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Avrupa gayrimenkul sektoru
kredilerinin gelecegi hakkinda bir
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Degerli Okuyucumuz,

Yillik olarak gerceklestirilen, bankalarin gayrimenkul finansmani arastirmamizin 6.si

olan Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015'i sizlere sunmaktan mutluluk duyuyoruz.
Raporumuz Avrupa'daki kredi piyasasi kosullarina iliskin goris saglamanin yani sira,
benzersiz karakteristiklerini vurgulamak amaciyla arastirmaya katilan her Ulke icin ayri ayri
detayli bilgilere yer veriyor.

Amacimiz, 21 Avrupa ulkesinden bankalarla yurUuttlen gortismelere dayali olarak
Avrupa'daki gayrimenkul sektorinde banka finansmanina yonelik beklentileri ve
hassasiyetleri degerlendirmektir. Bu yil arastirmaya ilk kez dahil edilen Glkeler: Kibris,
Yunanistan, Hollanda, Ispanya, Turkiye ve Italya‘dir.

Genel itibariyle, iyilesen goriinim ve daha az sinirlayici ticari hassasiyet ile gecen yildan
bu yana Avrupa'daki ekonomik kosullar daha elverisli bir hale gelmistir. Kiresel mali krizin
miladi olmasi bakimindan 2014 yili Avrupa icin bir dondm noktasiydi. Avrupa, gayrimenkul
piyasalarinin pek cogunda hem ekonomik buyumeyi hem de uzun zamandir beklenen
yUkselmeyi gormus oldu. Analistlerin tahminlerine gore, bUylmenin gevseyen kredi
standartlari ve piyasalardaki marjlar Gzerindeki asagi yonlu baski ile 2015 yili boyunca
daha da gulc kazanmasi bekleniyor. Banka finansmanindaki olumlu iyilesmelere ragmen,
kriz dncesi dlzeyiyle karsilastirildiginda kosullarin halen kritik oldugu distnUltyor. Cin'in
icerisinde bulundugu durgunluga dair mevcut belirsizlikler, Yunanistan'in borg krizi ve
Rusya ve Ukrayna arasindaki gerginligin Avrupa‘daki olumlu ticari dUsunceyi tehdit etme
ihtimali bulunuyor.

Bankalar arasindaki kredilendirme hassasiyeti genel itibariyle iyilesmis olup bankalar
gayrimenkul projelerini finanse etmeye gitgide daha acik hale geliyor. Alternatif kredi
saglayicilari daha etkin bir hale gelmeye basladikca, bankalar da sayet kendi pazar
paylarini muhafaza etmek istiyorlarsa, bunun icin kendi gtgcluklerinin Ustesinden
gelmeleri gerektiginin farkina varmistir. Rekor diizeyde dlsUk faiz oranlari ve hem
bankalar hem de alternatif kredi saglayicilari tarafindaki daha fazla finansman
saglanabilirligi ile mevcut makro ekonomik ortam gayrimenkul yatirmlarini yatirnmecilar
acisindan daha cazip hale getirmistir. Bunun sonucunda, islem hacimleri belirgin bir
sekilde artarak piyasada daha az sayida nitelikli birinci sinif Grtin birakmistir.

Ote yandan, borg satis piyasasi da bankalar ile firsatci batik kredi (NPL) portféyi
yatinmeilarinin fiyatlama beklentileri arasindaki farkin azalmasi ile daha etkin bir hale
gelirken, yine de bu egilim agirlikli olarak Italya ve Ispanya'da bariz durumdadir. NPL
portfdylerinin satisiyla bankalar kredilendirme faaliyetlerini ivmelendirebilecektir. ECB
tarafindan baslatilan girisim de bankacilik sistemine ilave likidite saglayan bir varlik satin
alma programini koordine ederek bu hedefi desteklemektedir.

Bu rapor kapsamina dahil olan Ulkelerde gegen 12 ayda faal durumda olan énde gelen
bankalar arastirmamiza ait bulgularin analizini olusturuyor. Barometre agirlikli olarak
derinlemesine gorismelerle ve cevrimici anketlerle bu piyasalarda faal durumda olan
90'dan fazla bankadan elde edilen girdileri iceriyor. Onde gelen finans kurumlarinin
yetkilileri gayrimenkul kredilerini etkileyen kilit konulara iliskin gortslerini paylasti.

Bu raporda ilk olarak, bankalar acisindan gayrimenkul finansmaninin stratejik onemi,
tahsili supheli kredilerin orani ve bankalarin bu kredilerin ne sekilde yonetilecegine
dair gorusleri gibi kilit konulara odaklanarak bir buttn halinde Avrupa piyasasinin genel
gorindmune yer veriyoruz. Bununla birlikte, farkli bankalarin ortalama ve tercih edilen
kredi/anlasma bayukltgu gibi konulari gindeme tasiyoruz. Ayrica, yeni finansman
firsatlari ve bankalarin varlik sinifi tercihleri de degerlendirmeye konu edilmistir.

Son olarak, arastirmaya katilan her Ulke icin yeni gayrimenkul gelistirmelerini ve gelir
getiren gayrimenkulleri finanse etmeye yonelik gelistiriciler ve yatinmcilara yonelik
tahminleri ve mevcut sartlara da deginilmis ve gelistiricileri ile yatinmcilarin gelecek 12 -
18 aylik donemden beklentilerine yer verilmistir.

Buradan, arastirmamiza katilan herkese tesekklr etmek istiyoruz. Bizimle olan isbirlikleri
bu inisiyatifin basarisinin kilit noktasi olmustur.

Bu raporun sizin icin faydali ve gayrimenkul finansmanina iliskin gelecekteki ticari
kararlarinizi desteklemede aydinlatici olmasini umariz. Herhangi bir agiklamaya veya bu
yilki arastirma sonuglarini degerlendirmeye ihtiyac duymaniz halinde, IUtfen bize veya
KPMG Gayrimenkul Danismanhgdi ekibinin bu arastirmaya katilan herhangi bir Gyesine
ulasiniz.

Saygilarimizla,

Stefan Pfister ve Andrea Sartori



Murat Alsan

Finansal Hizmetler Sektor Lideri,
Denetim Boliumu Baskani,
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Onso6z

KPMG tarafindan bu yil 6'ncisi gerceklestirilen calismamiza Turkiye ilk defa dahil edildi.
Arastirma Avrupa pazarindaki gayrimenkul kredilerini inceleyen, alaninda tek ve dzgun bir
calismadir.

Arastirmamiz gostermektedir ki Avrupa bdlgesinde genel olarak makroekonomik tahminler
pozitif yonde ilerlemektedir. Diger yandan Ulkelerin algilanan risk profilleri ilgili Glkenin
kendi emlak piyasasina yonelik tahminleri genel olarak etkilemektedir. Bu anlamda Turkiye
piyasasinin da mevcut risklerine ragmen, en az %3 blylUme gerceklestirmesi acisindan
olumlu makroekonomik bir gortintlye sahip oldugunu kabul edebiliriz.

