEHMSLSIOoOA=TZS=D

Kaynak: BDDK

W Konut Kredileri (Milyar TL) | Toplam Bireysel Krediler (Milyar TL) M Konut Kredisinin Toplam Bireysel
Kredilere Orani (%)
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B3 alara Gore Ko ed Dag
Sektor Genel Dagilimi Banka Sayilar Sektor Paylari Konut Kredisi Hacmi Dagilimi (milyon TL) *

Toplam Bankacilik Sektéorii 67 %100 826.764
Toplam Mevduat Bankalari 36 %90 741.778

Kamu Mevduat Bankalari 4 %41 335.472

Yerli Ozel Mevduat Bankalari 1 %34 280.244

Yabanci Mevduat Bankalari 21 %15 126.063
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 21 %0 9
Katilim Bankalari 10 %10 84.977

Kaynak: BDDK

Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler (milyon TL)

~
g
X
)
&
=i
=
&

1.000.000

800.000

600.000

CRRNIEEN %0,14

548.390 VAL
SAWEER %0,15
YRV SR %0,15

465.327 KNS

480.485 LAY
LEINERN %0,14
CVWIEN %0,14

400.000

200.000

S ST T T N N N N N
NN N NN AN N NN
ST g e85 2 >8R

S T8
HH 2 < 0n=sZ s

Kaynak: BDDK

594.612 RIINE)

Tem'25

| Toplam stok | Takipteki krediler toplami

GY::DER GOSTERGE - sayl 45

815.656 [RLIAE]
EYLN[T N %0,20

VAEWEEN %0,16
741.972 AV
767.314 KIIAIY
782.918 IIAWS

691.343 LAY

608.699 RIAL
CYEN[EN %0,16
CTYREYY %0,17

P e e I e It I - T = T =~ B = R = B = =]
S B A B B S I S A B i
S S 2 Y rTme 5 v >N E 3
oo w8 F 8 38 5 = =]
2 ¥ <o &a=%F=1Tga<

*Konut Kredisi Stoku ve Takipteki Krediler kiimiilatif toplam verilerdir.

| Takipteki Kredilerin Toplam Stoka Orani (%)

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

ISTANBUL 228.283  %0,17

ANKARA 108.927  %0,12

iZMiR 59.970 %0,16

BURSA 30.844  %0,20

ANTALYA 27.687  %0,18

KOCAELI 25364 %0,14

TEKIRDAG 16.747  %0,28

ADANA 15.869  %0,16

MERSIN 15.836  %0,17

ESKISEHIR [N 14.796  %0,16

I I I I ]
0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000

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

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

Istanbul Ofis Pazaru:
Nitelikli Talep ve Bolgesel
Ayrisma One Cikwyor

2026 yiliin iitincii ceyreginde Istanbul

ofis pazarinda talep gticlii seyrini korudu.
Sirketlerin degisen alan ihtiyaglart, kurumsal
yeniden yapitlanmalar ile birlesme ve satin alma
stireclerinin ardindan gerceklesen tasinma
kararlart pazardaki hareketliligi destekledi.
Kullanict tarafinda maliyet kontrolii, alan
verimliligi ve deprem gtivenligi kiralama
kararlarinda one ¢ikan basliklar olmaya devam
etti. Bazi sirketlerin mevcut ofisleri icinde
kullandiklart alam kiigtiltme ve ihtiyag fazlast
boliimleri alt kiralamaya sunma egilimi de bu
donemde belirginlesti.

Merkezi Is Alani’nda (MIA) A sinift ofislerde
bosluk orant %14,0 seviyesine gerilerken,
ortalama kira 31,4 USD/m?/ay olarak
gerceklesti. MIA’daki A sinifi bosluk oraninin
son dort ceyrekte asagt yonlii seyretmesi,
merkezi ve nitelikli ofis alanlarina yonelik
talebin giiclii kalmaya devam ettigine isaret etti.
Istanbul genelinde talep edilen en yiiksek kira
ise dort ¢eyrektir degismeyerek Levent’te 55
USD/m?/ay seviyesinde kald..

Kira performansinda bolgesel ayrisma dikkat ¢ekti.
MIA’da A siifi kira ortalamalart biiyiik 6lciide
yatay seyrederken, MIA disi-Avrupa’da ortalama
kira son dort ¢eyrekte yaklasik %14 artarak 15,5
USD/m?ay seviyesine ulasti. Kira bedellerinin TL
lizerinden belirlendigi bazi bolgelerde ise liste

kira rakamlart degismese dahi doviz kurundaki
ylikselis, Dolar bazinda hesaplanan kira
seviyelerinin gerilemesine neden oldu.

Arz tarafinda yeni nitelikli ofis tiretiminin stnirlt
kalmast, mevcut yapt stokunun daha etkin
kullanilmasuu ve yeniden degerlendirilmesini
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on plana ¢ikardl. Ekonomik belirsizlikler ve
stki finansman kosullart yeni proje gelistirme
faaliyetlerini sinirlarken, dzellikle merkezi
lokasyonlarda mevcut ofis binalaruun
yenilenmesti, doniisttirtilmesi ve degisen
kullanict ihtiyaglarina uygun sekilde yeniden
konumlandirilmast énemini korudu. 5.000 m?
ve lizeri biiytik 6lgekli alan ihtiyact bulunan
kullanuicilar agisindan ise gerek ¢ok kiracilt
binalarda, gerek miistakil kullanum imkant
sunan yapuarda yeterli biiytikliikte nitelikli
ofis bulunabilirliginin gticltigti, pazarin 6nemli
basliklarindan biri olmaya devam etti.

Oniimiizdeki dénemde yeni nitelikli ofis arzinin
stnurlt kalmaya devam etmesi, talebin ise
guivenli, verimli ve uygun nitelikteki binalarda
yogunlasmast bekleniyor. Kira ve doluluk
performansinda bolgesel ayrismanin stirmesti
ongortiliirken, maliyet kontrolii ve alan
optimizasyonunun kullanicilarin kiralama
kararlarindaki agwrligint korumast bekleniyor.

MIA’da A siifi ofis binalarindaki bosluk orant
%14,0; B sinifi ofis binalarindaki bosluk orant
%4,4 seviyesindeydi. MIA’da kira ortalamast A
sinifi ofis binalarinda 31,4 USD/m?%ay; B sinifi ofis
binalarinda 13,0 USD/m%ay olarak hesaplandi.

MIA disi-Avrupa’da A swnifi ofis binalarindaki
bosluk orant %6,6; A sinifi ofis binalarindaki
kira ortalamast 15,5 USD/m?/ay olarak seklinde
kaydedildi.

MIA disi-Asya’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk
orant %8,6; kira ortalamasi 23,6 USD/m?/ay oldu.

2026 tigtincti ceyrekte en yliksek kira rakami
55 USD/m?/ay olarak tespit edildi. S6z konusu
kira rakami MIA’da yer alan Levent bélgesinde
talep edildi.

PROPIN
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Bolgelere Goére A Sinifi Ofis Stoku Dagilimi (000 m?)

VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

A Sinifi1 Ofis Binalarindaki Bosluk Oranlari Degisimi (%)

Maslak

Levent

Zincirlikuyu-
Esentepe-
Gayrettepe

Gelismekte
Olan Ofis
Bélgeleri

Etiler

Besiktas-Balmumcu

Basin Ekspres

Altunizade

Sisli-Fulya-Otim
Taksim-Nisantasi

Kozyatagi Umraniye

Kavacik

W merkezi Is Alani W mia Dist - Avrupa Yakas! M via Dist - Anadolu Yakasi

Kaynak: PROPIN

Bolgelere Gore A Sinifi Ofis Binalarindaki Bosluk

Oranlarn (000 m?)

150 17,8
140,0

120

60 -

%98 %113
52 243

30

ZEG
SFO

.
2
=
i}

Besiktas
Balmumcu
Levent
Maslak
Taksim
Nisantagi
Basin Ekspres
Umraniye
Kavacik
Altunizade
Kozyatagi

W Merkezi Is Alani W via Digi - Avrupa Yakasi W via Digi - Anadolu Yakasi | Bosluk Orani
Kaynak: PROPIN
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20

15

10

15,0
L 14,0

- 88

— 7.8

84 8,6
6,3 6,6

6,1 58

c425 c126 c226 ¢326

I Merkezi is Alani I MiA Digi - Avrupa Yakasi I MiA Disi - Anadolu Yakasi

Kaynak: PROPIN

A Sinifi1 Ofis Binalarindaki Kira Ortalama Degisimi

(USD m?/ay)

30,9 30,2 31,5 314

L 241 235 231 23,6

158

L 13,6 13,3/-\13,7
1 1
C4'25 C1'26 G2'26 G326

I Merkezi fs Alani I MiA Digi - Avrupa Yakasi I MiA Digi - Anadolu Vakasi

Kaynak: PROPIN

A Sinif1 En Yuksek Kira (USD)

Levent 55,0
Etiler 33,0
Maslak 40,0
ZEG 50,0
Besiktas Balmumcu 36,0
Taksim-Nisantagi 35,0
SFO 38,0
Basin Ekspres 22,0
Kozyatag 42,0
Altunizade 30,0
Kavacik 22,0
Umraniye 26,0

Kaynak: PROPIN
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AVM

2026 Eyliil sonu itibarwyla Tiirkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 454 adet ile yaklasik
14,2 milyon m? seviyesindedir. Y1l sonuna kadar 82.000 m? kiralanabilir alana sahip 3 adet
aligveris merkezinin agumast planlanmakta, Tiirkiye genelinde toplam arzin yaklagik

14,3 milyon m? seviyesine ulasmasit beklenmektedir.

Organize perakende yogunlugu iilke genelinde 1.000 kisi basina 166 m? kiralanabilir alan
olarak kayit altina alimirken, Istanbul 331 m? ile iilke ortalamasuun yaklagik iki kati perakende
yogunluguna sahip konumdadir. Ankara da 295 m? perakende yogunlugu ile éne ¢ikan sehirler
arasindadir. 2026 yili sonu itibartyla Tiirkiye genelinde perakende yogunlugunun 167 m?
seviyesine ¢itkmast beklenmektedir.”

Haz'26 - illere Gére AVM Yogunlugu

VERILERLE: TICARIi GAYRIMENKUL

Eyl’26 - Mevcut Durum

6.000

5.000

4.000

3.000

Ziyaret Sayisi Endeksi

120

AVM Perakende Ciro Endeksi

2.000

1.000

3.053 | 3522 |
3.024 4226 5.990
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Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Kasim  Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil ~ Ekim  Kasim  Aralik
Kaynak: AYD W20 W04 M2025 M 2026 Kaynak: AYD W20z W04 M205 M 2026
ore A e oD ~ ab A A
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Is\g;,II(SIIWM 246 27 298 322 352 377 405 425 431 437 442 444 446 447 445 454
'(I'g(lln\ m) 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 13.894 13.784 14.176
Kaynak: AYD
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Mevcut AVM | 1.000 Kisi Basina Mevcut AVM | 1.000 Kisi Basina Aktif ingaat Tonlam
Sayisi Diisen TKA (m?) Sayisi Diigen TKA (m?) Halinde P
ADANA 3 91 KAHRAMANMARAS 1 4 . Birim 131 2 133
- ISTANBUL
ADIYAMAN 1 52 KARABUK 3 253 TKA(m?) | 5.273.124 | 70.000 | 5.343.124
AFYONKARAHISAR 3 120 KARAMAN 1 66 Birim 44 1 45
. ANKARA
AGRI 1 20 KARS 0 0 TKA(m?) | 1.707.325 | 27.000 @ 1.734.325
AKSARAY 2 48 KASTAMONU 2 79 DIGER Birim 279 2 281
AMASYA 1 21 KAYSERI 10 264 SEHIRLER | 7iox () | 7.195.402 | 95.000 | 7.290.402
ANKARA 44 295 KIRIKKALE 1 90 o Birim 454 5 459
- TURKIYE
ANTALYA 20 234 KIRKLARELL 3 121 TKA(M?) | 14.175.851 | 192.000 | 14.367.851
ARDAHAN 0 0 KIRSEHIR 0 0
- . Kaynak: AYD
ARTVIN 2 91 KiLis 0 0
AYDIN 12 193 KOCAELI 9 129
BALIKESIiR 13 154 KONYA 6 90 Yeni AVM Arzi
BARTIN 0 0 KUTAHYA 2 86 .
Donem Sonunda Aktif DSnem 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 68
— : 2026* 457 14.257.851 3 82.000
BINGOL 2 68 MERSIiN 7 101
— , 2027* 459 14.367.851 2 110.000
BITLiS 1 15 MUGLA 12 195
BOLU 3 26 MUS 0 Kaynak: AYD 81ilicin
BURDUR 0 0 NEVSEHIR 2 161
BURSA 17 212 NIGDE 1 45 Eyl'26 - Yogunluk
CANAKKALE 4 101 ORDU 3 35 TKA (m?) (1.000 kisi basina)
CANKIRI 1 92 OSMANIYE 1 37 TKA (m?) 1.000 Kisi Basina
CORUM ! 7 RIZE ! s iSTANBUL 5273.124 331
DENizLi 6 150 SAKARYA 7 162 ANKARA 1.707.325 205
DIYARBAKIR 6 109 SAMSUN 7 130 DIZER 7.195.402 13
puzZCE 2 195 SHRT 2 8 TURKIVE* 14.175.851 166
EDIRNE 5 181 siNoP 0 0
. *21 il ici
ELAZIG 3 97 sivas 1 52 Kaynak: AYD 81ilicin
ERZINCAN 2 94 SANLIURFA 3 34
ERZURUM 3 135 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
HAKKARI 0 0 USAK 2 56
HATAY 3 44 VAN 3 47
IGDIR 0 0 YALOVA 2 105
ISPARTA 3 255 YOZGAT 1 33
ISTANBUL 131 331 ZONGULDAK 4 102
izmir 25 171 TURKIYE 454 166 Kaynak: AYD
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TURISTIK iISLETMELER

Toplam Yabanci Ziyaretci

Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'ndan elde edilen
verilere gore 2025 yilinda Tiirkiye'ye gelen
toplam ziyaret¢i sayist yaklasik 52,8 milyon
olurken, 2024 yilinda bu sayt yaklagik 52,6
milyon olarak kaydedilmistir. 2026 yilvun tigtincti
ceyreginde (Temmuz-Agustos) Tiirkiye'ye gelen
toplam ziyaret¢i sayist 14.059.629 kisi olarak
gerceklesmis, bir onceki yilin aynt donemine
kwyasla %0,2'lik diistis gozlemlenmistir. 2026
yilinn tigtincti ceyreginde Tlirkiye'ye gelen 14,1
milyon yabanct turistin %36'st Antalya'ya, %27'st
Istanbul'a, %9'u Mugla'ya, %4'ii Izmir'e ve %1'i
Ankara'ya gelmistir.