Genel itibariyle, finansman kosullari dnceki yillara kiyasla daha elverisli bir hale gelmis
olup bu durum farkli etmenlere (yani, bankalar icin mevcut daha dustk fon maliyeti,
emlak finansmaninda artan faiz orani ve bankalar tarafinda daha fazla risk toleransi)
atfedilebilmektedir.

Yatinm etkinligi acisindan gecen yilin ayni donemine gore, 2015 yilinin ilk 6 aylik doneminde
toplam yatirim hacminde belirgin (%35'e yakin) bir artis gerceklesmistir. Birlesik Krallik,
Almanya ve ispanya 2015 yilinin ilk 6 aylik ddnemindeki pay! islem hacminin %70'ine yakin
bir orana tekabul etmistir.

Emlak kredilerindeki iyilesme daha az yerlesik Ulkelere kiyasla hakim ve yerlesik
ekonomilerde daha gortndr haldedir. Tahsili sipheli kredilerin orani cogu daha az yerlesik
ekonomide halen ylksek seyretmekte ve bu ylzden bankalar emlak finansmani sunma
konusunda tedbirli yaklasimlarini sirdirmeye devam etmektedir. Turkiye tahsili stipheli
krediler acisindan olumlu sekilde ayrismaktadir.

Sorunlu kredilerle micadelede rehinli mallar haczetme yoluna gitmek yerine, mevcut
kredileri yeniden yapilandirma yontemi tercih edilmektedir. Basarili yeniden yapilandirma
acisindan gucli is modellerine sahip nitelikli projeler ve kooperatif projeleri daha fazla sansa
sahiptir. Turk bankalari yeniden yapilandirma konusuna en olumlu bakan bankalar olarak
gortlmektedir.

ispanya istisnasi haricinde, arastirmanin kapsadigi tim Bati Avrupa (ilkelerinde sorunsuz
kredilerin orani %80'den daha yuksektir. Buna ragmen Turkiye, Macaristan, Romanya,
Yunanistan, Bulgaristan ve Kibris'ta sorunsuz kredilerin orani halen %65 civarindadir.

Elde ettigimiz bulgularimiza bakildiginda, bankalar bilhassa hakim ve yerlesik ekonomilerde
yeni gelistirmelere kiyasla, halen gelir getiren projeleri tercih etmektedir. Turk bankalarr hem
yeni projeleri finanse etmek konusunda hem de mevcut durumda faaliyete gecmis gelir
getirmekte olan projeleri finanse etmek konusunda oldukca isteklidir.

Arastirmaya katilan bankalar tarafindan finanse edilmek istenen oncelikli varlik sinifi, daha
yerlesik ekonomilerde konut olurken, bunu ofis ve magaza siniflari takip etmektedir. Daha az
yerlesik piyasalarda bankalar en cok ofis sektorint ve ardindan magaza ve konut sektorinu
tercih etmektedir. Otelcilik sektort finansman acisindan bankalar tarafindan en az tercih
edilen sektor olmayi surdirmektedir. Turkiye bankalarinin onceliginin konut olmamasi ise
disUndurdcudur. Clnkl Ulkemizde hem énemli bir konut ihtiyaci hem de dnemli miktarda
konut arzi bulunmaktadir. Bu arz ve talebin bulusamamasi ayri bir calisma konusu olmaya
degerdir.

Arastirmamizin, hem finansal hizmetler sektoriinde hem de gayrimenkul ve insaat
sektorlerinde konunun tim taraflari icin faydali olmasini umuyorum.

Saygilarimizla,

Murat Alsan
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Metodoloji ve 6rneklem profili

Bu arastirmanin amaci bankalarin Avrupa‘da gayrimenkul
finansmanina olan gtincel yaklasimlarini genel hatlariyla
incelemektir. 2015 arastirmasina asagidaki tlkeler dahil edilmistir.
Avusturya, Baltik Ulkeleri', Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cek
Cumhuriyeti, Almanya, Yunanistan, Macaristan, italya, Hollanda,
Polonya, Romanya, Sirbistan, Slovakya, ispanya, isveg, Tiirkiye
ve ingiltere. Her ne kadar isvicre'de faaliyet gésteren bankalar
arastirmaya katilmamis olsalar da, ikincil piyasa arastirmasi
verilerine dayanarak isvigre gayrimenkul finansmani piyasasi
hakkinda da ayri bir degerlendirme yaptik.

Arastirmada kullanilan veriler daha ¢ok banka yetkilileriyle
gerceklestirilen yUz ylze gortismeler ve cevrimigi

anketler araciligiyla toplandi. Kurumsal yapiya bagli olarak
gortsmeler gayrimenkul, proje finansmani veya risk yonetimi
departmanlarinin yoneticileri ile gerceklestirildi. Bankalar her bir
Ulkedeki belli bash finans kurumlari arasindan secildi. Arastirmaya
gecen yil Avrupa gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren 90'in
Uzerinde banka katildi. Arastirmanin veri toplama asamasi Mayis-
Haziran 2015 doneminde gerceklestirildi.

Arastirmaya katilan bankalarin yaklasik % 12'si yerel bankalardi;
yani agirlikh olarak tek bir Avrupa tlkesinde faaliyet gosteriyorlardi,
kalani ise bolgesel veya uluslararasi bankalardi.

Arastirmaya dahil edilen tlkelerin karsilastiriimasi
Arastirmaya dahil edilen Ulkeler arasinda daha saglikli bir
kiyaslama yapabilmek icin, asagidaki faktorleri dikkate alarak
ulkeleri Ug gruba ayirdik: i) GSYiH kullanilarak Olgulen ekonominin
toplam buyUkIugu, ii) ndfus ve iii) 5 yillik CDS (kredi temerrtit
takasi) primleri kullanilarak élctlen risk profili. Bu faktorleri dikkate
alarak Ulkeler arasi karsilastirmalarda kullanilmak Uzere asagidaki
uc kategoriyi olusturduk:

Hakim ekonomiler: Bu tilkeler Avrupa‘daki toplam GSYiH'nin
blyuk bir bolimuanu olusturmaktadir ve goreceli olarak istikrarli
piyasalara sahiptir. Bu Ulkelerin performansi Avrupa genelindeki
piyasa kosullarini buyuk olctide etkileme kapasitesine sahiptir. Bu
kategoriye ingiltere, Almanya, italya ve ispanya dahil edilmistir.

Yerlesik ekonomiler: Hakim ekonomilere benzer olarak yerlesik
piyasalarda da risk profilleri dusuktur. Ancak nispeten kutguk
olduklariicin genel olarak Avrupa piyasasi Uzerindeki etkileri daha
sinirlidir. Bu kategoriye Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Hollanda,
Polonya, Slovakya ve isvec'i dahil ettik.

Diger ekonomiler: Bu piyasalar yerlesik tlkelerle
karsilastirildiginda genellikle daha ylksek bir risk profiline
sahiptir. Bu kategorideki bazi piyasalarin buyuklukleri de yerlesik
piyasalar grubuna dahil edilmelerini saglayacak boyutta degildir.
Bu kategoriye Baltik Ulkeleri, Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris,
Yunanistan, Macaristan, Romanya, Sirbistan ve Turkiye dahil
edilmistir.

Cografi kisaltmalar

Arastirmanin sinirliliklan
Asagidaki faktorler arastirmanin bulgularini sinirlandirmaktadir:

e Belli sorulara verilen cevaplarin o ulke ile ilgili gtvenilir bilgiye
erismek icin yeterli olmadigI durumlarda bunu acikca belirttik
veya so0z konusu Ulkeyi arastirmanin o bolimune dahil etmedik.

e Bazi parametrelerde ve bazi tablolarda, sorulara yeterli sayida
cevap alinamadigindan dolayi arastirma sonuclari ilgili Glkeleri
temsil yetenegine sahip degildir ve sadece birer gosterge
olarak degerlendirilmelidir.

e Onceki yillarda oldugu gibi bu yil da konut sektorii
degerlendirilirken insaat maliyeti 10 milyon Euro’nun altinda
olan konut projeleri dikkate alinmamistir.

Arastirmaya dabhil edilen bankalarin cografi konumlari

©52 X *36

Bolgesel Kiiresel

Not: Yerel: En fazla iki (lkede faaliyet gosteren bankalar
Bolgesel: Kiiresel bankalarin haricinde kalan ve en az 3 (ilkede faaliyet gdsteren bankalar
Kiresel:  En az 3 kitada faaliyet gdsteren bankalar

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

AUT - Avusturya; BAL - Baltik Gilkeleri; BUL - Bulgaristan; CEE - Orta ve Dogu Avrupa; CRO - Hirvatistan; CZE - Cek Cumhuriyeti;
EMA - Avrupa, Orta Dogu ve Afrika; GER - Almanya; GRC - Yunanistan; HUN - Macaristan; ITA - italya; NLD - Hollanda; POL - Polonya;
ROM - Romanya; SRB - Sirbistan; SVK - Slovakya; SLV - Slovenya; ESP - ispanya; SWE - isvec; TUR - Tiirkiye; GBR - ingiltere

1 Arastirmaya katilan bankalardan alinan cevaplara dayanilarak Baltik Glkeleri (Estonya, Letonya ve Litvanya) gayrimenkul

sektorunde banka finansmani acisindan beraberce gruplandirilabilir.
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Kaynak: Economist Intelligence Unit
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Bolgenin makroekonomik gorinimiui

AB Uyesi 28 Ulkedeki ekonomik kosullar 2013"ten bu yana dizelmektedir ve 2014'te
bolgedeki tlkelerin cogunda GSYiH artisi yasanmistir. Bliyimenin uzun vadeli
surdurulebilirligi ve Ulkeler arasindaki farkliliklar konusunda kaygilar olmakla beraber, AB
ekonomilerinin kisa vadeli gorintimunde bir iyilesme gerceklestigi agiktir. Ancak 6zellikle
de yerlesik kategorisindeki bazi piyasalar hala kuresel krizin verdigi zararla bas edebilme
cabasi icindedir.

Arastirmaya dahil edilen 21 {ilkedeki ortalama GSYIiH artisi 2014'te 2013'e kiyasla %0,8
daha yuksek olmustur ve 2015'te daha da artarak yaklasik %2 seviyesine ulasmasi
bekleniyor. Umutsuzluk donemi geride birakiimis gibi gozukuyor ve blylUmenin
ivmelenerek devam etmesi bekleniyor. Bu beklentiyi destekleyen ¢ onemli faktor
bulunuyor.

ilk olarak, bolge net bir petrol ithalatcisidir, dolayisiyla petrol fiyatlarindaki dists sirketlerin
ve hanelerin harcanabilir gelirini artirarak bolge ekonomisi tzerinde ciddi bir canlandirici
etki yapmistir. Bu ylzden neredeyse butun ulkelerde i¢ talep artmistir. Bu genel olumlu
hava tlUketici glvenine de yansimis, insanlar gegcen seneye gore daha fazla harcama
yapmaya baslamistir. Bunun sonucunda perakende magaza satis hacmi 2015'in basinda
son on yilin en yiiksek blyime hizina ulasmistir. ikinci olarak, makroekonomi politikalari
ekonomik bluyUmeyi daha fazla destekleyecek sekilde yeniden tasarlanmistir. Avrupa
Merkez Bankasi ve onu takiben bolgedeki merkez bankalarindan bazilari faiz oranlarini
disurmus, bu sayede enflasyonu kontrol altinda tutarken piyasalara da ilave likidite
saglamislardir. Bunun sonucu olarak faiz oranlari gerilemis, bu da kredi verme faaliyeti
Uzerinde olumlu bir etki yapmistir. Dusuk borclanma maliyetleri hem hanelerin hem de
sirketlerin kredi talebini artirmis, bu da genel yatinm ortamina olumlu etki yapmistir.
Uclinci olarak, Euro doviz kurunda disiis yasanmis, bu da Euro bélgesindeki tlkelerin
ihracatina olumlu yansimistir.

Bu faktorlerin birlesik etkisinin onumuzdeki yillarda da bolge ekonomisindeki yukari yonlu
trendi strdurmesi bekleniyor. Ancak bu faktorlerin etkisi AB icindeki butin ekonomiler
icin ayni Olclide faydali degil. Bu faktorlerin olumlu etkisi her bir ekonominin bireysel
ozelliklerine ve yapisina gore degismektedir.

Surdurtlebilir blymeyi saglamak ve temeldeki zayifliklarla bas edebilmek igin halen
bdlgenin Ustesinden gelmesi gereken bir dizi yapisal sorun mevcuttur. Bu sorunlar daha
cok saglanan urln ve hizmet yelpazesi, isglcU piyasasi, Uretkenlik ve kamu yatirimlarinin
daha iyi koordine edilmesi ile, bazi Ulkelerde de bunlara ek olarak yuksek kamu bor¢ orani
ile ilgilidir.