Tesis Sayulart

Isletme belgeli ve yaturim belgeli tesis sayilart
incelendiginde Tiirkiye genelinde toplam 874.000
oda kapasitesi ile 21.153 isletme belgeli, 54.000
oda kapasitesi ile 455 yaturim belgeli konaklama
tesisi oldugu goriilmektedir. Isletme belgeli
tesislerin sehir kiritimlarina bakuldiginda birinci
srayt 3.145 tesis ve 129.000 oda kapasitesiyle
Istanbul cekmekte, onu takiben 2.881 tesis ve
109.000 oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir.
Antalya ise 2.679 isletme belgeli tesise ve 289.000
oda arzina sahiptir. Yaturim belgeli tesisler goz
ontinde bulunduruldugunda yakin gelecekte
mevcut otel arzina dahil olacak 455 tesis i¢inde
en biiytik payt 85 tesis ve yaklasik 17.000 oda
kapasitesiyle Antalya almakta, onu takiben 57
tesis ve 6.000 oda kapasitesiyle Mugla, 48 tesis
ve 4.000 oda kapasitesiyle Izmir gelmektedir.
Istanbul ise 47 tesis ve yaklasik 6.000 oda
kapasitesiyle Izmir'i yakindan takip etmektedir.

Toplam Turist ve Harcama

2024 yilinda Tlirkiye'ye gelen yaklasik 62 milyon
turistin yapmis oldugu harcamalar kisi bast
ortalama 972 Dolar olarak belirtilmektedir. 2025
yilinda ise Ttirkiye'ye giris yapan yaklasik 64
milyon turistin kisi bast 1.008 Dolar harcama
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yaptig gortilmektedir. Gelen turist sayilart

bir onceki yulla karsulastirildiginda hem

gelen turist sayisinda hem kisi bast harcama
miktarinda artis oldugu gortilmektedir. 2026
yilinin ikinci ¢eyreginde Tlirkiye'ye gelen turist
say1st bir onceki yilin aynit donemine kiyasla
%5,1 azalarak yaklasik 15,6 milyon olarak
gerceklesirken, kisi bast harcama %2,4 artisla
1.005 Dolar olarak kaydedilmistir.

Doluluk Oranlart

2025 yilinda Tiirkiye genelinde yatak doluluk
orant %49,5 olarak gerceklesmistir. 2025 yilina
bakildiginda yatak dolulugu en yiiksek olan
sehir %66,3 ile Antalya, onu takiben %53,5 ile
Istanbul ve %49,9 ile Mugla gelmektedir. Izmir
ve Ankara'min yatak doluluk oranlart sirasiyla
yaklasik %38,5 ve %41,5 olmustur. 2026 yilvun
Ocak-Temmuz doneminde Tiirkiye genelinde
yatak doluluk orant %42,9 olarak gercgeklesmis,
bir onceki yilin ayni donemine kwyasla %4,2
puanlik bir gerileme kaydedilmistir. Bu gerileme
agwrlikl olarak yabanct misafir dolulugundaki
diististen (%28,7'den %24,2'ye) kaynaklanirken,
yerli misafir dolulugu %18,7 ile artis gostermistir.

Milliyetlere gore Gelis Sayuart

Milliyetlere gore gelis dagilimi incelendiginde,
2025 yilinda 6,9 milyon giris ile Rusya
Federasyonu birinci, 6,7 milyon giris ile Almanya
ikinci, 4,3 milyon giris ile Birlesik Krallik tigtincti
swrada yer almaktadir. 2024 yitlinin aynt donemine
kwasla Rusya Federasyonu'ndan gelen turist
sayist %2,9 artnus, Almanya'dan gelen turist
sayisinda %1,9 oraninda bir artis yasanmis,
Birlesik Krallik'tan gelen turist sayist ise %3,7
oranminda diismiistiir. 2026 ytliuin Ocak-Agustos
doneminde Rusya'dan gelen turist sayist bir
onceki yilin aynt donemine gore %3,6 artarken,
Almanya'dan %0,2 diistis, Birlesik Krallik'tan
%09,6 diistis yasannmustwr. Aynt donemde en ytiksek
artis %35,1 ile Cin Halk Cumhuriyeti'nden gelen
turist sayisinda gozlemlenmistir.
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Ankara

izmir

Mugla

Diger

istanbul

Antalya

STR - Tiirkiye

2026 ytlimin tictincti ceyreginde (Haziran-Agustos),
Tiirkiye genelinde otel doluluk oranlart bir énceki
yilin ayni donemine kiyasla %3,1 artig gostererek
%67,2 seviyesinde gerceklesmistir. Aynt donemde
ortalama oda fiyati bir énceki yilin aynt
donemiyle ayni seviyede kalarak 174 Euro olarak
kaydedilmistir. Istanbul'da 2026 ytlun tigtincii
ceyreginde doluluk orany, bir énceki yitlin aynt
donemine gore %4,9 artarak %70,4 seviyesine
ylikselmistir. Ortalama oda fiyatt aynit donemde
%3,7 artisla 140 Euro olarak gerceklesmigtir.
Ankara'da tigtincti ¢eyrekte gticlii bir performans
gozlemlenmis; doluluk oram %13,2 artarak %64,3
seviyesine ytikselmistir. Ortalama oda fiyatt

da %40,7 artisla 128 Euro seviyesine ¢iknustir.
Izmir'de doluluk oram tigiincii eyrekte %1,3
artisla %68,1 olarak kaydedilirken, ortalama oda
fiyatt %4,8 artig gostererek 109 Euro seviyesine
ylikselmistir. Bodrum'da 2026 yilinin tigtincti
ceyreginde doluluk orant %14,7 artarak %78,9
seviyesine ytikselmis, ortalama oda fiyatt %1,7
artisla 1.005 Euro olarak gerceklesmistir.

Toplam Yabanci Ziyaretgi Sayisi

TURKIYE
(326 . 179.775 (326 14.059.629 g0

%6 (325 14.081.439

(325 169.724

(326 498.206

-%2

325 508.617

(326

1.247.923

%4
(325
(326

(325

(326

(325

(326
3725

Kaynak: T.C. Kiiltdr ve Turizm Bakanligt
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STR - Global

2026 ythmn tigtincti ¢eyreginde (Haziran-
Agustos) Istanbul'da otel doluluk orant, bir
onceki yilin aynt donemine kiyasla %4,9 artis
gostererek %70,4 seviyesinde gerceklesmistir.
Ayni donemde ortalama oda fiyati da %3,7
artarak 140 Euro olarak kaydedilmistir. Berlin'de
2026 yili tictincti ceyreginde doluluk orant

%0,4 artisla %78,1 seviyesinde yatay bir seyir
izlerken, ortalama oda fiyatt ayni donemde
%2,7 artigla 116 Euro seviyesine ytikselmistir.
Bakii'de tigtincti ¢eyrekte olumlu bir performans
gozlemlenmektedir. Doluluk orant bir dénceki
yilin aynt donemine gore %6,4 artisla %68,4
seviyesine ylikselirken, ortalama oda fiyatt %1,0
artarak 102 Euro olarak gerceklesmigtir. 2026
yilrun tigtincti ¢eyreginde ortalama oda fiyatlart
agisindan Istanbul ilk sirada yer alirken, Berlin
ikinci, Bakii tigiincti strada konumlanmaktadr.

Servotel

3.237.435
%1
3.219.990

3.861.380

%3
3.732.262

5.034.910

*C3 verileri Temmuz-Agustos aylarini kapsamaktadir.
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isletme ve Yatinm Belgeli Tesis Sayisi Toplam Turist ve Harcamalar Milliyetlere gore Gelis

Isletme Belgeli Yatirim Belgeli Toplam Yabanci Turist (Bin Kisi) Kisi Bagi Harcama (USD) 2024 2025 Degjisim (325 326 Degiisim
Tesis Sayisi Oda Sayis Tesis Sayisi Oda Sayis (123 8.181.566 1019 Rusya Fed. 6.710.198 6.903.981 %2,89 4.554.395 4.717.814 %3,59
ANTALYA 2679 288.916 85 16.537 o3 13.995.495 951 Almanya 6.620.612 6.745.190 %1,88 4.400.592 4.391.616 -%0,20
MUGLA 2.881 109397 57 6.045 323 22.428.234 996 ingiltere (Birlesik Krallik) 4.433.782 4.270.036 -%3,69 3.002.928 2.714.652 -%9,60
iSTANBUL 3.145 128.551 47 6.206 23 12.472.145 954 iran 3.277.852 3.050.195 -%6,95 1.944.968 1.911.827 -%1,70
iZMiR 1.888 42509 48 4388 2023 TOPLAM 57.077.440 079 Bulgaristan 2.918.581 2.808.357 -%3,78 1.746.585 1.738.991 -%0,43
ANKARA 358 21.072 4 443 Polonya 1.866.986 1.914.958 %2,57 1.358.415 1.305.414 -%3,90
DicER 10202 283759 " 20815 (ra 9.010.090 975 Amerika Birlesik Devletleri 1.442.191 1.584.725 %9,88 1.026.835 959.130 06,59
TORKIYE 21153 874,204 155 54.434 (224 16.007.884 924 Hollanda 1303.262 1275577 %2,12 934539 932119 %0,26
(324 23.206.579 1.001 Gilrcistan 1.466.188 1327.884 %9,43 §75.294 896.574 %2,43
Kaynak: T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanhgi *Vleriler 2026 Agustos ayini yansitmaktadir. a2 13.917.894 981 Romanya 1.173.358 1.174.607 %0,11 835.516 782.714 -%6,32
2024 TOPLAM 62.232.447 2 Fransa 1.088.380 1.100.603 1,12 796.732 745.992 96,37
€125 9.121.152 1.022 Ukrayna 941.614 1.026.603 %9,03 688.333 725.362 %5,38
€2'25 16.412.168 981 Irak 968.834 1.031.257 %6,44 691.291 691.489 %0,03
(325 23.639.736 1.017 Azerbaycan 956.178 927.067 -%3,04 638.707 639.725 %0,16
4'25 14.744.001 1.013 Suudi Arabistan 869.453 921.726 %6,01 688.040 612.038 -%11,05
2025 TOPLAM 63.917.057 1.008 Kazakistan 863.542 762.747 -%711,67 573.931 603.619 %5,17
italya 719.668 810.998 %12,69 548.736 541.293 -%1,36
T q €126 9.258.129 1.047 - ;
Bes Buyuk Sehir Otel Doluluk Orani (%) Ozbekistan 569.818 649.719 %14,02 444.681 496.495 %11,65
€226 15.581.014 1.005
Yunanistan 707.133 621.595 -%12,10 406.914 386.401 -%5,04
%100 Kaynak: TUIK Cin Halk Cumhuriyeti 409.733 425.348 %3,81 269.045 363.562 %35,13
Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhg *C3 Verileri Ocak-Adustos aylarini kiimiilatif yansitmaktadr.
80
Turkiye Doluluk ve Oda Fiyatlari - STR Verileri istanbul ve Emsal Sehirler - STR Verileri
60 Doluluk (%) ADR (€) Doluluk (%) ADR (€)
2024 2025 (3'25 (326 2024 2025 (3'25 (3'26 2024 2025 (3'25 (326 2024 2025 (325 (326
ISTANBUL 68,9 68,0 67,1 70,4 132,0 129,0 135,0 140,0 ISTANBUL 68,9 68,0 67,1 70,4 132,0 129,0 135,0 140,0
%43
%41 . -
40 % ISTf\.N.BUL -%1,3 %4,9 -%2,3 %3,7 ISTA'\‘.BUL -%1,3 %4,9 -%2,3 %3,7
h33 Degisim Degigim
ANKARA 58,4 ‘ 63,3 56,8 ‘ 64,3 93,4 ‘ 92,9 91,0 ‘ 128,0 MADRID 73,8 74,4 77,8 78,1 126,0 120,0 113,0 116,0
ANE(.A.RA %8,4 %13,2 -%0,5 %40,7 MAPR.ID %0,8 %0,4 -%4,8 %2,7
2 Degisim Degigim
IZMIR 63,9 ‘ 65,0 67,2 ‘ 68,1 108,0 ‘ 108,0 104,0 ‘ 109,0 KUALA 65,0 63,7 64,3 68,4 150,0 11,0 101,0 102,0
ZMIR LUMPUR
0
Degisim %1,7 %1,3 %0,0 %4,8 KUALA
‘ ‘ ‘ ‘ LUMPUR %2,0 %6,4 -%26,0 %71,0
204 2025 2024 2025 2024 2025 204 2025 204 2025 204 2025 325 (3% BODRUM | 440 | 433 | 688 | 789 | 6350 | 7180 = 9880 | 1.0050 Degisim
ANTALYA MUGLA ISTANBUL iZMiR ANKARA TURKIYE TURKIYE BODRUM
Dedisim -%1,6 14,7 %13,1 %1,7
918 Kaynak: Costar *(3 verileri Haziran - Ajustos aylarini kapsamaktadir.
Kaynak: T.C Killtiir ve Turizm Bakanligi B oplam M veri M vabana *(3 Verileri Ocak-Temmuz aylarini kiimiilatif yansitmaktadr. TURKIYE 62,8 ‘ 62,7 65,2 ‘ 67,2 | 137,0 ‘ 1350 | 174,0 ‘ 174,0
Turizm Bakanhigi'nin yayinlamis oldugu doluluk oranlari oda dolulugunu degil TURKIYE Y
yatak dolulugunu géstermektedir. Degigim “%0.2 %31 %15 %0,0
Kaynak: Costar *C3 verileri Haziran - Agustos aylarini kapsamaktadir.
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LOJiISTiK DEPOLAR

Mevcut veriler itibariyla, birincil lojistik pazarlari olan Istanbul-Kocaeli bolgesinde yaklasik
11,6 milyon m? toplam depo stokunda 7,9 milyon m? ticari kullamim amacli lojistik arzi yer
almaktadir. Insaat halindeki projelerin hacmi ise yaklasik 471 bin m? olarak kayit altina
alinnustwr ve s6z konusu projelerin tamamina yakuu ticari kullarum amacgli projelerden
olusmaktadir.

2025 yilinda rekor diizeyde gerceklesen islem hacmi karsisinda lojistik pazarinda depo kiralama
islem hacmi 2026 doneminde durgun bir seyir izlemektedir. Yilin ilk ti¢ ¢eyreginde kaydedilen
kiralama igslem hacmi son on yilin en diistik seviyesinde, 22.000 m?’de stnurl kalirken birinci ve
tictincti ceyreklerde herhangi bir islem kaydedilmemistir.

2026 yili tictincii ceyreginde bosluk oranlar: sirastyla Istanbul Avrupa pazarinda %1,9; Istanbul
Asya pazarinda %1,3 ve Kocaeli pazarinda %2,2 seviyesinde kaydedilmistir. Kocaeli pazarinda
bosluk orant bir dénceki ¢ceyrege gore bir miktar artis gostermistir.

2026 tclincti ¢eyrekte lojistik depo birincil kiralart Dolar bazinda 11,00 Dolar/mZ2/ay seviyesine
dlistis gostererek gecen yila kiyasla %2,2 oraninda azalmustir. TL bazinda ise gecen yilin ayni
donemine gore %17,4 oraninda artis gostererek 540 TL/m?/ay seviyesine ylikselmistir. Pazarda
kira seviyelerinin son donemlerde rekor diizeylere ¢cikmis olmast, ekonomideki durgunluk ve
karar verme stireglerinin uzamasi kiralarin diistisiinde en énemli etkenler olarak one ¢ikmustur.