Her bir Ulkede yapisal reformlarin uygulanmasi AB'nin uzun vadeli rekabet glicinin
korunmasi acisindan kritik &neme sahiptir. Uye (lkelerin cabalari sayesinde issizlik oranlari
kademeli olarak dismeye baslamistir, ancak hala yUksek bir seviyededir. Bir baska risk
faktoru de Rusya ile AB arasinda Ukrayna ile baglantili olarak yasanan gerilimdir. Bununla
beraber, taraflar arasinda AB liderlerinin isbirligi sayesinde varilan anlasma gerilimi bir
nebze azaltmistir. Ancak, Cin'deki ekonomik durgunlukla ve Yunanistandaki borg krizi ile
ilgili kaygilar Avrupa‘daki olumlu ekonomik hava Uzerinde olumsuz bir etki yapabilir.

Ayrica, Yunanistan ile AB Uguncu bir kurtarma paketi Uzerinde anlasmaya varmistir.
Mevcut kurtarma planina gore, Yunanistan'in Euro bolgesinde kalabilmesi igin bir dizi
kemer sikma politikasini hayata gecirmesi gerekecektir. Ancak s6z konusu reformlarin
Yunan hikUmeti tarafindan uygulanmasi konusunda halen belirsizlikler mevcut.

Avrupa gayrimenkul piyasasina genel bakis



Banka kredileri

2014'te baslayan trendin devami olarak banka kredilerindeki
iyilesme devam etmis, kredi kosullari daha elverisli hale gelmis

ve finansman daha kolay bulunur olmustur. Gevseme sonrasi
kredi standartlari kriz oncesi ile karsilastirildiginda hala siki olmakla
beraber, bu yine de kredi piyasalarinda yasanan daralmadan sonra
Avrupa ekonomileri icin dnemli bir adim niteligindedir.

Daha elverisli hale gelen kredi kosullarindan faydalanmak ve kredi
verme faaliyetini daha da canlandirmak icin Avrupa Merkez Bankasi
bir varlik alim programi baslatmistir. Bu inisiyatifin bankalarin
likidite pozisyonunu iyilestirmesi ve bankalari 0zel sektore kredi
vermeye daha istekli hale getirmesi bekleniyor. Ancak, bolgedeki
finans sisteminin kirilgan yapisi, artan dizenleme baskisi ve bazi
cevre ulkelerdeki yuksek batik borc oranlarindan dolayi bu ilave
likiditenin verilen kredi hacmini artirmamasi da mumkunddr.

Avrupa genelinde kaldirac oraninin azaltilmasi devam etmis,

gecen seneye gore %2'lik dususle Avrupa‘daki kaldirac orani %53
olmustur?. Devam etmesi beklenen bu disUs daha ¢ok defter
degerini dlisUrme, 6z sermaye aktarimi ve onceki yillarin batik
borg portfoylerinin satiimasindan kaynaklanmistir. Ayrica yeni kredi
anlasmalarindan dolay1 6z sermaye oranindaki artis borctan fazla
olmus, bu da bankalarin kaldirac oranlarinin daha da dismesini
saglamistir. Ozel sermaye/bore fonlari ve yatirim bankalari gibi
banka disi alternatif kredi saglayicilarin faaliyet oranlari da artmis ve
bunlarin piyasa pay1 2007 ile 2014 arasinda % 1'den %5'e cikmistir.

2014'te gerceklestirilen Varlik Kalitesi incelemesi (AQR), bankalarin
kriz oncesiyle karsilastirldiginda genelde daha iyi bir sermaye
yapisina sahip oldugunu, bu sayede daha direncli ve potansiyel
kayiplara karsi daha hazirlikli olduklarini géstermistir. AQR'nin
etkisi beklendigi kadar buyuk olmamis ancak bankalara disiplin
getirmistir. ilave olarak, degistirme ve uzatma islemleri ile ilgili
olarak yeni kurallar getirilmistir. Bu kurallar, borclunun mali
sikintricinde oldugu ve bankalarin 6n hazirlik yapmakla yuktmlu
oldugu durumlarda bankalarin (borg vadesinin uzatiimasi, geri
odeme miktarinin azaltilmasi, kredi faiz oraninin dtsurilmesi
gibi) her tlrlt yeniden yapilandirma faaliyetini rapor etmesini sart
kosuyor. Avrupa Merkez Bankasi'nin sart kostugu siki raporlama
yukumlualuklerinin bir sonucu olarak, degistirme ve uzatma
islemlerinin zorlasmasi bekleniyor.

Avrupa gayrimenkul piyasasi

2015 yil da yatinm piyasasi igin aktif bir yil olmus ve yilin ilk
yarisinda gegen senenin ayni donemiyle karsilastirildiginda toplam
hacim olarak oldukca guclu bir performans sergilenmistir. Toplam
is hacmi 110 milyar Euro'yu gegmistir; bu da 2014"Un ilk yarisiyla
karsilastirldiginda %35’lik bir artisa karsilik geliyor.

Gayrimenkul yatinmlarinin getiri potansiyelinin daha ytksek
olmasli sonucu guclu talebin ve piyasalardaki toparlanmanin
devam etmesi bekleniyor. Avrupa genelindeki disuk faiz oranlari
ve hukUimet tahvillerinin getirisinin rekor oranda dusuk olmasi,
yatirimecilarin ilgisini gayrimenkul piyasalarina yoneltmistir.

2014'te oldugu gibi 2015'in ilk yarisinda da toplam islem hacminin
neredeyse Ucte ikisi Uc Ulkede gerceklesmistir. Gegen seneyle
karsilastirildiginda, Fransa bir miktar ivmesini kaybetmis ve
ingiltere ve Almanya'yi takip eden ispanya Giclincii en aktif piyasa
olmustur. Avrupa’nin en buyik iki ekonomisi olan ingiltere ve

2 DTz

Avrupa gayrimenkul piyasasina genel bakis

Almanya, yatirim hacmindeki sirasiyla yaklasik %38 ve %20

'lik paylariyla Avrupa yatirim piyasasinin kilit aktorleri olmaya
devam etmistir. Diger Bati Avrupa (grafikte de gosterildigi Uzere)
yatirmlardan yaklasik % 14°IUk bir pay almis, (Rusya haric) CEE
bolgesinde ise Avrupa’daki toplam yatirim islem hacminin sadece
%3,4'0 gerceklesmistir.

Ulkelere gbre gayrimenkul islem hacimleri
—Bati Avrupa

Birlesik Krallik

Diger Bati Avrupa

Kaynak: CBRE
*jlk 6 ay

Hacimde en biiyiik artis sirasiyla ispanya, Norveg ve Italya'da
kaydedilmistir.