Arz-talep dengesi yeniden olusuncaya kadar orta vadede birincil kiralarin artmaya devam
etmesi beklense de kira artis hizt yavaslama egiliminden diistis egilimine ge¢mistir. Bu stiregte
daha diigtik teknik ozelliklere sahip B sinifi depolara yonelik talebin zayiflamast ikincil
segmentte kiralama zorluklart ve kira seviyeleri iizerinde asagt yonlii bir baski yaratabilir.
Yiiksek insaat ve arsa maliyetleri, gelistirme faaliyetleri acisindan 6nemli bir zorluk olmaya
devam etmektedir.

Ekonomide yavaslama ve durgun seyreden tiretim faaliyetleri nedeniyle kullanicilar 2026 yilinda
mevcut kapasitenin optimizasyonu ve operasyonel verimlilige odaklanmaktadir. Depo talebinin
verimli tavan ytikseklikleri, genis aks araliklari, giiclii ytikleme altyapist ve otomasyona uygun
tasarim gibi ozelliklere sahip, glines enerjisi sistemleri ve elektrikli arag¢ sarj altyapilart gibi
stirdlirtilebilir enerji ¢oziimleri ile de desteklenen modern lojistik tesislerde yogunlasmast
beklenmektedir.

Dijitallesme ve yapay zeka destekli depo gelistirme faaliyetleri gelecekte daha verimli ve rekabet
glictinli uzun vadede koruyabilecek lojistik arzinin hayata gecirilmesine katki saglayabilir.

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

Ticari Kullanim Amagch Lojistik Stok

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

8.000 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

(425 (126 (226 (3'26 (425 126 (226 (326 (425 (126 (226 (3'26 G425 (€126 (226 (326 G425 (€126 (226 (326 G425 €126 (226 (326

M Mevcutstok [ Ingaat Halinde | Proje Halinde M vevcutstok Ingaat Halinde | Proje Halinde
Kaynak: VS Partners Kaynak: VS Partners

Birincil Kira

12$ 4

~ 6006

$11,00

$11,00
$11,25
$11,25
$11,25
$11,25

o
=
=)
R

- 5006
108$ 4

£540,00 & $11,00

£100,00

- 4006

30,00
35,00
35,00

40,00
45,00
45,00

50,00
75,00
$7,00 85,00

8% - L 3006

25,00
25,00
25,00

$7,00
$7,00
$6,50
$6,50
$6,50
$5,75 27,50
$5,75 $27,50
$5,50  $27,50
$5,50  $27,50
$7,00
$7,00

2006

6%

$5,00

1006

£24,00 §$6,25
£24,00 §$6,25
27,50 ) $6,25

23,00
24,00
524,00
24,00

43

(3'16 J £21,00

416
117
17
317
417
118
218
318
418
119
219
319

c49*
120
220
(320
420
1121
21
321
421
2
Qn
@2
@
@33
w3
1124
224
(324
424
G125
225
(325
s

12
226
(326

Kaynak: VS Partners *Kurda ani degisimlerin yasandigi donemler

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

200

150
%94,6

100 \ %1,9
\ %1,3
%2,2

50

@32 o
w3 | o
¢4 |0
325 | 0
425

C126 | 0
22

326 | 0

istanbul Avrupa I istanbul Anadolu I Kocaeli M Kullanilan Alan

420
121
(o]
321
421
2
@n
w2
o3
@n
@B
2
34
424
125
225

Kaynak: VS Partners Kaynak: VS Partners (3'26 verileridir.
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VERILERLE: TiCARI GAYRIMENKUL

TiCARiIi GAYRIMENKUL FiYAT ENDEKSI

Ttirkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2026 Eyliil sonu itibariyle 1823,78 puan seviyesinde
gerceklesti. Endeks, gecen senenin aynt ayina oranla 565,49 puan artis gosterirken, aylik
52,99 puan artis gosterdi. 2026 yilina 1481,08 puan seviyesinde baslayan endekste, 12 aylik
donemde 515,51 puanlik bir artis yasandi.

Ticari Gayrimenkulde One Cikan iller

Kaynak: Endeksa

Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi

(Ocak 2014=100)
Ticari Gayrimenkul Diikkan ve Magazalar Ofis ve Biirolar Ortalama
Ortalama Birim Satig Ortalama Birim Satig Birim Satis Fiyati
Fiyati (TL/m?) Fiyati (TL/m?) (TL/m?)
: 1.923,78
Istanbul 79.359 86.826 101.555
fzmir 68.229 78.207 73.026
1.358,28

Bursa 52.483 59.960 58.320
Ankara 59.574 62.961 76.613
Antalya 69.235 74.145 69.594
Kocaeli 58.308 61.175 64.703
Adana 44.802 57.587 44.181

Eyliil 2023 Eyliil 2024 Eyliil 2025 Eyliil 2026
Endeks Degeri: Aylik Nominal Yillik Nominal Baslangic

Eyliil 2026 Degisim Degisim Donemine Gére
1.634,83 %2,83 %41,63 Nominal Degigim
e e eeee——— 701823,78

|
Kaynak: Endeksa

1.870,79
1.923,78

n
Q.
<
5
™~

Eki24 Kas24 Ara24 Oca’25 Sub'25 Mar'25 Nis'25 May'25 Haz'25 Tem'25 Agu'25 Eyl'25 Eki25 Kas25 Ara25 Oca26 Sub’26 Mar'26 Nis'26 May'26 Haz26 Tem'26 Agu'26 Eyl'26

Kaynak: Endeksa
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GY--DER

GAYRIMENKUL
YATIRIMCILARI
DERNEGI

NEDEN UYE OLMALIYIM

@ Sektoriin ¢ati kurumunun pargasi olarak;

@ Her segmentten 6nemli oyuncularin yer aldig:
iletisim agina erisim,

@ Dernek resmi web sitesinde iiye olarak yer alma,

@ Talep edilen komitelerde aktif olarak ¢aligma, komite
aktivitelerinden yararlanabilme,

@ Yilda dort kez ¢ikan, sektore veriler tizerinden 151k
tutan GYODER Gostergenin basili versiyonuna erisim,

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

bulunma ve sonuglar takip etme olanagi,

@ Dernek Akademi egitimleri ve sertifika programlarina
indirimli katilim hakki,

@ Dernek etkinliklerine ticretsiz katilim hakka,

@ Dernek etkinliklerinde indirimli sponsorluk hakki,

@ Dernek basili/online yayinlarinda éncelikli ve
indirimli ilan hakka,

@ Yurt ici ve yurtdis: fuar ve etkinliklere dernek tiyesi
olma avantajlarryla indirimli katilim hakki.

ILETISIM

Giimiigsuyu Mah. Mete Cad. No:18

Kat:1 Daire:1 Taksim - Beyoglu / Istanbul
www.gyoder.org.tr

® 0212 282 5365 / 0542 783 5365
© info@gyoder.org.tr
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Gayrimenkul Yatiruim Fonu Pazar Biiytikliigii
235 Milyar TL’yi Asti

30 Eyliil 2026 itibarwyla yatirum almis 281 gayrimenkul yatirim fonu bulunmakta olup, GYF
buiyiikltigti bir onceki ceyrege gore yaklasik yiizde 3,9 artarak 235,0 milyar TL seviyesine ulasti.

GYF pazari toplam biiytikliigti, 2018 yili son ¢ceyreginden itibaren her ceyrek pozitif yonde
artmaya devam etmekte. 2026 yilinin ikinci ¢eyrek rakamlari, 2025 yilinin ayni ¢eyregiyle
kwaslandiginda GYF pazar biiytikliigtii son bir yillik periyotta ytizde 24,3 biiytime
gerceklestirerek 189,1 Milyar TL seviyesinden 235,0 Milyar TL'ye ulasmis oldu.

7

ul

GY::DER GOSTERGE - sayl 45



VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Gayrimenkul Yatirrm Fonu Pazari Toplam Blyukliagu (TL)
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Kaynak: Finnet

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinin

Hacimlerine Gére Pazar Paylari ve Buyuklukleri
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| Gayrimenkul Yatirim Fonlari M Bir onceki ceyrege gore

RePie Portfoy
Oyak Portfoy
Is Portfoy
Albaraka Portfoy
Neo Portfoy
Atlas Portfoy
Tera Portfoy
Arz Portfoy
Ak Portfoy
Aktif Portfoy
Ziraat Portfoy
Argeus Gayrimenkul ve GS Portfoy
Azimut Portfoy
Omurga Gayrimenkul ve GS Portfty
Nurol Portfty
Asrem Gayrimenkul ve GS Portfoy
Hedef Portfy
Akfen Gayrimenkul Portfoy
Rota Portfoy
24 Gayrimenkul Portfoy
Anatolia Gayrimenkul ve GS Portfoy
Kizilay Gayrimenkul ve GS Portfdy
One Portfoy
Han Varlik Gayrimenkul ve GS Portfoy
Fonmap Portfoy
Natura Gayrimenkul ve GS Portfoy
Ft Gayrimenkul ve GS Portfoy
Prm Capital Gayrimenkul ve GS Portfoy
Pardus Portfoy 519.505.805
Inveo Portfoy 379.344.819
Allbatross Portfoy § 252.849.328
Kuveyt Tirk Portfoy & 249.777.261
Aura Portfoy § 225.835.329
Istanbul Portféy § 162.099.512
Oragon Gayrimenkul Portfoy §- 123.506.280
Tacirler Portfoy - 120.257.592
Unli Portféy |- 80.425.351
Astra Portfoy [~ 73.483.882
Deniz Portfy |- 63.971.102
Pusula Portfoy -51.902.894
Isra Gayrimenkul ve GS Portféy — 2.127.302
Wam Gayrimenkul ve GS Portféy — 353.650
Magqasid Portfoy — 222.009
Net Varlik Gayrimenkul ve GS Portfdy —94.927
Bulls Portfoy — 10.443 | | |

10.387.256.024
10.085.423.789
9.876.988.808
9.239.092.907
9.001.136.054
7.497.155.951
6.865.479.270
6.372.546.294
6.327.663.652
5.431.793.874
5.422.977.546
5.150.690.591
4.765.853.269
4.657.495.040
3.512.059.619
3.445.771.699
2.644.959.752
2.503.532.389
2.245.551.483
1.410.037.357
1.163.295.133
825.103.733
651.067.021

30.532.899.367
25.926.733.366

22.025.215.671

18.931.092.321

15.857.925.463

degisim

0 5.000.000.000 10.000.000.000 15.000.000.000

Kaynak: PortfolioBase
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20.000.000.000 25.000.000.000 30.000.000.000

35.000.000.000

Tiim veriler 30 Eyliil 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon toplam degerleri baz alinarak hesaplanmistir.
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Fon Kodu | Fon Adi Biiyiikliik Fon Kodu | Fon Adi Biiyiikliik
001 Oyak Portféy Yénetimi Birinci Proje GYF 12.993.342.852 ROR Rota Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 1.695.738.590
002 Oyak Portfdy Yonetimi Tkinci Proje GYF 11.538.862.582 ucG Re-Pie Portfdy Yonetimi Sampas Holding Ozel GYF 1.678.513.804
152 s Portféy Yonetimi Birinci GYF 7.449.774.125 KGB Kizilay Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.670.630.324
DG Ak Portfdy Yonetimi Dordiincii GYF 7.266.755.836 GF1 One Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.653.223.199
RG9 Re-pie Portfdy Yonetimi Downtown AVM GYF 6.849.573.426 HP2 Hedef Portfdy Yonetimi ikinci GYF 1.645.649.134
RR4 Re-Pie Portfdy Yonetimi Atar GYF 5.891.879.009 BGY Ak Portfdy Yonetimi Birinci GYF 1.614.745.770
0G2 Omurga Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Ufuk Karma GYF 5.805.011.916 NAG Neo Portfdy Yonetimi AKS GYF 1.485.972.803
MPG Aktif Portfoy Yonetimi Tkinci GYF 5.594.187.205 BRE Atlas Portfoy Yonetimi Polat Birinci Proje GYF 1.428.829.166
1GG Ziraat Portfty Yonetimi BGF Katilim Ozel GYF 4.772.832.836 0GM Oyak Porféy Yénetimi Birinci GYF 1.394.527.932
AB1 Akfen Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Birinci GYF 4.765.853.269 AR9 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 1.387.948.437
PKA Albaraka Portfdy Yonetimi Karma GYF 4.602.066.178 1G6 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci GYF 1.292.163.231
VWEF Neo Portfdy Yonetimi Birinci GYF 4.281.740.381 IDR Azimut Portfdy Yonetimi Dordiincii GYF 1.211.588.535
0GC Tera Portfdy Yonetimi Cati Katilm GYF 4.269.823.404 UNC s Portféy Yonetimi Uciincii GYF 1.211.163.646
RG4 Re-Pie Portfdy Yonetimi Firat GYF 4.033.047.532 RG2 Re-pie Portfdy Yonetimi Levent GYF 1.179.599.468
AG5 Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Dikkan GYF 3.741.782.634 RAA Rota Portféy Yénetimi Avrupa-Anadolu GYF 1.112.731.373
I1G s Portféy Yonetimi Quasar Istanbul Ticari GYF 3.451.853.382 RYZ Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Dordiincii GYF 1.071.563.141
MGA Aktif Portfdy Yonetimi Birinci GYF 3.155.103.166 YAL s Portféy Yonetimi Yalginlar GYF 1.024.832.624
HRE Hedef Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 3.062.791.637 NUP Nurol Portfdy Yonetimi Ugtincii GYF 1.022.299.186
BNE Atlas Portfdy Yonetimi Benesta Proje GYF 3.004.274.900 NH4 Neo Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 992.684.573
1y Is Portféy Yonetimi Besinci GYF 2.971.076.446 IVE Atlas Portfoy Yonetimi A&AK GYF 988.699.753
RP3 Re-Pie Portfty Yonetimi Avrupa Stratejik GYF 2.929.259.772 TOP Azimut Portfdy Yonetimi Topraktan Proje GYF 982.295.314
BN2 Atlas Portfoy Yonetimi Benesta-2 Proje GYF 2.723.361.536 OYE Albaraka Portfdy Yonetimi Altinci Karma GYF 976.431.037
NG6 Argeus Gayrimenkul Portfdy ve GS Portféy Yonetimi fkinci GYF 2.708.572.784 KGG Kizilay Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi fkinci GYF 974.329.428
1IG Is Portféy Yonetimi ikinci GYF 2.697.225.578 RE3 Re-Pie Portfdy Yonetimi Ugiincii Proje GYF 967.986.846
RG5 Re-Pie Portfdy Yonetimi Dicle Proje GYF 2.680.533.280 RI5 Re-Pie Portfdy Yonetimi Besinci GYF 941.808.844
AZ2 Arz Gayrimenkul ve GS Portfoy Yénetimi Tkinci GYF 2.658.991.179 N1 Tera Portfoy Yonetimi Birinci Proje GYF 929.169.584
AZ1 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 2.617.630.889 NG4 Neo Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 927.543.094
TGI Tera Portfdy Yonetimi Ikinci GYF 2.609.357.772 A1 Anatolia Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci GYF 926.769.596
oYz Albaraka Portfdy Yonetimi Bereket Katilim GYF 2.527.843.683 REO Re-Pie Portfdy Yonetimi Efor GYF 926.309.351
AG7 Albaraka Gayrimenkul Portféy Yonetimi Flora GYF 2.373.084.879 RIN s Portféy Yonetimi Rinnova GYF 925.948.434
ABZ Albaraka Portfdy Yonetimi Dokuzuncu Karma GYF 2.298.104.648 RMO Re-Pie Portfdy Yonetimi Mono Proje GYF 918.555.329
NH2 Neo Portfdy Yonetimi Cornerstone GYF 2.100.634.240 RGK Rota Portfoy Ikinci GYF 895.050.896
RGO Re-Pie Portfdy Yonetimi Goksu Gayrimenkul Yatirim Fonu 2.095.200.300 RP1 Asrem Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Novada Urfa GYF 862.042.804
UG Ziraat Portfoy Yonetimi Uskiidar GYF 1.977.092.607 FNI Foneva Portfdy Yonetimi ikinci GYF 741.097.706
UKA Tera Portfdy Yonetimi Konut Alfa Katilim GYF 1.944.177.289 IPV Ziraat Portfdy Yonetimi Bagak Katilim GYF (TL) 722.440.763
VD Atlas Portfoy Yonetimi Esta GYF 1.860.480.414 KPE Is Portféy Yonetimi Kar Payi Odeyen GYF 714.125.212
Zuc Azimut Portfoy Yonetimi Uglincii GYF 1.858.006.547 PG2 Albaraka Portfdy Yonetimi ikinci Karma GYF 713.133.342
NGM Neo Portfdy Yonetimi Onikinci GYF 1.845.202.294 NG5 Neo Portfdy Yonetimi Besinci GYF 704.189.177
AN6 Anatolia Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Altinci GYF 1.765.202.855 ONV Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Onbirinci GYF 689.100.858
HVG Han Varlik Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Birinci GYF 1.748.758.023 NG7 Neo Portfdy Yonetimi Yedinci GYF 685.002.829
1G) Azimut Portfty Yonetimi ikinci GYF 1.735.420.254 PUG Prm Capital Gayrimenkul ve GS Portféy Uctincii Proje GYF 651.067.021
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Fon Adi ‘ Fon Adi ‘ Fon Adi ‘

Fon Kodu Bilyiikliik Fon Kodu | Fon Adi Biiyiikliik Fon Kodu Biiyiikliik Fon Kodu Biiyiikliik
EPG Re-Pie Portfdy Yonetimi Efor Proje GYF 631.940.219 OYK Albaraka Portféy Yonetimi Cesme GYF 335.260.819 YD3 24 Gayrimenkul Portf8y Yonetimi Primo GYF 157.475.344 RF1 Re-Pie Portfdy Yonetimi Birinci GYF 46.730.772
ON3 Arz Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Dokuzuncu GYF 625.814.806 TUG Tera Portfdy Yonetimi Birinci GYF 332.895.741 NUz FT Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Karma GYF 156.830.710 GNC Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Katihm Proje GYF 44.683.417
NBR Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 609.384.183 NBA Nurol Portféy Yonetimi Babacan Meridian Proje GYF 326.469.650 UNO s Portféy Yonetimi Unicon Proje GYF 155.995.597 NFE Neo Portfdy Yonetimi Oniiglinci GYF 44.153.180
GF2 One Portfty Yonetimi Ikinci GYF 609.383.873 PGB Albaraka Portfoy Yonetimi Besinci Karma GYF 319.324.793 Hv2 Han Varlik Gayrimenkul ve GS Portfy Yonetimi Tkinci GYF 153.739.794 NUN Nurol Portfdy Yonetimi Kelesoglu GYF 43.566.836
YG1 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Lotus GYF 583.168.796 RP4 Re-pie Portfdy Yonetimi Avrasya Stratejik GYF 308.750.392 RG3 Re-Pie Portfdy Yonetimi Trakya GYF 147.489.071 YYF Is Portféy Yonetimi Yedinci GYF 43.565.326
ROG Rota Portfty Yonetimi Ugiincii GYF 582.467.851 NKN Neo Portféy Yonetimi tkinci Proje GYF 308.361.253 HDU Hedef Portfdy Uiincii Proje GYF 142.577.475 ORV Oragon Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Avrasya GYF 40.339.772
RP9 Re-pie Portfdy Yonetimi Neva GYF 580.496.068 YG8 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Lale GYF 304.363.410 NH3 Neo Portfdy Yonetimi Tiirkaz GYF 137.817.290 RP5 Re-pie Portfdy Yonetimi Milenyum GYF 34.798.988
IRG Is Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 567.255.693 NGU Natura Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Ugiincii Proje GYF 302.038.774 FTT FT Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Trio GYF 132.349.163 YG5 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Fulya GYF 27.066.871
YG7 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Menekse GYF 559.169.340 NBP Neo Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 297.031.754 YGG Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Yedinci GYF 127.712.297 ZEP Ziraat Portfdy Yonetimi Emlak Konut Gelir Paylagimi Birinci Katilim GYF 24.789.746
NO1 Neo Portfdy Yonetimi Onbirinci GYF 550.732.590 YD5 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A1 GYF 296.848.263 OFG Hedef Portféy Yonetimi Form GYF 126.107.836 NYD Neo Portfdy Yonetimi Bilge Gayirmenkul Yatirim Fonu 23.196.986
YE3 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Akasya GYF 547.103.116 YD4 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Portakal Cicedi GYF 293.984.141 0GI Omurga Gayrimenkul ve GS Portfty Yénetimi ikinci GYF 123.210.104 BLM Atlas Portfdy Yonetimi Balmumcu Proje GYF 21.000.575
AZ6 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Dordiincii GYF 542.187.769 NGC Anatolia Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi MG Harbour GYF 277.876.494 GYU Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci GYF 122.812.458 RG8 Re-Pie Portfdy Yonetimi Meri¢ GYF 20.798.523
GGF Albaraka Portfdy Yonetimi Yedinci Karma GYF 534.516.111 YD2 24 Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Alzamil Kira Getirili GYF 272.531.022 TCE Tacirler Portfdy Yonetimi Birinci GYF 119.923.460 IN9 Inveo Portfdy Yonetimi Nefes Ege GYF 20.161.399
SGG Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Sekizinci GYF 523.535.469 FNR Fonmap Portféy Yonetimi Birinci GYF 271.512.287 RF3 Re-Pie Portfy Yonetimi Uciincti GYF 114.515.907 RG1 Re-pie Portfdy Yonetimi Yildiz GYF 16.557.520
RBU Argeus Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Ugtincii GYF 523.342.525 NNP Neo Portfdy Yonetimi Avantaj GYF 271.311.001 NUE Nurol Portféy Yonetimi EGC Konut GYF 109.754.937 GM1 QInvest Portféy Yonetimi Birinci GYF 14.410.847
ONU Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Onuncu GYF 490.696.358 RNG Rota Portfdy Yonetimi Birinci GYF 266.188.736 RGF Rota Portfdy Birinci GYF 105.317.594 BCI Pardus Portfdy Yonetimi Birinci GYF 13.910.675
TLG Anatolia Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Besinci GYF 474.442.951 GNE Allbatross Portfdy Yonetimi Birinci GYF 252.269.863 YD7 24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi Tkinci Al Zamil Kira Getirili GYF 104.708.959 TNG Re-Pie Portfdy Yonetimi Tuna Proje GYF 13.774.317
FT1 FT Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Birinci GYF 463.822.610 MUG Aktif Portfoy Yonetimi Uglincii GYF 248.791.926 NUS Nurol Portféy Yonetimi Altinci Katilim GYF 99.669.257 NGY Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Yiice GYF 13.680.162
ILN s Portféy Yonetimi Folkart Birinci GYF 460.472.755 FGY One Portfdy Yonetimi Besinci GYF 239.240.173 AZ3 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Ugiincii GYF 97.830.033 BRP Azimut Portféy Yonetimi Birinci Proje GYF 10.652.127
RP2 Re-Pie Portfdy Yonetimi Anadolu Stratejik GYF 459.308.247 NFG Neo Portfdy Yonetimi Firsat GYF 236.052.594 DDG Pardus Portféy Yonetimi Dordiincii GYF 96.522.699 FT3 FT Gayrimenkul ve GS Portfoy Yonetimi Uciincii Katilim Proje GYF 9.596.072
OCH Nurol Portfdy Yonetimi OC Hedef GYF 459.243.657 KUE Aura Portféy Yonetimi Kuzey Ege GYF 225.835.329 RG6 Re-Pie Portféy Yonetimi fzmir Tarihi Kemeralti GYF 93.839.625 PGN Pardus Portfdy Yénetimi Birinci Proje GYF 6.943.883
RG7 Re-Pie Portfdy Yonetimi Downtown Ofis GYF 453.761.967 NUI Nurol Portfdy Yonetimi ikinci GYF 214.535.096 NIP Nurol Portfdy Yonetimi ikinci Proje GYF 91.885.715 FCN Fonmap Portfdy Yénetimi Uciincii GYF 6.796.329
NUL Nurol Portféy Yénetimi 1GC GYF 441.294.644 OKG Neo Portfdy Yonetimi Emlak Jet GYF 211.243.860 ORX Oragon Gayrimenkul Portfdy Yonetimi Birinci GYF 82.987.531 FDR Fonmap Portfdy Yonetimi Dérdiincii GYF 6.790.723
NYO Nurol Portféy Yonetimi Onbirinci GYF 435.411.930 RP7 Re-pie Portfdy Yonetimi Turesif GYF 204.462.674 uG2 Unlii Portféy Yénetimi Tkinci GYF 80.425.351 DIG Deniz Portfdy Yénetimi Tkinci GYF 6.332.139
NUA Nurol Portféy Yonetimi Fortis GYF 429.561.044 ERS Argeus Gayrimenkul ve GS Portféy Yénetimi Besinci GYF 204.071.959 NG3 Neo Portfdy Yonetimi Ugiincii GYF 78.280.582 GTR Atlas Portfdy Yonetimi Goktiirk-3 Proje GYF 2.936.243
NPO Nurol Portfdy Yonetimi Onikinci GYF 427.039.120 FRG Re-Pie Portféy Yonetimi Firsat GYF 200.963.417 YG3 24 Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Erguvan GYF 73.022.129 RKP Re-Pie Portfdy Yonetimi Birinci Katilim Proje GYF 2.601.733
IUL Azimut Portfty Yonetimi inan 3 Ozel GYF 402.884.278 PBA Albaraka Portféy Yonetimi Albatros GYF 198.274.479 AHR Albaraka Portfdy Yonetimi Onuncu Karma GYF 70.199.425 YG2 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Aycicedi GYF 2.333.391
KCL Pardus Portféy Yonetimi tkinci GYF 402.024.053 KKR Kuveyt Tiirk Portfdy Yonetimi Tkinci Karma GYF 197.411.814 RKG Re-pie Portfdy Yonetimi Nef GYF 69.888.451 YSZ FT Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi FYSZ Katilim GYF 1.856.936
BKL Omurga Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Bati Kartal GYF 399.431.284 NAA Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Altinci Proje GYF 192.016.004 YE6 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Nilifer GYF 63.758.140 0GK One Portfdy Yénetimi Genyap Katilim Proje GYF 1.684.920
FLG Fonmap Portféy Yonetimi Florya Proje GYF 383.840.312 RTM Albaraka Portfy Yonetimi Tm GYF 187.605.933 YG6 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Manolya GYF 61.958.102 152 ISRA Gayrimenkul ve GS Portfoy Yonetimi ikinci Proje GYF 1.683.970
RAS Asrem Gayrimenkul ve GS Portféy Yonetimi Asya Stratejik GYF 380.398.139 NUF Nurol Portféy Yonetimi FC Karma GYF 177.575.811 F12 FT Gayrimenkul ve GS Portf@y Yonetimi fkinci Katilim GYF 60.648.242 RMK Re-Pie Portfdy Emlak Katilim Yeni Evim GYF 1.365.484
NMC Nurol Portfdy Yonetimi M Charm GYF 379.757.487 NUT Nurol Portféy Yonetimi Nurol Tower GYF 175.364.282 GY2 QInvest Portfdy Yénetimi fkinci GYF 59.073.035 NGD Natura Gayrimenkul ve GS Portfdy Dordiincii Proje GYF 1.336.748
OGN Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Onuncu GYF 370.636.872 NG2 Neo Portféy Yonetimi ikinci GYF 175.283.040 NUC Nurol Portféy Yonetimi Charm GYF 58.676.304 HP5 Hedef Portfdy Yonetimi Besinci GYF 1.218.055
NUK Nurol Portféy Yonetimi Birinci Proje GYF 369.255.108 IGU Azimut Portfgy Yonetimi Ozgiin Ozel GYF 171.699.238 DDO Deniz Portfdy Yonetimi Dordiinci GYF 57.638.964 AY2 Anatolia Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Arva GYF 1.131.726
DGG Argeus Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Dokuzuncu GYF 366.398.859 NUY Nurol Portféy Yonetimi Yedinci GYF 170.433.810 NRY Neo Portfdy Yonetimi Roya GYF 54.567.550 BGV Albaraka Portféy Yonetimi Birinci Proje GYF 1.025.144
VB Inveo Portfdy Yonetimi Birinci Sanayi GYF 359.183.420 HP1 Hedef Portféy Yénetimi Birinci GYF 170.173.295 AG6 Albaraka Gayrimenkul Portfy Yonetimi Sekizinci Karma GYF 52.439.217 NEV Aktif Portfoy Yonetimi NKolay Ev Kadikdy GYF 1.017.919
IKG Akportféy Yonetimi Tkinci GYF 357.591.301 ERP Qinvest Portfdy Yonetimi Re-Pie GYF 167.753.231 KBN Kuveyt Tiirk Portfdy Yonetimi Birinci Karma GYF 52.365.448 NKB Aktif Portfoy Yonetimi NKolay Ev Besiktas GYF 1.017.919
GJS Atlas Portfdy Yonetimi Saglam GYF 357.512.711 YZA 24 Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Zambak GYF 164.552.590 PEV Pusula Portfdy Yonetimi Evim Hazir GYF 51.902.894 NKE Aktif Portfoy Yonetimi NKolay Ev Katilim GYF 1.017.919
YLP is Portféy Yonetimi Yalginlar Proje GYF 351.926.853 AZ7 Arz Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Besinci GYF 163.726.105 NGO Neo Portfdy Yénetimi Onuncu GYF 51.703.469 HP4 Hedef Portféy Yonetimi ikinci Mastertiirk GYF 1.013.949
NG8 Neo Portfdy Yonetimi Birinci Nef Arsa GYF 348.145.630 VMG istanbul Portféy Yénetimi Vera Mekan GYF 162.099.512 RSH Re-pie Portfdy Yonetimi Seyhan GYF 49.309.092 Kaynak: PortfolioBase

HGG Han Varlik Gayrimenkul ve GS Portfdy Yonetimi Birinci Proje GYF 343.053.666 RBG Argeus Gayrimenkul Portféy Yonetimi Birinci GYF 157.732.048 NH5 Neo Portféy Yonetimi Ugiincii Proje GYF 47.075.294 Listede 100.000 Tl altinda kalan GYFlere yer verilmemistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

BIST GYO Endeks Performansi* (TL) BIST GYO Endeks Performansi* (USD)

Uyruk Bazinda Yatirimci Sayilan (Adet)