CEE bdlgesinde toplam yatirim faaliyeti ve toplam is hacmi %7
azalmistir. Bu azalma kismen bolgedeki jeopolitik belirsizliklere,
yatinmcilara uygun ve kaliteli perakende magaza ile endustriyel/
lojistik gayrimenkul arzinin azligina baglanabilir. CEE bolgesinde
yilinilk yarisinda 2014'Gn ayni donemiyle karsilastirildiginda yatirim
hacmini artiran tek tUlke Cek Cumhuriyeti olmustur. Polonya

ve diger CEE Ulkeleri bu yilin ilk yarisinda 2014"tn ilk yarisinda
cektikleri kadar yatirm gekememis ve (grafikte gosterildigi
Uzere) yatiim hacminde sirasiyla %38'lik ve %25'lik bir disus
yasamislardir. Rusya ekonomisi AB ve ABD'nin yaptirimlari
nedeniyle zor durumdadir ve yatinm piyasasindaki faaliyet
azalmistir. Rusya'da 2015'in ilk yarisinda toplam islem hacmi
2014'Un ayni donemiyle karsilastirildiginda %571 azalmistir.

Ulkelere gore gayrimenkul islem hacimleri
—Orta ve Dogu Avrupa (Rusya harig)

Polonya

¢

ek Cumhuriyeti

Diger CEE

Kaynak: CBRE
*ilk 6 ay
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Yatirim piyasalarinin toparlanmasinda sinir 6tesi yatirimcilar dnemili
bir rol oynuyor. Ayrica dolarin gliclenmesinin sonucu olarak,
Avrupa'da en fazla goze carpan sinir otesi yatirimcilar Amerika
bolgesinden olmus?, bununla beraber Cin ve Guney Kore gibi
Asya ve Pasifik piyasalarindan gelen yatirrmcilar da bolgedeki
faaliyetlerini artirmistir®. Avrupa'da uluslararasi yatirnmcilar
acisindan en cazip yatinm mekanlari Londra, Milan, Liksemburg
ve Varsova olmus, bu sehirlerdeki yatirrm hacminin %50'den
fazlasi yerel olmayan yatirimecilardan gelmistir. En ylksek yerel
yatinmei oranlari iskandinavé, Alman ve ispanyol piyasalarinda
kaydedilmistir.

Merkez piyasalardaki birinci sinif gayrimenkullere olan talep
halen yUksektir, ancak yatirima uygun birinci sinif varliklarin arzi
azalmaktadir. Bu ylzden gittikce daha fazla yatinmeci, ispanya,
irlanda ve italya orneklerinde oldugu gibi, daha fazla risk alarak
daha yUksek getiri potansiyeli olan piyasalara girmeye istekli hale
gelmistir.

Avrupa'ya disaridan gelen gayrimenkul yatirrminin bdlgelere gére
dagiimi (2015ilk 6 ay)

16
Kuzey ve Giiney Amerika
57 Asya ve Pasifik

Kavnak: JLL

3 Kanada, ABD, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Meksika, Panama ve Peru
4 DTz
5 Norveg ve isvec
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Gecen seneyle karsilastirildiginda yatirnmecilarin varlik sinifi
tercihlerinde 6nemli bir degisiklik olmamis, (toplam yatirm
hacminin %44'Gn0 olusturan) ofis kategorisi ilk sirayr almis, onu
siraslyla perakende magaza (%23), sanayi (% 11) ve otel (%7)
kategorileri takip etmistir.

Merkez piyasalardaki birinci sinif getiriler gegcen seneye gore
dUsUs yasamaya devam etmis, neredeyse kriz oncesi seviyelerine
ulasmistir. Ancak kiralar hala dusuk bir seviyededir, bu da hem
kiracilart hem de yatirmcilari cezbedebilir. Kiracilar dusuk kiralardan
faydalanarak daha avantajli anlasmalar yapabilir. Yatirimcilar icin
ise kira seviyelerindeki muhtemel artis nakit akislari agisindan bir
arti olusturabilir. Analistlere gore 6nimuzdeki donemde buyumeyi
sinirlandiran en 6nemli faktor yatinmcilarin yonelebilecegi birinci
sinif drdnlerin azhigi olacaktir. Bunun sonucu olarak, yatirimeilarin
ve bankalarin artmakta olan risk toleransi nedeniyle, gayrimenkul
yatirmlarinin bu yil en fazla ikincil lokasyonlardaki nitelikli varliklara
yonelebilecegi tahmin ediliyor.

Avrupa’da yatirimlarin varhk sinifina gére dagihmi (2014)

©23

Perakende ]
Magaza

%11 sanayi ﬂ_\i‘./l

%7 Otel EP[

Kavnak: Colliers International
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Tahsili supheli kredilerin yonetimi

Kiresel ekonomik krizin gayrimenkul sektordntn finansmani
uzerinde cok ciddi bir etkisi olmustur. Kriz yillarinda Avrupa‘daki
tahsili stipheli gayrimenkul kredilerinin orani, 6zellikle de kredilerin
cogunun yabanci para birimleri cinsinden oldugu daha az yerlesik
cevre ulkelerdeki piyasalarda, artmaktaydi. Yerel para birimlerinin
deger kaybetmesi ve ekonomik kosullarin kottlesmesi, tahsili
supheli kredilerin oranini artirdi. Bankalar bu tar kredilerle ilgili
olarak yeniden yapilandirma, cebriicra veya bu batik kredileri
satma gibi farkl yollari tercih edebilir. Piyasa kosullarinin daha
sonra iyilesmesiyle, yatinmcilarin batik kredi portfoylerine verdigi
fiyat ile bankalarin beklentileri arasindaki fark azalmis, bu da
islemleri artirmistir. Ancak batik kredi portfoyu islemleri Bati
Avrupa ulkelerinde daha yaygindir, daha az yerlesik piyasalardaki
bankalar ise borg portfoylerinin dnemli bir kismini olusturan batik
krediler nedeniyle hala zorluk yasiyor.

Arastirmanin bu bolumunde, s6zlesmenin teknik olarak

ihlal edilmesi veya borclularin anapara veya faizi vaktinde
odeyememesi durumunda bankalarin gayrimenkul kredilerini nasil
yonetebilecekleri ele alinacaktir.

Tahsili siipheli kredilerin orani

Tahsili siipheli kredilerin mevcut durumu ve gelecek ile
ilgili beklentiler

ispanya haric olmak iizere, hakim ve yerlesik ekonomilerde
faaliyet gosteren bankalar, daha az yerlesik piyasalarla
karsilastirildiginda daha yuksek sorunsuz kredi oranlarina sahiptir
(%73-99).

ispanya‘da ise uzun siireli bir durgunluk dénemi ve kuresel krizin
baslamasindan sonra canlandirici bir etkinin yoklugu kredilerin
%50'sinin tahsili supheli kategorisine (%33'U cok supheli, %17'si
az sUpheli) dismesine neden olmustur. Gayrimenkul piyasasinda
yakin zamanda gozlenen duzelmenin ve artan hareketliligin

bir sonucu olarak, bankalarin batik kredi oranlarinin dismesi
bekleniyor.