Halka Acik Kismin Piyasa

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Eyl'26 Degerlerine Gore Kurumsal -
Bireysel, Yerli - Yabanci Yatirbm
- - Yabanci 1.096 1.640 1.872 3.624 9.737 5.362 5.380 5.926 Dagilimi (Milyon TL)
I o
15.000 e e S 350 - i
o N s 59 7 - _ Yerli 181.382 357.362 429.676 1371214 | 3.967.395 | 1.557.997 | 1.393.289 | 1.456.362
= o R Se =© 2024 2025 Eyl'26
™
Toplam 182.478 359.002 431.548 1.374.838  3.977.132 | 1.563.359 | 1.398.669 @ 1.462.288 Yabanci Fon 9.974 20547 19.531
12,000 Yabanci Gergek 293 570 594
Yabana Tiizel 14.686 23.598 28.758
Yerli Diger 633 316 943
9.000 Uyruk Bazinda Halka Acik Kismin Piyasa Degerleri (Milyon TL) YerliFon 40056 70455 62220
200 - Yerli Gercek 108.278 178.334 161.408
o § o~ S - % ~ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Eyl'26 Yerli Tiizel 46.295 58.322 62.339
2 E 5 28 m 2 i
G o - Yabanci 3.184 4.004 3.977 11.817 16.494 24.931 44.664 48.883 Yerli Yatirim 5207 9324 12323
6.000 Ortakhg ’ ’ '
Yerli 11.512 24.789 37.514 99.348 134.142 200.492 315.124 299.233 Toplam 225.423 | 361.465 @ 348.116
Toplam 14.696 28.794 41.491 111.165 150.636 225.423 359.788 348.116
3.000 - 2024 2025 EyI'26
50 - Yabanci Fon %4,36 %5,68 %5,61
Yabanci Gergek %0,13 %0,16 %0,17
T T T R R N RO R R N L [ R N B N T T T T T T T T T O R R T T T T T N N N N a - . Yabana Tiizel %6,50 %6,53 %8,26
g e S ELT ESNESSERSESREERDSNES S g s S e RSN ESRERSERESRERSRNESE Yerli Diger 9%0,28 %0,09 9%0,27
SESR3EZTEpRTILIS3E2Eie T TLEISRIZEEFRITLS3EZ2EE T ' ' '
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Eyl'26 Yerli Fon %17,78 %19,49 %17,87
Kaynak: BIST M sisti00 M ovo Kaynak: BIST M ssti00 M 6vo Yabanci %22 %14 %10 %11 %11 %11 %12 %14 Yerli Gergek %4824 | %4934 | %46,37
*Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir. *Her ayin son giinii endeks kapanis fiyatlari dikkate alinmistir. Yerli Tiizel %20,44 %16,13 %17,91
Yerli %78 %86 %90 %89 %89 %89 %88 %86 )
Bﬁ:":laf'"m %227 | %258 | %354
Toplam %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 akligr
Toplam %100,00 | %100,00 @ %100,00
Borsa istanbul'da islem Géren GYO Sayisi Piyasa Degerleri (Milyon TL)
2024 2025 Eyl'26
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Eyl'26 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Eyl'26 i
Bireysel %48,16 %49,49 %46,54
28 31 33 33 37 39 43 48 49 53 26.659 | 18.287 | 27.777 | 54.163 | 94.952 | 245.217 |343.242 | 528.848 | 761.776 | 748.658 Kurumsal %51,84 %50,51 %5346
Toplam %100,00 = %100,00 %100,00

Fiili Dolasim

Piyasa Degerleri (Milyon USD)

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Eyl'26

%39,2

%37,9

%36,5

%32,1

%26,6

%33,5

%32,4

%31,0

%37,3

%29,3

Halka Aciklik Orani

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Eyl'26

%50,3

%52,8

%52,9

%53,2

%43,7

%45,3

%43,9

%42,6

%47,2

%46,5

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
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2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Eyl'26

7.068

3.463

4.676

7379

7317

13.116

11.676

15.014

17.773

15.306

*USD degerinin hesaplamasinda islem giinii TCMB Alig kuru kullanilmaktadir.
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200.000

150.000

100.000

50.000

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

178334
161.408

23.598 28.758

14.686
‘ 293 570 ‘ ‘

Yabanci Gercek Yabanai Tiizel

9.974 20.547 19531

633

316 943

Yabanci Fon Yerli Diger

Yerli Fon

Yerli Gercek

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu A.S.
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58.322 62.339

Yerli Ttizel

5.207

9.324

12.323

Yerli Yatirim Ortaklig
2024 M 205 M y26
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Dagitilan Nakit ve Bedelsiz Temettl Tutarlan (TL) Yabanci Yatirnmcilarin Adreslerine goére ilk 10 Gilke
Sirket Adi Nakit Bedelsiz | Toplam Temettii Toplam::l;: Sirket Adi Nakit Bedelsiz T:?ﬂ:tmu Toplamggl;: Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL) Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
TORUNLAR GYO 5.000.000.000 0 5.000.000.000 %23,14 TORUNLAR GYO 2.350.000.000 0| 2.350.000.000 935,88 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER] 26.457.820.818 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER] 27.437.695.409
HALK GYO 2.210.000.000 | 2.160.000.000 4.370.000.000 %20,22 AVRUPAKENT GYO 840.000.000 0|  840.000.000 %12,82 . A
YENI GIMAT GYO 2.552.256.000 0 2.552.256.000 %11,81 YENI GIMAT GYO* 752.371.200 0| 752371.200 %11,49 BIRLESTK KRALLIK >.672.510.804 BIRLESTK KRALLIK 7.883.733.915
EMLAK KONUTGYO | 2.280.000.000 0 2.280.000.000 %10,55 HALK GYO 53.500.000 |  535.000.000 |  588.500.000 %8,98 HOLLANDA 3.668.651.219 HOLLANDA 4.224.316.448
AVRUPAKENT GYO 2.000.000.000 0 2.000.000.000 %9,25 VAKIF GYO 0 500.000.000 500.000.000 %7,63 VIRJIN ADALARI (INGiLiZ) 3.430.978.203 VIRJIN ADALARI (iNGiLiz) 2.218.675.185
AKIS GYO 1.100.000.000 0 1.100.000.000 %5,09 AKMERKEZ GYO 289.541.280 0| 289.541.280 %4,42 BAHREYN 1.604.280.000 FRANSA 5.097.490.829
SERVET GYO 1.000.000.000 0 1.000.000.000 %4,63 PANORA GYO 249.159.300 0|  249.159.300 %3,80
PANORA GYO 500.641.500 0 500.641.500 %2,32 EYG GYO 23.759.388 190.000.000 | 213.759.388 %3,26 FRANSA 1.392.097.908 BAHREYN 1:793.160.000
AKMERKEZ GYO 460.583.040 0 460.583.040 %2,13 ZIRAAT GYO 196.361.432 0 196.361.432 %3,00 BIRLESIK ARAP EMIR. 729.644.837 BIRLESIK ARAP EMIR. 1.056.894.371
ZIRAAT GYO 436.271.519 0 436.271.519 %2,02 ALARKO GYO 7.245.000 144.900.000 152.145.000 %2,32 BAHAMALAR 723.424.200 iSVi(;RE 1.018.261.508
VA§KIF Esvo 352.000.000 0 352.000.000 %1,63 ASCF gvo 131.800.000 0 131.800.000 %2,01 LUKSEMBURG 674.055.399 BELCIKA $18.235.778
AGAOGLU AVR. GYO 300.000.000 0 300.000.000 %1,39 PASIFIK GYO 100.000.000 0 100.000.000 %1,53 ,
OZAK GYO 289.307.200 0 289.307.200 %1,34 MISTRAL GYO 99.857.738 0 99.857.738 %1,52 AVUSTRALYA 615.624.890 LUKSEMBURG 669.707.721
MISTRAL GYO 200.000.000 0 200.000.000 %0,93 AKIS GYO 60.000.000 0 60.000.000 %0,92
ASCE GYO 110.922.005 0 110.922.005 %0,51 ATAKULE GYO 26.334.000 0 26.334.000 90,40 _ _
ALARKO GYO 101.430.000 0 101.430.000 %0,47 TOPLAM 5.179.929.339 | 1.369.900.000 | 6.549.829.339 %100,00
BATI EGE GYO 100.000.000 0 100.000.000 %0,46 Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL) Yatirimai Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
MHR GYO 84.473.016 0 84.473.016 %0,39 — - — :
s GYO 80.000.000 0 80.000.000 %037 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 25.174.374.459 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI 22.128.584.712
PASIFIK GYO 70.320.839 0 70.320.839 %0,33 BIRLESIK KRALLIK 6.681.109.752 BIRLESIK KRALLIK 6.386.601.888
EGEYAPLAVR. GYO 60.000.000 0 60.000.000 %0.28 , _ _ Toplam | Toplamdaki HOLLANDA 4.829.376.303 HOLLANDA 3.736.627.455
AHES GYO 000000 0 25,000,000 %025 — - — Temettl Pay! FRANSA 2.108.386.942 FRANSA 1.817.524.955
AKFEN GYO 45.337.329 0 45.337.329 %0,21 EMLAK KONUT GYO 390.260.000 - 390.260.000 %35,43 bt S —
KORFEZ GYO 38.000.000 0 38.000.000 %0,18 YENI GIMAT GYO 241.920.000 - 241.920.000 %21,96 VIRJIN ADALARI (INGiLiz) 2.070.379.216 BAHREYN 1.778.280.000
OzDERICi GYO 16.750.000 0 16.750.000 9%0,08 VAKIF GYO - 145.000.000 145.000.000 %13,16 BAHREYN 1.671.270.000 VIRJIN ADALARI (INGILiz) 1.440.844.989
SAVUR GYO 8.339.100 0 8.339.100 %0,04 AKMERKEZ GYO 109.183.520 -| 109183520 9,91 BIRLESTK ARAP EMIR. 1.020.227.228 IRLANDA 1.341.064.667
TOPLAM 19.451.631.548 | 2.160.000.000 | 21.611.631.548 %100 ALARKO GYO 106.260.000 - 106.260.000 %9,65 — — )
HALK GYO 000,000 20,000,000 44,000,000 %3.99 ISVICRE 867.773.463 BIRLESIK ARAP EMIR. 1.251.544.121
PANORA GYO 35.670.000 - 35.670.000 %3,24 LUKSEMBURG 745.134.873 iSVigRE 624.799.882
ZIRAAT GYO 14.887.123 - 14.887.123 %1,35 BELGIKA 738.580.481 BELGIKA 512.168.659
- MISTRAL GYO 14.230.062 - 14.230.062 %1,29
sirket Adi Nakit Bedelsiz | Toplam Temettil T°p'am‘;§|;: TOPLAM 916.410.705  185.000.000 1.101.410.705 %100,00
AVRUPAKENT GYO 1.975.000.000 0 1.975.000.000 %18,59 ) )
YENI GIMAT GYO* 1.693.440.000 0 1.693.440.000 %15,94 Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL) Yatirimci Adres Ulkesi Piyasa Degeri (TL)
EMLAKKONUTGYO |  1.520.000.000 0|  1520.000.000 %1431 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER] 22.615.669.206 AMERIKA BIRLESIK DEVLETLER] 10.030.118.536
* .
:EX;&E;Y%YO ZZ;:Z; gzzg g ZZ;:Z: g:jz ://:i:ﬁ sirket Adi Nakit Bedelsiz T::ﬂ:tn& TOPlamﬁ:';: BIRLESIK KRALLIK 6.601.334.961 BIRLESIK KRALLIK 5.621.156.922
AKIS GYO 300.000.000 0 300.000.000 %2,82 YENI GIMATGYO | 166.118.400,00 - 166.118.400 %33,07 HOLLANDA 4.380.892.958 HOLLANDA 3.857.087.717
ZIRAAT GYO 286.602.524 0 286.602.524 %2,70 EMLAK KONUT GYO 82.460.000 - 82.460.000 %16,41 BAHREYN 1.728.690.000 BAHREYN 1.184.940.000
HALK GYO 16.000.000 |  160.000.000 176.000.000 %1,66 AKMERKEZ GYO - 81.980.800 %16,32 VIRJIN ADALARI (INGiLiZ) 1.356.046.630 VIRJN ADALARI (INGILIZ) 925.862.967
BATI EGE GYO* 70.000.000 0 70.000.000 9%0,66 HALK GYO 5.000.000 50.000.000 55.000.000 %10,95 . o )
. ISVICRE 1.297.415.327 BIRLESIK ARAP EMIR. 799.700.956
MISTRAL GYO 69.192.136 0 69.192.136 %0,65 ALARKO GYO - 50.232.000 %10,00 —— _ :
PASIFIK GYO 60.000.000 0 60.000.000 %0,56 VAKIF GYO 40.000.000 40.000.000 %7,96 BIRLESIK ARAP EMIR. 1.238.822.834 IRLANDA 363.856.559
MHR GYO 41.350.000 0 41.350.000 %0,39 PANORA GYO 22.185.000,00 - 22.185.000 %4,42 FRANSA 1.091.469.141 AVUSTRALYA 254.876.111
EYG GYO 20.000.000 0 20.000.000 %0,19 MISTRAL GYO 4.392.951,21 - 4.392.951 %0,87 KANADA 903.846.642 FRANSA 247.913.174
TOPLAM 10.463.016.964 | 160.000.000 | 10.623.016.964 %100,00 TOPLAM 412.369.151 90.000.000 |  502.369.151 %100,00 )
IRLANDA 728.102.750 MAN ADASI 198.448.002
Temettil verileri, GYO'larin KAP'ta yaptiklari Kar Payi Dagjitim islemlerine {liskin Bildirim’lerden temin edilmistir. Tablolar ilgili hesap dénemine iliskin olarak gerceklestirilen temettii 6demelerini gdstermektedir.
2025 hesap donemine iliskin genel kurul ve kar payi dagitim siiregleri devam etmektedir. Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu A.S.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Sermaye Gelisimi GYO'larin Aktif Toplami Gelisimi

Haziran 2026 Haziran 2026

PASIFIK GYO 267.500.000 1.000.000.000 1.640.000.000 4.800.000.000 5.323.560.210 6.900.847.276 EMLAK KONUT GYO 30.760.452.000 46.959.179.000 120.831.932.000 204.902.957.000 335.189.944.000 440.012.804.000
PEKER GYO 669.833.747 669.833.747 669.833.747 2.500.000.000 5.000.000.000 5.000.000.000 TORUNLAR GYO 19.906.999.000 39.280.748.000 80.576.031.000 115.430.705.000 156.880.281.000 198.228.095.000
ZIRAAT GYO 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000 4.693.620.000 REYSAS GYO 5.670.383.640 14.817.154.181 33.924.907.765 64.063.975.063 102.456.309.727 128.141.031.230
KIZILBUK GYO 240.000.000 300.000.000 300.000.000 300.000.000 1.200.000.000 4.000.000.000 ZIRAAT GYO 8.643.897.092 20.662.426.003 40.041.601.615 63.638.033.898 96.073.349.881 115.326.878.169
SiNPA$ GYO 873.193.432 1.500.000.000 1.500.000.000 4.000.000.000 4.000.000.000 4.000.000.000 SiNPAS GYO 11.323.329.074 18.770.764.848 32.740.501.823 61.523.014.358 88.530.819.234 104.711.556.720
AKFEN GYO 1.300.000.000 1.300.000.000 3.890.703.214 3.900.000.000 3.900.000.000 3.900.000.000 HALK GYO 4.578.221.287 14.307.529.731 26.514.093.826 47.899.762.557 81.024.225.525 103.133.722.071
HALK GYO 1.020.000.000 1.570.000.000 1.645.000.000 3.680.000.000 3.840.000.000 3.840.000.000 OZAK GYO 9.063.025.959 19.617.524.962 38.560.677.653 54.882.960.989 78.015.642.640 97.543.180.139
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 PASIFiK GYO 3.562.512.146 9.531.314.201 30.343.672.603 50.805.085.597 75.548.349.225 89.559.958.776
VAKIF GYO 1.000.000.000 1.145.000.000 2.950.000.000 3.450.000.000 3.450.000.000 3.450.000.000 IS GYO 6.676.321.298 17.417.219.256 38.149.395.177 47.658.367.292 58.192.770.367 70.127.852.427
SERVET GYO 52.000.000 52.000.000 52.000.000 52.000.000 3.250.000.000 3.250.000.000 AKIS GYO 7.729.416.023 13.862.876.767 23.882.635.069 37.302.238.596 54.163.953.981 63.238.441.000
AKIS GYO 805.000.000 805.000.000 805.000.000 2.415.000.000 2.415.000.000 2.415.000.000 AVRUPAKENT GYO 20.977.011.556 39.423.788.945 50.983.897.384 58.233.178.323
MARTI GYO 330.000.000 330.000.000 330.000.000 1.090.980.000 1.090.980.000 2.400.156.000 SERVET GYO 5.242.516.560 9.995.828.604 12.187.561.956 33.332.068.638 49.515.648.124 57.175.736.817
ALARKO GYO 64.400.000 64.400.000 144.900.000 289.800.000 289.800.000 2.028.600.000 AKFEN GYO 6.863.235.275 12.386.046.803 15.343.293.560 30.709.735.374 44.743.375.906 52.663.214.147
REYSAS GYO 500.000.000 500.000.000 500.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000 2.000.000.000 KIZILBUK GYO 2.699.287.485 6.925.429.347 13.072.555.084 22.800.756.113 34.905.353.329 41.884.977.851
0ZAK GYO 364.000.000 728.000.000 1.456.000.000 1.456.000.000 1.456.000.000 1.456.000.000 KIiLER GYO 2.989.448.000 9.310.423.000 20.715.525.000 25.264.549.000 34.011.466.000 39.493.782.000
KiLER GYO 620.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000 1.395.000.000 VAKIF GYO 4.619.815.011 6.702.899.013 14.938.242.772 22.088.445.850 31.121.489.888 37.274.959.431
MHR GYO 827.000.000 827.000.000 1.240.500.000 1.240.500.000 ASCE GYO 14.947.594.642 20.056.694.092 26.086.219.379 31.370.516.187
FUZUL GYO 318.000.000 318.000.000 1.250.000.000 1.214.963.832 ALARKO GYO 3.095.184.874 6.098.704.680 11.491.339.041 18.017.512.207 24.241.859.104 31.368.331.444
SAVUR GYO 1.083.000.000 YENi GIMAT GYO 2.834.952.147 5.983.416.604 13.375.286.616 19.424.528.849 27.129.857.159 30.322.808.777
KORAY GYO 40.000.000 40.000.000 40.000.000 61.426.385 1.000.000.000 1.000.000.000 DOGUS GYO 2.439.909.289 5.095.843.430 10.012.643.461 14.890.642.434 19.601.637.550 23.366.042.889
OZDERICI GYO 250.000.000 250.000.000 250.000.000 250.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 ADRA GYO 5.089.467.769 7.642.039.629 17.393.641.408 20.351.419.500
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 AGAOGLU AVRASYA GYO 20.328.021.884
KORFEZ GYO 66.000.000 66.000.000 66.000.000 330.000.000 990.000.000 990.000.000 MARTI GYO 1.477.710.778 3.568.286.832 7.235.408.839 9.833.927.146 12.486.044.284 20.190.053.011
i§ GYO 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000 958.750.000 PANORA GYO 1.171.742.221 2.992.415.097 7.890.503.796 11.912.981.268 16.699.595.054 19.591.088.463
VERA KONSEPT GYO 205.000.000 820.000.000 820.000.000 820.000.000 PEKER GYO 1.224.152.069 1.991.257.323 4.922.998.827 8.083.770.500 10.064.028.197 19.367.485.782
BATI EGE GYO 815.000.000 815.000.000 815.000.000 815.000.000 KUZUGRUP GYO 8.899.783.642 13.118.111.731 17.382.575.690 18.916.088.942
SEKER GYO 813.555.283 813.555.283 813.555.283 813.555.283 813.555.283 SUR TATILEVLERI GYO 5.772.974.220 9.960.295.291 12.860.323.749 15.314.962.782
AHES GYO 195.000.000 721.500.000 721.500.000 AHES GYO 5.405.990.398 11.735.563.511 13.832.643.286
AGAOGLU AVRASYA GYO 701.000.000 AKMERKEZ GYO 260.845.565 3.299.209.588 5.714.759.279 8.659.563.749 11.774.093.965 13.739.049.000
EYG GYO 82.500.000 200.000.000 200.000.000 700.000.000 700.000.000 MHR GYO 4.554.695.023 6.987.236.326 10.102.838.883 11.974.536.505
ASCE GYO 659.000.000 659.000.000 659.000.000 659.000.000 FUZUL GYO 5.579.867.189 9.267.334.781 14.806.914.650 11.899.747.461
TSKB GYO 650.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000 650.000.000 ZERAY GYO 11.124.960.105
ZERAY GYO 626.000.000 KORAY GYO 122.991.021 623.867.637 3.687.941.251 6.111.281.695 8.667.619.805 10.206.179.785
ADRA GYO 293.700.000 293.700.000 545.854.435 545.854.435 LUXERA GYO 9.445.955.317
BAKIRCI GYO 501.000.000 VERA KONSEPT GYO 3.763.698.489 5.481.342.119 7.721.454.950 8.848.542.291
MISTRAL GYO 134.219.462 134.219.462 134.219.462 134.219.462 469.768.118 469.768.118 DENiz GYO 1.006.506.733 1.571.031.317 2.577.699.999 4.785.343.385 6.993.669.550 8.530.658.585
AVRUPAKENT GYO 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 TSKB GYO 743.565.289 1.817.661.889 3.371.338.071 5.290.540.674 7.005.226.752 8.365.246.692
DENizZ GYO 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 400.000.000 BAKIRCI GYO 8.153.841.054
NUROL GYO 310.200.000 335.348.000 335.348.000 335.348.000 335.348.000 335.348.000 ATAKULE GYO 614.539.183 3.609.373.788 3.638.008.253 4.970.727.669 6.664.511.518 7.928.082.923
DOGUS GYO 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 332.007.786 SEKER GYO 2.904.382.591 6.227.229.275 6.990.147.446 7.334.336.840 7.917.306.459
LUXERA GYO 330.000.000 OzDERICIi GYO 1.049.011.885 2.304.233.502 3.724.370.608 4.885.807.463 6.489.791.744 7.686.357.429
ATAKULE GYO 263.340.000 526.680.000 263.340.000 263.340.000 263.340.000 263.340.000 EGEYAPI AVRUPA GYO 7.760.690.355 7.418.949.111
YENi GIMAT GYO 161.280.000 241.920.000 241.920.000 241.920.000 241.920.000 241.920.000 NUROL GYO 1.644.540.772 1.726.059.072 3.784.074.559 5.691.586.012 6.725.955.300 7.099.531.321
ZGYO 210.492.225 MISTRAL GYO 490.003.196 1.215.847.830 3.028.474.330 4.815.693.900 5.880.836.542 6.847.427.211
EGEYAPI AVRUPA GYO 200.000.000 200.000.000 SAVUR GYO 5.997.172.252
KUZUGRUP GYO 200.000.000 200.000.000 200.000.000 200.000.000 BATI EGE GYO 2.941.782.043 4116.988.774 5.251.852.766 5.988.354.643
SUR TATILEVLERI GYO 167.500.000 167.500.000 167.500.000 167.500.000 7GYO 5.812.931.140
IDEALIST GYO 50.000.000 50.000.000 50.000.000 150.000.000 150.000.000 150.000.000 EYG GYO 1.698.487.016 1.924.965.396 3.010.770.278 3.109.424.003 3.663.566.852
AVRASYA GYO 111.600.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000 111.600.000 KORFEZ GYO 185.080.265 307.699.592 840.925.450 1.410.159.290 2.773.170.085 3.267.929.888
PANORA GYO 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000 AVRASYA GYO 365.029.346 657.257.069 1.041.244.994 1.646.754.185 2.540.391.367 2.945.089.351
TREND GYO 30.000.000 30.000.000 69.000.000 69.000.000 69.000.000 69.000.000 TREND GYO 104.297.707 172.981.026 235.646.216 303.461.858 414.461.261 1.063.429.441
ATA GYO 23.750.000 47.500.000 47.500.000 47.500.000 47.500.000 47.500.000 ATA GYO 127.537.463 243.146.871 432.752.514 639.397.746 878.597.756 1.047.755.795
AKMERKEZ GYO 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000 37.264.000 IDEALIST GYO 89.286.357 163.651.542 424.907.670 454.090.685 910.753.941 793.111.774
TOPLAMTL 21.504.958.427 26.047.198.278 35.744.761.492 50.990.530.916 63.780.367.832 74.622.086.955 TOPLAM TL 149.375.746.010 308.592.178.012 709.932.019.921 1.145.591.165.850 1.690.844.813.329 2.138.834.543.433
TCMB DONEM SONU USD ALI§ KURU 13,33 18,70 29,44 35,28 42,85 46,57 TCMB DONEM SONU USD ALI§ KURU 13,33 18,70 29,44 35,28 42,85 46,57
TOPLAM USD 1.613.396.236 1.393.024.942 1.214.230.540 1.445.309.833 1.488.456.659 1.602.363.903 TOPLAM USD 11.206.823.168 16.503.755.850 24.116.013.205 32.471.404.928 39.459.622.248 45.927.303.917

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu A.S. Kaynak: Merkezi Kayit Kurulugu A.S.

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 2026/3 aylik veriler dikkate alinmigtir. - Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gore Finansal yayimladi§indan 2026/3 aylik veriler dikkate alinmigtir.

finansal tablolari alinmistir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiiciige seklindedir. finansal tablolari alinmistir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin &zkaynak Gelisimi GYO'’larin Dénem Kari Gelisimi