Yerlesik ekonomilerde sorunsuz kredilerin orani %73 ile %99
arasinda degisiyor. En yuksek oranlar %99 ile Isvec'te ve %98 ile
Cek Cumbhuriyeti'nde, en disUk oran ise %73 ile Slovakya'dadir.

Alinan cevaplardaki verilere gore daha az yerlesik ekonomiler
grubunda tahsili supheli gayrimenkul kredisi oraninin en yuksek
oldugu ulke %70 ile Kibris'tir (%59 cok stupheli, %11 az supheli).
Tahsili sUpheli kredi oranlari Hirvatistan (%64) ve Sirbistan'da da
(%55) yuksektir.
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Tahsili stiipheli kredilerin yonetiminde bir firsat olarak
yeniden yapilandirma

Gorusme yapilan banka yetkililerinin cogu, yeniden yapilandirma
yaparak tahsili stipheli gayrimenkul kredilerini basarili bir sekilde
yonetebileceklerini distnUyor. Bankalar, tahsili stpheli kredilerinin
ortalama %60'inin yeniden yapilandirma yoluyla yonetilebilecegini
belirtmistir. Bu cevaplar, kredilerin yeniden vadelendiriimesi veya
yeniden yapilandiriimasi yaklasiminin, bankalarin sorunlu kredilerle
bas etmede hala en ¢ok tercih ettigi yontemlerden biri oldugunu
gosteriyor.

Yeniden yapilandirma yoluyla yonetilebilecek kredi oraninin

en yuksek oldugunu sdyleyen bankalar ortalama %72 ile
yerlesik ekonomilerdeki bankalar olmus, onlari %61 ile hakim
ekonomilerdeki ve %55 ile diger piyasalardaki bankalar

takip etmistir. Bu cevaplar, daha az yerlesik ekonomilerde
faaliyet gosteren bankalarla karsilastirildiginda daha yerlesik
ekonomilerdeki bankalarin yeniden yapilandirmayi tahsili stpheli
kredilerinin daha buyuk bir bolimu icin uygun bir ¢ozum olarak
gorduklerini gosteriyor.

Cevaplarinda sorunlu kredilerinin ortalama %66'sini yeniden
yapilandirma yoluyla basarili bir sekilde yonetebileceklerini sdyleyen
ingiltere bankalari, hakim ekonomiler arasinda en bu konuda en

iyimser olanlaridir. Alman bankalari ise bu oranin %60'in altinda
oldugunu dusunuyor.

Yerlesik ekonomilerde faaliyet gosteren bankalar, sorunlu kredilerin
%62 ila %82'sinin yeniden yapilandirma yoluyla yonetilebilecegini
belirtiyor. Bu konuda en iyimser olanlar %82 ile Cek Cumhuriyeti
bankalari, en kdtumser olanlar ise %62 ile Polonya bankalaridir.

Daha az yerlesik olan diger ekonomiler arasinda ise, Turk ve Sirp
bankalari ortalama %84 ve %81 ile tahsili supheli kredilerinin
buyuk bir kisminin yeniden yapilandirma yoluyla yonetilebilecegini
dusunUyor. Bulgaristan, Romanya ve Baltik Ulkelerinden
arastirmaya katilan bankalar ise en dusuk oranlar belirtiyor, bu da
bu Ulkelerdeki bankalarin yeniden yapilandirmayi sorunlu kredilerin
¢ozumunde etkili bir yontem olarak gormediklerini gosteriyor.

Bankalar kredilerini yeniden vadelendirmek veya yeniden
yapilandirmak veya cebri ibra yoluna gitmek istemiyorlarsa, batik
borg portfoylerini bu konuda uzmanlasmis yatirimcilara satmayi da
tercih edebilir. Bu sikintili portfoyleri yonetmek uzmanlik alanlari
oldugu icin bu yatirimecilar bankalarla karsilastirildiginda s6z konusu
sorunlu kredilerin daha buyuk bir kismini tahsil edebiliyor.

Yeniden yapilandirma yoluyla basarili bir sekilde yonetilebilecek tahsili siipheli kredi orani

%82 %80 68
Birlesik ispanya Almanya Cek Avusturya Hollanda Slovakya Polonya
Krallk Cumbhuriyeti
Hakim ekonomiler Yerlesik ekonomiler
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Basanli bir yeniden yapilandirma icin en 6nemli kriterler
Yeniden yapilandirmanin basaril olabilmesi icin gereken en énemli
kriterler konusunda bankalarin verdikleri cevaplar gegen seneki
cevaplarla tutarliydi. Yeniden yapilandirmada en 6nemli on sart,
borclunun isbirligi yapmaya istekli olmasidir. Borclu uygun bir
sekilde isbirligi yapmaya istekli ise, bankalar daha sonra yeniden
yapllandirma icin en dnemli kriter olarak is modelini ve varligin
kalitesini dikkate aliyor. ilave 6z sermayenin mevcut olmasi,
yeniden yapilandirmadaki en dnemli Gglncu faktor olma 6zelligini
koruyor.

Gecen seneye benzer olarak, ilave teminatin mevcudiyeti ve
bankanin marjini yikseltme firsati bankalar agisindan en son
dikkate alinan hususlardir.

Bu cevaplar, faaliyet gésterdikleri piyasanin biyukltiginden ve risk
profilinden bagimsiz olarak bankalarin yeniden yapilandirmanin
basarili olmasiicin gereken kriterler konusunda benzer goruslere
sahip oldugunu gdsteriyor.
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Tahsili siipheli emlak kredilerinde basaril bir yeniden
yapilandirma igin en dnemli kriterler

Yonetimin/kefilin isbirligi/
profesyonel davranmasi

Saglam is modeli/Varhgin
kalitesi

ilave 6z
sermaye

Piyasadaki gelecek
beklentileri

ilave teminatin
varlgi

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015
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Gayrimenkul kredisi
portfoylerinin gelecegi

Bu bolumde bankalarin gayrimenkul kredisi portfoylerinin gelecedgi ile ilgili tahminleri,
son gelismeler ve gayrimenkul finansmani konusundaki stratejik yaklasimlari isiginda
degerlendirilecektir.

Gayrimenkul finansmaninin stratejik 6nemi

Bankalardan alinan geribildirime bakildiginda, gayrimenkul finansmaninin hakim ve
yerlesik ekonomilerde stratejik acidan daha 6nemli oldugu anlasiliyor. Ancak Romanya ve
Turkiye gibi bazi, daha az yerlesik ekonomilerde de bankalar ayni gruptaki diger Ulkelerle
karsilastirildiginda gayrimenkul finansmanina goreceli olarak ytksek bir stratejik Gnem
atfediyor.

Hakim ve yerlesik ekonomiler grubunda ingiltere ve Avusturya bankalari gayrimenkul
finansmanina en yiiksek 6nemi atfetmis, en diisiik 5nem atfedenler ise italya ve
Slovakya bankalari olmustur. Sirbistan ve Bulgaristan gibi diger az yerlesik ekonomilerde
faaliyet gosteren bankalar, gayrimenkul finansmanini bankalar agisindan stratejik onemde
gormediklerini belirtmislerdir.

Bu bulgularin arastirmaya katilan tlkelerin temel makroekonomik gostergelerini tam
olarak yansitmadigini, ileride degisebilecegini dikkate almak gerekir.

Emlak finansmaninin bankalar agisindan stratejik 6nemi

Hakim Yerlesik Diger
ekonomiler ekonomiler ekonomiler
h >
" [72]
| =
— >
\
_—
—
— ~
— =)
-1 wn
— Hee |
- [em)] " 0 1 1 ' " 0 1 1 " v ' " 0 1 1 " " 0 1 1
i © o o Y o o 9w x> S x O 24 o Z 4 m
@ o uw I = 2o N = O > & < > D D
O w o = < »n 2 o O um rr - O m O I m v

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Gayrimenkul kredisi portfoylerinin gelecegi 15

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015




Bankalarin kredi verme faaliyetlerinde gayrimenkul
finansmaninin agirhginin degismesi

Bankalara ayrica kredi verme faaliyetlerinde gayrimenkul
finansmaninin agirhiginin gecen seneye gore ne yonde degistigi de
sorulmustur.

Hakim ekonomilerden katilan bankalarin cogu (%71) gecen
seneye gore biraz artis oldugunu belirtmis, yerlesik piyasalarda ise
bankalarin %40'1 bu goruse katilmistir.

Daha az yerlesik olan diger ekonomilerde, gayrimenkul
finansmaninin agirhginin arttigini sdyleyen bankalarin orani gecen
seneden de dusuk olmus, bu ulkelerden katilan bankalarin sadece
dortte biri artis yasandigini belirtmistir. Bu cevaplar, gayrimenkul
kredilerindeki toparlanmanin Avrupa’nin hakim ve yerlesik
ekonomilerinde daha belirgin oldugunu gosteriyor.

Gayrimenkul kredisi portfoylerini etkileyen en 6nemli
faktorler

Bankalardan ayrica gayrimenkul portfoylerini etkileyen en onemli
faktorleri belirtmeleri de istenmistir.

Hakim ve yerlesik ekonomilerdeki bankalar icin onemli faktor,
birinci sinif gayrimenkullerin azligi olmustur. Bu cevaplar,

gelismis piyasalarda yatirim faaliyetinin artmasi sonucu nitelikli
gayrimenkullerin daha da azalmasinin beklendigini, bunun da kredi
portféyunin gelecegini olumsuz etkileyecegini gosteriyor. Ancak,
daha riskli varliklara yatirim yaparak veya finansman saglayarak
portféylerini genisletirken yatirmcilarin ve bankalarin ne kadar
ilave risk almaya istekli olduklari bilinmiyor.

Hakim ekonomilerde Avrupa‘daki makroekonomik kosullar
en onemli ikinci faktor olmus, yerlesik ekonomilerde ise yerel
makroekonomik kosullarin daha énemli oldugu belirtilmistir.

Az yerlesik ekonomilerde ise yerel makroekonomik kosullar

en onemli faktor olarak belirtiimis, onu aktif yatirmecilarin ve 6z
sermayenin azligi takip etmistir. Bu piyasalarda faaliyet gosteren
bankalar birinci sinif gayrimenkul azliginin kredi portfoylerini
hakim ve yerlesik ekonomilerdeki bankalarda oldugu kadar
etkilemedigini belirtmislerdir.

Genel olarak bakildiginda, Avrupa‘daki makroekonomik kosullarin
kotllesmesi endisesi katilan bankalarin gdziinde gecen seneye
gore daha buytk onem kazanmistir. Avrupa ekonomileri
birbirleriyle baglantili olduklari icin, bir piyasadaki kottlesme
neticede diger butln piyasalar Uzerinde de olumsuz etki
yapmaktadir.

Gayrimenkul finansmaninda bankalarin toplam payi azalirsa ilave
finansmanin hangi kaynaklardan gelebilecegi soruldugunda,
bankalarin cogu ilave finansmanin sirasiyla 6zel sermaye
fonlarindan ve muteahhitlerden/yatirmcilardan gelebilecegini
belirtmislerdir. isveg, Polonya ve ingiltere'de potansiyel ilave
finansman kaynagi olarak tahviller de dile getirilmistir. Macaristan
ve Polonya bankalari sigorta sirketlerini de dile getirilmistir.
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Gegen seneyle karsilastinldiginda bankanin verdigi krediler
icinde emlak kredisinin orani
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Gayrimenkul kredisi portfoylerini etkileyen en dnemli faktorler
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Borg portféylerinin elden ¢ikariimasi

Genel olarak bakildiginda, daha az yerlesik ekonomilerdeki
bankalar kredi portfoylerinin bir kismini elden ¢ikarmaya daha
egilimlidir, bu piyasalardaki bankalarin neredeyse %601 borc
portféylerinin bir kismini elden ¢ikarmaya istekli olduklarini
belirtmislerdir. Hakim ve yerlesik ekonomilerde ise elden
cikarmaya istekli olan bankalarin orani %28 ve % 14 ile cok
daha dusuktur. Piyasa arastirmasi verilerine gore, az yerlesik
ekonomilerdeki bankalar kredi portfoylerinin bir kismini elden
clkarmaya daha isteklidir, ancak tamamlanan islem sayisi hakim
ve yerlesik Ulkelerde daha fazladir.

Arastirmaya Yunanistan, Kibris ve Hirvatistan'dan katilan
bankalarin tamami, ticari kredi portfoylerinin bir kismini
onumuzdeki 12-18 ay iginde satmayi dustnduklerini
belirtmislerdir. Ayrica Ispanya, Sirbistan ve Macaristan'da da
siraslyla bankalarin %60, %50 ve %50'si ayni cevabi vermistir.
Buna karsin, Turkiye, Baltik tlkeleri, Isvecg, Italya, Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti’'nden arastirmaya katilan bankalarin hicbiri kredi
portféylerini elden cikarmayi distnmuyor.

Bu cevaplar, tahsili stpheli kredi oraninin yuksek oldugu
Ulkelerdeki bankalarin kredi portfoylerini elden ¢ikarmaya
genellikle daha istekli oldugunu gosteriyor. Kredi portfoylerinin
bir kismini elden ¢ikarmayi distnen bankalarin %65'i, bu kararin
arkasindaki ana nedeni stratejik ¢ikis olarak agikliyor. Sermaye
yeterliligi gibi baska faktorler de bu anlamda bankalar tarafindan
dile getirilmistir.