Haziran 2026 Haziran 2026

TORUNLAR GYO 14.519.010.000 33.795.413.000 72.254.671.000 97.238.558.000 130.570.779.000 154.575.736.000 TORUNLAR GYO 5.306.805.000 18.436.300.000 13.320.282.000 8.611.405.000 7.729.931.000 5.977.426.000
EMLAK KONUT GYO 15.746.887.000 18.368.023.000 58.549.588.000 95.803.122.000 129.708.658.000 152.835.871.000 ASCE GYO 3.951.597.314 1.079.755.948 650.130.991 4.698.051.449
REYSAS GYO 3.949.820.792 12.285.148.684 30.196.946.852 45.886.779.125 86.176.056.622 103.249.325.136 HALK GYO 378.556.382 6.602.399.467 2.573.786.950 1.221.827.730 13.278.610.834 3.500.658.883
ZIRAAT GYO 8.372.611.115 19.399.778.728 36.119.074.980 55.079.984.829 79.327.814.054 93.732.761.528 EMLAK KONUT GYO 1.332.323.000 2.997.133.000 3.813.530.000 13.197.381.000 6.002.283.000 2.357.999.000
0zAK GYO 6.725.090.268 17.062.235.408 35.042.177.092 49.171.145.393 65.393.718.458 75.061.006.737 PASiFiK GYO 29.091.207 3.411.640.125 1.010.191.229 2.366.838.799 2.897.871.710 1.997.104.218
SINPAS GYO 4.896.459.122 11.402.402.586 25.441.013.847 39.210.324.573 59.625.863.213 70.097.211.121 REYSAS GYO 1.547.649.705 8.338.680.843 17.245.409.087 9.228.745.779 26.293.227.881 1.985.123.076
HALK GYO 3.300.178.143 10.433.172.290 20.077.476.844 31.349.394.650 54.288.595.311 65.270.328.164 PEKER GYO 302.942.638 360.214.176 485.118.345 85.884.531 215.795.927 1.568.921.500
I§ GYO 5.475.662.879 13.920.236.062 31.105.333.802 39.110.049.089 50.250.172.911 58.192.772.340 ZGYO 1.246.532.034
AKIS GYO 4.138.127.237 9.814.638.514 20.232.668.025 31.940.718.244 44.594.948.141 52.493.436.000 AVRUPAKENT GYO 3.261.183.494 7.380.600.157 1.608.988.639 1.138.405.614
AVRUPAKENT GYO 20507.030.290 31.136.700.795 40223570109 46.495.200.447 AKIS GYO 237.917.449 5.563.513.840 3.358.458.325 4.010.583.424 3.230.026.951 1.122.529.000
PASIFiK GYO 1.271.348.099 4.680.080.021 12.928.832.125 17.713.060.033 35.421.709.370 42.591.741.451 ZIRAAT GYO 1.320.242.261 10.945.313.261 4.015.886.751 3.057.439.536 7.555.651.440 939.303.107
SERVET GYO 2.993.465.606 7.564.607.739 10.707.006.539 18.974.846.239 37.361.580.730 42.418.895.013 EGEYAPI AVRUPA GYO 811.875.310 707.127.946
AKFEN GYO 4.353.151.599 7.851.547.236 12.446.599.436 23.185.765.347 32.919.088.704 38.583.530.885 YENI GIMAT GYO 699.932.046 3.087.170.008 7.511.389.845 523.731.568 5.362.720.197 461.373.611
VAKIF GYO 2.441.130.020 4.772.769.354 10.804.578.850 18.164.905.004 24.556.895.466 28.897.570.719 PANORA GYO 249.689.360 1.837.646.714 2.637.143.450 820.699.368 1.570.249.342 424.346.001
ASCE GYO 14.890.900.708 14.838.986.114 20.005.803.673 28.802.635.842 TREND GYO 27.736.308 55.842.173 81.770.317 6.378.467 13.110.560 397.766.932
YENi GIMAT GYO 2.767.776.008 5.889.343.597 13.290.094.887 15.045.248.356 25.699.504.230 28.109.740.451 ALARKO GYO 1.261.477.309 2.753.941.111 1.289.382.689 445.950.916 -2.032.343.878 395.523.448
KILER GYO 1.761.543.000 5.847.763.000 12.276.704.000 18.582.162.000 23.661.841.000 27.159.571.000 VAKIF GYO 474.687.944 2.332.117.148 1.335.571.137 3.037.201.744 780.510.602 340.926.750
KIZILBUK GYO 2.193.048.489 5.397.079.291 8.013.773.861 16.107.026.930 21.931.876.759 25.540.613.213 AKMERKEZ GYO 94.818.323 1.247.439.605 496.547.351 524.404.659 663.652.679 309.040.000
ALARKO GYO 3.060.032.678 5.841.940.731 10.760.132.672 13.322.805.281 15.556.990.451 19.071.351.824 AGAOGLU AVRASYA GYO 261.135.023
PANORA GYO 1.160.271.529 2.962.248.243 7.404.248.452 10.781.766.168 15.174.227.888 17.779.034.372 AVRASYA GYO 30.986.565 218.614.609 57.049.416 65.228.799 -31.912.871 200.267.018
ADRA GYO 5.063.141.440 7.185.515.510 14.576.042.603 16.917.916.892 ZERAY GYO 150.118.767
AGAOGLU AVRASYA GYO 16.591.167.397 AKFEN GYO 2.083.753.201 3.082.287.680 940.763.936 1.450.248.819 2.622.212.363 132.603.916
DOGU$ GYO 405.361.121 3.069.751.712 6.912.830.342 10.710.194.343 13.783.698.042 16.349.489.680 DOGU§ GYO -229.276.304 2.665.028.996 1.846.046.906 978.176.125 -234.907.174 117.231.396
MARTI GYO 1.040.661.286 3.006.931.513 6.389.642.246 8.865.889.462 8.942.908.381 14.150.616.391 SiNPA§ GYO 3.200.065.874 5.223.148.289 4.790.207.336 7.763.279.198 966.422.497 81.098.468
KUZUGRUP GYO 7.859.804.457 9.740.339.886 12.753.644.599 13.648.801.280 TSKB GYO 124.879.321 1.069.466.398 358.341.845 22.432.684 15.618.196 61.214.837
AKMERKEZ GYO 253.047.751 3.279.786.846 5.679.995.542 7.321.619.778 9.589.798.623 11.131.049.000 SAVUR GYO 47.107.836
AHES GYO 4.628.735.972 9.183.576.195 10.704.485.178 BAKIRCI GYO 25.088.401
SUR TATILEVLERI GYO 4.841.732.621 6.171.968.957 9.060.344.542 10.678.744.092 MARTI GYO -29.909.373 1.095.119.569 1.271.763.985 1.160.349.454 2.344.985.068 13.770.039
MHR GYO 4.534.104.179 5.972.731.123 8.206.532.894 9.461.338.171 KORAY GYO 24.101.349 -64.843.715 642.054.503 65.170.179 -749.349.607 13.329.676
PEKER GYO 1.065.016.216 1.779.302.610 3.906.761.861 3.182.205.512 5.969.557.314 8.306.228.676 SUR TATILEVLERI GYO 909.086.594 328.758.596 976.650.225 9.234.195
TSKB GYO 739.912.461 1.809.468.500 3.350.062.035 4.727.723.332 6.203.838.937 7.367.275.319 OzDERICi GYO 618.432.439 1.250.095.182 6.538.234 732.551.252 70.299.146 -1.213.859
OZDERICI GYO 1.007.663.650 2.263.823.328 3.680.073.328 4.257.147.402 6.084.014.542 7.155.257.178 ATA GYO 15.498.263 161.720.930 32.411.335 40.488.108 -6.389.637 -16.424.901
SEKER GYO 2.357.285.449 5.175.862.769 5.923.134.327 6.495.488.631 7.026.704.745 DENiz GYO 98.131.858 606.008.239 68.875.327 478.564.111 283.764.084 -31.950.328
NUROL GYO 402.693.373 1.269.342.805 3.031.733.505 5.267.973.544 6.423.308.268 6.890.782.026 KORFEZ GYO 24.402.821 128.805.381 135.545.125 66.766.441 142.229.405 -54.807.018
ATAKULE GYO 605.510.751 3.580.718.674 3.614.256.154 4.603.243.860 5.785.845.520 6.664.395.450 AHES GYO 207.730.419 3.124.905.674 -54.961.649
DENiz GYO 719.937.856 1.325.617.490 2.519.356.042 4.116.641.321 5.671.510.634 6.646.820.595 LUXERA GYO -66.004.934
BATI EGE GYO 1.838.882.854 4.104.819.576 5.202.305.881 5.781.213.012 IDEALIST GYO 3.653.338 58.374.055 6.456.629 156.020.738 58.506.855 -81.172.680
BAKIRCI GYO 5.747.067.540 KIZILBUK GYO 104.664.926 3.204.451.039 1.696.715.306 7.272.779.472 850.642.213 -81.724.301
VERA KONSEPT GYO 3.608.635.568 4.064.790.006 4.889.083.948 5.392.626.803 MISTRAL GYO 215.347.298 743.784.458 872.582.738 102.213.872 62.594.260 -99.287.224
MISTRAL GYO 467.767.857 1.197.096.868 3.004.359.318 3.682.726.368 4.795.346.378 5.347.271.580 MHR GYO 31.236.515 89.653.311 488.860.629 -105.440.836
SAVUR GYO 4.508.942.157 EYG GYO 119.841.365 225.739.489 120.379.992 -656.331.528 -107.099.511
FUZUL GYO 2.441.593.221 3.447.689.517 4.092.473.191 4.281.713.595 ATAKULE GYO 80.578.605 2.371.888.884 649.529.829 424.339.667 -240.466.655 -149.235.229
ZGYO 4.069.164.476 SERVET GYO 672.356.730 3.652.411.405 3.672.752.628 3.654.140.717 4.024.982.487 -180.389.018
ZERAY GYO 2.991.222.689 FUZUL GYO 306.000.755 260.452.537 -426.203.959 -250.561.541
LUXERA GYO 2.879.710.441 ADRA GYO 869.955.829 1.198.272.143 -606.436.506 -251.992.192
KORFEZ GYO 144.393.079 272.654.766 787.128.546 1.202.982.746 2.407.783.039 2.741.921.258 BATI EGE GYO 138.447.254 1.133.298.692 -97.541.211 -344.623.312
EGEVAPI AVRUPA GYO 1.715.940.646 2.665.488.806 VERA KONSEPT GYO 574.994.089 424.576.139 431.303.358 -364.833.837
AVRASYA GYO 348.820.947 641.108.286 1.024.186.784 1.618.457.010 2.076.351.277 2.289.044.387 SEKER GYO 1.295.649.562 567.195.680 349.705.270 -1.274.228.342 -626.505.596
EYG GYO 453.142.615 1.166.478.717 1.911.778.291 1.826.601.821 2.043.883.191 NUROL GYO -103.636.036 858.513.223 760.414.786 173.837.768 -476.080.996 -673.057.192
KORAY GYO 107.764.023 41.998.736 889.650.301 1.506.188.091 1.223.769.735 1.449.389.127 KiLER GYO 547.432.000 3.314.107.000 1.417.457.000 857.759.000 -660.179.000 -703.615.000
TREND GYO 78.419.689 134.261.862 204.735.111 289.215.343 391.674.599 859.002.571 isGyo 1.329.919.890 8.364.189.262 3.131.266.812 892.029.688 -958.319.746 -889.329.908
ATA GYO 50.634.153 236.006.157 422.382.629 562.191.554 729.418.400 842.560.138 KUZUGRUP GYO 119.240.517 236.961.362 4.034.989 -1.370.512.039
IDEALIST GYO 58.495.002 116.822.165 231.117.234 265.023.029 405.408.317 205.556.294 0zAK GYO 2.523.894.700 8.312.975.560 4.669.112.812 1.737.165.846 -212.764.262 -1.665.995.953
TOPLAMTL 96.621.712.799 224.123.547.866 545.227.359.066 797.974.274.030 1.150.935.961.047 1.394.745.183.378 TOPLAMTL 24.599.146.397 115.700.988.842 97.155.031.494 88.042.159.025 85.606.586.424 22.509.620.083
TCMB DONEM SONU USD ALI§ KURU 13,33 18,70 29,44 35,28 42,85 46,57 TCMB DONEM SONU USD ALIS KURU 13,33 18,70 29,44 35,28 42,85 46,57
TOPLAM USD 7.248.984.380 11.986.306.128 18.521.083.458 22.618.318.425 26.859.649.033 29.949.434.902 TOPLAM USD 1.845.535.779 6.187.781.180 3.300.304.757 2.495.526.049 1.997.819.987 483.350.227

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gore Finansal yayimladigindan 2026/3 aylik veriler dikkate alinmigtir. - Konsolide rapor yayinlayan GYO'lar icin konsolide, konsolide rapor yayinlamayan GYO'lar igin konsolide olmayan - Marti GYO Ozel Hesap Dénemine Gére Finansal yayimladigindan 2026/3 aylik veriler dikkate alinmistir.

finansal tablolari alinmistir. - Tablo siralamasi son yil bazinda biiyiikten kiigiige seklindedir. finansal rapor verileri dikkate alinmistir.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

GYO'larin Ozkaynak Karlihgr* Gelisimi Orani (%) GYO'larin Aktif Karlihgi* Gelisimi Orani (%)

GYO'larin &zkaynak Rasyosu* Gelisimi

GYO'larin Borg¢luluk Rasyosu* Gelisimi

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2022 2023 2024 2022 2023 2024
EGEYAPI AVRUPA GYO %47,3 AHES GYO %3,8 %26,6 KORAY GYO %93,3 %75,9 %75,4 %85,9 %85,8 IDEALIST GYO %2,3 %4,6 %1,8 %37,0 %73,0
AHES GYO %45 %34,0 REYSAS GYO %103 %56,3 %50,8 %144 %25,7 IDEALIST GYO %28,6 %45,6 %41,6 %55,5 %74,1 KORAY GYO %1,0 %22,2 %24,5 %81,7 %69,0
REYSAS GYO %39,2 9%67,9 9%57,1 %20,1 %30,5 YENi GIMAT GYO %24,7 %51,6 %56,2 %2,7 %19,8 ZERAY GYO %731 PEKER GYO %2,7 %5.8 %13 %83,8 %60,2
MARTI GYO %29 %364 %199 %13,1 %26,2 HALK GYO %83 %d6,1 %9,7 %26 %164 CUXERRIGNG iAB05 KORFEZ GYO il e D Gl
HALK GYO %115 %633 %128 %39 %245 EGEYAPI AVRUPA GYO %105 EMLAK KONUT GYO %60,9 %51,5 %53,2 %61,3 %65,3 EYG GYO %5,5 %5,8 %9,6 %38,3 %34,2
YENI GIMAT GYO %253 %524 %565 %35 %209 PANORA GYO %590 %614 %334 %6,9 %9,4 EGE{ARREVEUERIGND L L] RIEILGHD R ) S S
IDEALIST GYO %6,2 %50,0 %2,8 %58,9 %14,4 MARTI GYO %13,2 %30,7 %17,6 %11,8 %8,6 FUZULGYO %36,2 %628 %724 %64,0 SAVUR GYO %24,0
. . PEKER GYO %10,6 %20,6 %60,6 %40,7 %57,1 ZERAY GYO %20,9
SUR TATILEVLERI GYO %18,8 %5,3 %10,8 SERVET GYO %27,3 %36,5 %30,1 %11,0 %8,1 . i
. PASIFiK GYO %50,9 %57,4 %65,1 %53,1 %52,4 PASIFiK GYO %4,7 %7,9 %3,7 %15,0 %16,2
SERVET GYO %22,5 %48,3 %34,3 %19,3 %10,8 ZIRAATGYO %15,3 %53,0 %10,0 %4,8 %7,9 S e w394 oG e %l 2 KIZILBUK GYO o e e B 557
PANORAGYO %21,5 %62,0 R0 %7.6 Rl SURTATILEVLERTGYO M i %76 ALARKO GYO %4,2 %6,4 %26,1 %35,8 %39,2 VERA KONSEPT GYO %17,6 %5,0 %16,8 %15,2
ZIRAAT GYO %15,8 %56,4 %11,1 %5,6 %9,5 iDEALIST GYO %4,1 %35,7 %1,5 %34,4 %6,4 VERA KONSEPT GYO %4,1 %25,8 %36,7 %391 BATLEGE GYO %23 %5,0 %15,7 %141
PASIFIK GYO %23 %72,9 %78 %134 %8,2 AKis GYO %3,1 %40,1 %141 %10,8 %6,0 KIZILBUK GYO %22,1 %38,7 %29,4 %37,2 %39,0 OZDERICi GYO %9,1 %14,7 %17,0 %16,4 %14,0
AKFEN GYO %47,9 %39,3 %7,6 %6,3 %8,0 AKFEN GYO %30,4 %24,9 %6,1 %4,7 %5,9 HALK GYO %27,1 %24,3 %34,6 %33,0 %36,7 MHR GYO 9%5,5 %7,2 9%15,1 %13,1
AKiS GYO %5.7 %56,7 %16,6 %12,6 %7.2 AKMERKEZ GYO %36,4 %37.8 %8,7 %6, 1 %5.6 SINPAS GYO %39,3 %22,3 %36,3 %32,6 %33,1 VAKIF GYO %4,2 %3,7 %5,3 %14,0 %11,9
AKMERKEZ GYO %37,5 %38,0 %8,7 %7,2 %6,9 KORFEZ GYO %19,6 %41,9 %16,1 %4,7 %5,1 KiLER GYO %37,2 %40,7 %26,4 %30,4 %31,2 SEKER GYO %2,9 %6,4 %7,3 %12,5 %11,6
MHR GYO %0,7 %1,5 %6,0 TORUNLAR GYO %28,3 %46,9 %16,5 %7,5 %4,9 SUR TATILEVLER GYO %16,1 %38,0 %29,5 %30,3 LUXERA GYO %11,5
TORUNLAR GYO %36,6 %54,6 %18,4 %8,9 %5,9 MHR GYO %0,7 %1,3 %4,8 DOGUS GYO %39,8 %31,0 %28,1 %29,7 %30,0 ALARKO GYO %90,7 %74,3 %46,0 %1,9 %10,6
KORFEZ GYO %16,9 %47,2 %17,2 %5,6 %5,9 DENIZ GYO 9%9,7 9%38,6 %2,7 %10,0 %4,1 ZGYO %30,0 MARTI GYO %9,1 %19,4 %3, 1 %12,2 %17,0
DENiZ GYO %13,6 %45,7 %2,7 %11,6 %5,0 PASIFiK GYO %0,8 %35,8 %3,3 %4,7 %3,8 BAKIRCI GYO %29,5 AKFEN GYO %6.,0 %3,2 %5.9 %11.8 %10.1
EMLAK KONUT GYO %85 %163 %65 %138 %46 | | TREND GYO %267 %323 %347 %2,1 %3,2 MARTLGYO %157 %117 %98 %284 %29 TSKEGYO %28 %5,2 %73 %105 %88
AVRUPAKENT GYO %159 %237 %40 AVRUPAKENT GYO %155 %18.7 %32 KUZUGRUP GYO %11,7 %25,7 %26,6 %27,8 MISTRAL GYO %8,9 %22,4 %27,4 %9,8 %8,8
KIZILBUK GYO %48 WS94 | 212 452 %39| | VAKIFGYO %168 %348 %89 |  wi3s %2,5 AKFEN GYO %366 %189 %245 %264 %267 | BAKIRCIGYO %87
PEKER GYO %28.0 %202 %12 %27 %36 ASCE GYO %26.4 w5 4 w25 SERVET GYO %24,3 %12,1 %43,1 %24,5 %25,8 TREND GYO %4,5 %3,0 %4,2 %17.,6 %8,0
TREND GYO %35,4 %41,6 %39,9 %2,2 %3,3 KIZILBUK GYO %3,9 %46,3 %13,0 %31,9 %2,4 SRR %248 SR w455 2059 %3649 8,7 7.1
ASCEGYO Yats w3 Y3 DEKER CYO vt 3 wis 1 4o i 1 v 1 0ZAK GYO %13,0 %9,1 %10,4 %16,2 %23,0 EGEYAPI AVRUPA GYO %11,7 %7,5
. : : : : : : ' AHES GYO %14,4 %21,7 %22,6 AHES GYO %23,7 %7,9 %6,7
VAKIF GYO %19,4 %48,9 %12,4 %16,7 %3,2 EMLAK KONUT GYO %4,3 %6,4 %3,2 %6,4 %1,8 e %288 %27,7 %178 %211 %225 A %33 %63 %103 %71 %6,0
SINPAS GYO %65,4 %45,8 %18,8 %19,8 %1,6 SINPAS GYO %12,8 %27,8 %14,6 %12,6 %1,1 AVRASYA GYO %25 %16 %17 %183 %223 HALK GYO %66 %122 %85 %7.1 %59
MiSTRAL GYO %46,0 %62,1 %29,0 %2,8 %1,3 OzDERICi GYO %27,8 %54,3 %0,2 %15,0 %1,1 DENiz GYO %15,6 %2,3 9%14,0 %18,9 %22,1 SiN PAS GYO %7,6 %17,0 9%9,8 9%6,7 9%5,7
OZDERICI GYO %61,4 %55,2 %0,2 %17,2 %1,2 MISTRAL GYO %2,0 %61,2 %28,8 %2,1 %1,1 TORUNLAR GYO %14,0 %10,3 %15,8 %16,8 %22,0 ATA GYO 9%5,0 9%8,9 %11,8 %6,5 9%5,6
TSKB GYO %16,9 %59,1 %10,7 %0,5 %0,3 TSKB GYO %26,6 %58,8 %10,6 %0,4 %0,2 MISTRAL GYO %1,5 %0,8 %23,5 %18,5 %21,9 ZGYO %5,2
KUZUGRUP GYO %1,5 %2,4 %0,0 KUZUGRUP GYO %1,3 %1,8 %0,0 MHR GYO %0,5 %14,5 %18, %21,0 KiLER GYO %4,2 %8,8 %13,3 %5,9 %5, 1
0OZAK GYO %37,5 %48,7 %13,3 %3,5 -%0,3 0ZAK GYO %6,3 %42,4 %12,1 %3,2 -9%0,3 AVRUPAKENT GYO %2,2 %21,0 %21,1 %20,2 ZIRAAT GYO %41 %7,7 %11,7 %5,9 %5,0
ATA GYO %30,6 %68,5 %7,7 %7,2 -%0,9 ATA GYO %12,2 %66,5 %7,5 %6,3 -%0,7 ATA GYO %2,9 %2,4 %12,1 %17,0 %19,6 AVRASYA GYO %5,7 %9,2 %14,5 %5,4 %4,9
AVRASYA GYO %8,9 %34,1 9%5,6 %4,0 %1,5 DOGUS GYO %9,4 9%52,3 %18,4 9%6,6 %1,2 REYSAS GYO %17,1 %11,0 %28,4 %15,9 %19,4 NUROL GYO %3,8 %9,0 %15,7 %b5,2 %4,9
DOGUS GYO 56,6 | %868 %267 %9,1 %1,7 AVRASYA GYO %8,5 %33,3 %5,5 %4,0 %1,3 TREND GYO %2241 %131 %4,7 %55 %192 AKI§ GYO %122 %21 %13,2 %54 %4,6
BATI EGE GYO %75 %276 1.9 is GYO %199 %480 %32 %19 B6 AKMERKEZ GYO %0,6 %0,6 %15,5 %18,6 %19,0 AGAOGLU AVRASYA GYO %4,2
is GYO %24,3 %60, %10, %23 1.9 BATI EGE GYO 4.7 %275 1.9 ZIRAAT 6YO %6, 1 %9,8 %13,4 %17,4 %18,7 ATAKULE GYO %6,8 %13,7 %17,5 %4,6 %4,0
HILERGYO %311 o687 s el 28 HILERGYO LLs %356 %68 %34 1.9 gG:\(r)oG AR %20,1 %18,5 %17,9 %13,6 ://:13:3 :E\I\I:IT:KG lgNUT GYO %4,8 :1 ::21 ?é:é ZZ;; 335
ATAKULE GYO %13,3 %66,2 %18,0 %9,2 94,2 FUZUL GYO %5,5 %2,8 -9%2,9 :
AKIS GYO %29,2 %15,3 %14,4 %17,7 %17,0 ASCE GYO %22,6 %22,5 %3,3 %2,3
ADRAGYO %17.2 16,7 b2 ADRAGYO w17.1 15,7 3,5 ADRA GYO %0,5 %6,0 %16,2 %16,9 DOGUS GYO %9,2 %20,8 %32,3 %2,4 %2,0
NUROL GYO %25,7 %67,6 %25,1 %3,3 %74 ATAKULE GYO %13,1 %65,7 %17,9 %8,5 -%3,6 e %114 6,4 %47 %132 %16,1 TG %23.4 %241 %338 %2.2 %19
VERRKONSERTIGYO 15 0% 2B VERBIKONSFRIGHO b5 LT CuHO ATAKULE GYO %0,8 %0,7 %74 %132 %159 REYSAS GYO %24,6 %604 %229 %2,3 %1,9
FUZUL GYO %12,5 %76 -%104 NUROL GYO %43,9 %49,7 %20,1 %31 -%7,1 TSKB GYO %0,5 %0,6 %10,6 %11,4 %11,9 is Yo %14,5 %32,4 %40,8 %1,9 %1,6
ALARKO GYO %41,2 %47,1 %12,0 %3,3 %131 ALARKO GYO %40,8 %45,2 %11,2 %2,5 -%8,4 SEKER GYO %18,8 %16,9 %15,3 %11,4 %11,2 SUR TATILEVLERI GYO %28,9 %36,8 %1,8 %1,6
SEKER GYO %55,0 %11,0 %59 -%19,6 KORAY GYO %10,3 %10,4 %17,4 %1,1 -%8,6 PANORA GYO %1,0 %6,2 %9,5 %9,1 %9,2 KUZUGRUP GYO %39,3 %48,7 %1,6 %1,5
EYG GYO %26,4 %19,4 %63 | %359 SEKER GYO %44,6 %9,1 %50 %174 ASCE GYO %0,4 %26,0 %23,3 %8,2 YENI GIMAT GYO %24,3 %54,9 %62,2 %0,9 %0,9
KORAY GYO %24 | %1544 %72,2 %43 | -%61,2 EYG GYO %7,1 %11,7 %40 | %211 YENI GIMAT GYO %1,6 %0,6 %22,5 %5,3 %7,3 AVRUPAKENT GYO %51,3 %77,8 %1,0 %0,9
SEKTOR RASYOSU %255 %51,6| %178 %11,0 %7,4 SEKTOR RASYOSU %161 %376 %137 %6,6 %5,1 OzDERICi GYO %1,8 %12 %129 %6,3 %6,9 TORUNLAR GYO %338 %723 %972 %0,8 %0,6
BATI EGE GYO %37,5 %0,3 %0,9 %3,5 PANORA GYO %34,0 %851 | %1239 %0,6 %0,5
NUROL GYO %26,5 %19,9 %7,4 %4,5 %2,9 AKMERKEZ GYO %880 %1524 | %1965 %0,4 %0,3
SEKTOR RASYOSU %27,8 %24,7 %30,4 %32,9 %34,8 SEKTOR RASYOSU %10,4 %15,3 %15,8 %5,9 95,0

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo
finansal tablolar alinmigtir.
- * Ddnem Kari/Ozkaynaklar'dir.

- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo
finansal tablolari alinmistir.
- *Dénem Kari / Toplam Aktiflerdir.

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

- *Toplam Ytkimliltkler / Toplam Aktifler'dir.

- Ozel hesap dénemine tabi olan Marti GYO sirketi igin son yayinlanan 2026/3 aylik finansal rapor bildirim verileri - Ozel hesap dénemine tabi olan Marti GYO sirketi iin son yayinlanan 2026/3 aylik finansal rapor bildirim verileri
kullanilmigtir. kullanilmigtir.
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- Konsolide finansal tablo yayimlayan sirketlerin konsolide, konsolide finansal tablo yayimlamayan sirketlerin solo
finansal tablolari alinmigtir.
- * Odenmis sermaye/ozkaynak.
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VERILERLE: GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

DllZENlI BAGISLARINIZLA

AD ‘ F/K Yilliklandiriimis Ana Ortaklik Net Kar/Zarar i geri
30/09/2025 | 30/09/2026 06/2025 06/2026 30/09/2025 30/09/2026
Asce GYO a.d. 1,01 -1.505.947.055 6.400.716.119 8.547.230.000 6.464.790.000
Trend GYO a.d. 1,19 -5.758.836 410.499.711 1.393.800.000 489.900.000
Halk GYO 2,17 1,36 6.469.237.917 11.306.818.493 14.054.400.000 15.321.600.000
Ahes GYO a.d. 1,88 -273.745.956 2.986.979.167 8.170.500.000 5.613.270.000
Egeyapi Avrupa GYO 16,26 2,71 327.432.025 1.118.378.901 5.324.000.000 3.034.000.000
Servet GYO a.d. 4,26 -70.450.366 1.595.944.245 10.497.500.000 6.792.500.000 E G ITI M lE U lKE M IZI N
Pasifik GYO 4,09 5,50 4.233.392.899 2.018.440.897 17.301.570.683 11.110.364.114
Reysas GYO 1,81 6,04 22.080.861.729 15.929.050.289 39.900.000.000 96.200.000.000
Panora GYO 6,97 6,75 1.086.405.840 1.570.933.648 7.569.000.000 10.605.300.000
Akis GYO 3,88 6,96 4.870.765.116 3.278.100.951 18.909.450.000 22.821.750.000
MHR GYO 1169,32 8,44 4.445.047 379.203.073 5.197.695.000 3.200.490.000
Yeni Gimat GYO ad. 9,55 -229.791.818 5.306.938.545 33.046.272.000 50.706.432.000
Deniz GYO 5,34 10,15 543.441.009 252.339.156 2.904.000.000 2.560.000.000
Avrasya GYO ad. 10,66 -60.831.079 150.230.228 1.446.336.000 1.601.460.000
Kizilbiik GYO 6,60 10,84 2.811.881.866 501.630.916 18.552.000.000 5.440.000.000
Akmerkez GYO 13,77 10,98 643.967.933 709.069.679 8.868.832.000 7.784.449.600
Torunlar GYO 3,51 14,31 21.292.270.000 6.253.626.000 74.750.000.000 89.500.000.000
Zeray GYO a.d. 14,38 0 264.159.209 - 3.799.820.000
ZGYO a.d. 16,03 0 258.998.115 = 4.150.906.677
Ziraat GYO 16,14 16,36 6.700.917.186 5.535.539.768 108.141.004.800 90.586.866.000
Avrupakent GYO 174,62 18,84 138.932.098 1.022.951.522 24.260.000.000 19.272.000.000
Vakif GYO 4,51 19,57 1.867.181.735 364.158.815 8.418.000.000 7.128.000.000
Akfen GYO 17,05 21,45 608.550.208 445.507.666 10.374.000.000 9.555.000.000
TSKB GYO ad. 34,65 -285.456.988 88.360.344 5.076.500.000 3.061.500.000
Peker GYO a.d. 37,04 -524.092.257 499.474.554 44.750.000.000 18.500.000.000
Ozderici GYO ad. 63,66 -726.130.618 24.192.033 1.963.000.000 1.540.000.000
Dogus GYO 36,67 136,18 294.774.680 66.947.857 10.810.173.512 9.116.933.804
Agaoglu Avrasya GYO a.d. a.d. 0 -64.635.622 - 6.042.620.000
Adra GYO ad. a.d. -620.106.849 -450.065.058 14.538.150.000 24.672.620.462
Atakule GYO ad. a.d. -791.231.023 -173.812.576 2.014.551.000 1.738.044.000
Alarko GYO 6,59 a.d. 909.464.267 -1.763.846.927 5.993.064.000 5.882.940.000
Ata GYO 11,70 a.d. 58.722.609 -29.070.735 686.850.000 384.275.000
Bati Ege GYO 4,35 a.d. 1.092.952.367 -421.363.312 4.751.450.000 2.070.100.000
Bakirci GYO a.d. a.d. 0 -60.286.151 - 3.453.560.000
Emlak Konut GYO 2,81 a.d. 26.888.183.000 -3.153.551.000 75.506.000.000 70.072.000.000
EYG GYO 241,90 a.d. 12.732.561 -590.063.179 3.080.000.000 1.393.000.000
Fuzul GYO 117,39 a.d. 155.779.851 -730.169.363 18.287.500.000 6.412.500.000
idealist GYO a.d. a.d. -131.704.665 -157.146.327 550.500.000 306.000.000
isGyo a.d. a.d. -1.645.656.272 -2.338.511.172 18.187.487.500 22.837.425.000
Koray GYO 51,73 a.d. 74.615.658 -752.709.603 3.860.000.000 9.250.000.000 M
Kiler GYO 23,50 ad. 365.019.000 -839.151.000 8.579.250.000 5.580.000.000 Az_ g U k d e m e d B n Sl z d e
Kérfez GYO 12,34 a.d. 260.649.316 -70.662.729 3.217.500.000 2.791.800.000
Kuzugrup GYO 14,96 a.d. 308.498.541 -1.600.603.025 4.616.000.000 2.722.000.000 L] L] |
0 . dizenli bagisgimiz olun,
Marti GYO 5,72 a.d. 635.089.627 0 3.632.963.400 2.448.159.120
Mistral GYO 377,27 ad. 7.371.443 -55.456.465 2.781.027.260 2.330.049.866 A O
egitimle cocuklarimizin ' 1
0Ozak GYO 7,04 ad. 2.716.185.177 -1.055.925.547 19.131.840.000 17.530.240.000 i 5 a ru S S a a < a
Seker GYO ad. ad. -923.891.456 -1.500.895.603 3.669.134.326 2.253.548.134 I a k b I e I
Sinpas GYO 13,83 ad. 1.324.224.059 -457.784.281 18.320.000.000 10.800.000.000 p a r l r g E B E g I D S u n B 1 8 6 3 .
Sur Tatil Evleri GYO 336 ad. 2259.263337 -969.974.196 7.581.050.000 3.343.300.000 CEMIYET
Savur GYO ad. ad. 0 -2.932.017 - 5.317.530.000
Vera Konsept GYO a.d. a.d. -758.421.465 -693.190.910 2.673.200.000 1.115.200.000
Kaynak: Piramit Menkul Kiymetler A.3 - F/K hesaplamalarinda esas alinan piyasa degerlerine iligkin 2026/06 dénemi icin 30.09.2026, 2025/06 dénemi # Egiti m IE u Iur e ———————— d a ru s 5 afa ka u rg
:Gl’incel F/K oranlan diisiikten biiyige dogru swalan_m[?t[r._ ) . ig‘iln”3|3,09620|25ta/{ihlicl)(éatpiri(§’§le\{i%g|$£i esas _egltmm|§gr. ez icerisindeki dedierer il dénemierd =
a.d. kisaltmasi “anlamli degil” anlamina gelmektedir. Ilgili tarihte veri bulunmamasi ya da zarar agiklanmig iHilandinimig Ana Ortaklix Net Kar/zarar sutununda parantez icerisindeki degerler iigili donemlerde zarar
olmasindan kaynaklanmaktadir. edildigi anlamina gelmektedir. 0212 2?5 671"'
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