Bankalarin kredi portfoylerinin bir kismini elden ¢ikarmaya ne
kadar istekli oldugundan bagimsiz olarak, bu tur islemlerin
karmasik yapisi bu yatirim aracina olan talebi azaltiyor. Yasal
duzenlemelerin ve vergi yapilarinin genellikle karmasik olmasi,
kredi portfoyU yonetmeyi yatirimecilar acisindan getrefilli bir

is haline getiriyor. Bu zorluklara ragmen yatirimcilar sikintili
gayrimenkul borglarini satin almaya daha istekli dururken,
bankalar ile yatinmcilar arasindaki fiyat farki, 6zellikle de daha
gelismis piyasalarda, gecen seneye gore azalmistir. Bu olumlu
bir gelismedir clinkU 6nceki yillarda bankalarin cogu kayiplarinin
buyuk olacagi korkusuyla tahsili stipheli kredi portfoylerini
satmaya yanasmamis ve bunlari bilangolarinda tutmayi tercih
etmistir.
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Basel lll'iin etkisi

Banka yetkililerinden ayrica Basel Il dizenlemelerinin isleri
Uzerinde nasil bir etkisi oldugunu yorumlamalari istenmistir.
Basel lll'Un uygulanmasina Basel Bankacilik Denetim Komitesi
Uyeleri tarafindan karar verilmistir. Basel lll'Gn amaci, bankalarin
likiditesini artirarak ve kaldirac oranlarini dusurerek bankalarin
sermaye yeterliligini glclendirmektir. Dizenlemenin 2013'ten
2019'a kadar asama asama yururlige girmesi planlanmistir. Basel
[1I"Gn etkileri konusunda hakim, yerlesik ve diger ekonomilerdeki
bankalarin gorusleri birbirine oldukca benzerdir.

Gecen seneye benzer olarak, arastirmaya katilan bankalarin
sadece kuicuk bir bolimu yeni dizenlemelerin gelecekteki kredi
uygulamalarini etkileyecegini distnuyor.

Bankalarin yaklasik Ggte ikisi gayrimenkul projesi portfoylerinin
Basel lll dUzenlemelerinden etkilenmeyecegini tahmin etmis ve
sadece beste biri bu portfoylerin ktctlecegdini soylemistir.

Katilimcilarin yaridan biraz fazlasi marjlarinin degismesini
beklemezken, sadece Ucte biri Basel |l dizenlemelerinden dolayi
bir artis olabilecegini belirtmistir. Daha az yerlesik ekonomilerdeki
bankalarla karsilastirildiginda hakim ve yerlesik ekonomilerdeki
bankalarin daha buyuk bir kismi marjlarin artmasini bekleniyor.
Katilimcilarin cogu yeni dizenlemelerin LTC/LTV (kredi maliyet
orani/kredi deger orani) yukumlultklerini ve kredi kosullarini
degistirmesini beklenmiyor.

Alternatif kredi saglayicilar

Banka yetkililerine geleneksel olarak bankalar tarafindan saglanan
gayrimenkul kredisinde kendilerine en buyUk rakip olarak hangi
alternatif kredi saglayicilari gordutkleri de sorulmustur.

Cevaplar hakim ve yerlesik ekonomilerdeki bankalarin yabanci

ticari bankalari, daha az yerlesik ekonomilerdeki bankalarin ise

ozel sermaye/borg fonlarini kendileri igin en dnemli rakip olarak
gorduklerini gosteriyor.

Alternatif kredi saglayicilar ile rekabet

like

Yabanciticari Ozel sermaye/ Yatirim Sigorta/
bankalar borg fonlan bankalari  emeklilik fonlari

B Hakim ekonomiler B Yerlesik ekonomiler Diger ekonomiler

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015
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Vaka analizi:
Isvicre'de
gayrimenkul
finansmani

18 Vaka analizi

Son 15 yilda istikrarli bir sekilde blytyen isvicre gayrimenkul
piyasasinda bu bluylUme hem oturma amagli konut piyasasini
hem de yatirim piyasasini canlandirdi. Ancak, daha once benzeri
gérilmemis bu hizli biiyiime dénemi isvicre gayrimenkul
piyasasinin asiri 1sindigi seklinde kaygilara yol acti ve hem isvicre
Ulusal Bankasi'ni (SNB) hem de isvicre Bankalar Birligi'ni konut
amach gayrimenkul kredilerini kisitlamaya yoneltti. Yatirim amacgl
gayrimenkullerde ise henuz bir degisiklik olmadi.

Konut finansmaninda siki diizenlemeler

2013 yili ilkbahar doneminde isvicre Ulusal Bankasi (SNB)
gayrimenkul piyasasinin asiri iIsinmasina karsi bir onlem olarak
dongusel sermaye tamponu politikasini acikladi. Dongusel
sermaye tamponu, bankalarin verdikleri krediye karsilik olarak
daha yuksek sermaye yeterliligine sahip olmasini sart kosan
makro duzeyde bir onlemdir. Basta ipotek tutarinin % 1'ine karsilik
gelecek bir 0z sermaye sart kosulmustu ancak verilen ipotekli
konut kredisi (mortgage) hacmindeki ve konut fiyatlarindaki artisin
devam etmesi lizerine SNB sermaye yeterliligini 30 Haziran
2014'ten itibaren gecerli olmak Uzere %2'ye cikardl.

Bu makro diizeyli 5nlemin yani sira isvigre bankalari da kredi
verirken daha disiplinli davranmaya karar vermislerdi. Bunun
sonucu olarak, yeni kredi sozlesmelerinde ipotekli konut
kredisinin degerinin an az % 10"unun ¢ekirdek sermayeden
karsilanmasi gerekiyor. Bu sermayeye 6zkaynaklar dahildir ancak
ipotek yaparak veya ikinci Stitun altindaki hakedisleri erken
cekerek elde edilen likidite dahil degildir®. Bu diizenlemeye ilave
olarak, ipotekli konut kredisine konu olan konutun degerinin

Ucte ikisinin en fazla 20 yil icinde 6denmesi de sart kosulmustur.
Haziran 2014 te ikinci adim olarak daha siki 6z denetim kurallari
getirilmis, geri cdeme vadesi 20 yildan 15 yila indirilmistir. Bundan
baska iki 5nlem daha alinmustir: ilk olarak, gayrimenkul finansmani
islemlerinde en dusuk deger prensibi getirilmistir. Buna gore
kredinin degeri piyasa degeri ile satin alma degerinden hangisi
daha dustikse o kadar olacaktir. ikinci olarak, ikinci gelir sahibinin
geliri ancak kredi icin mustereken sorumlu olursa dikkate
alinacaktir.

Tarihsel olarak ipotekli konut kredisi faiz oranlari dtistk

olmasina ragmen bu onlemler konut talebinde gozle gorulur bir
yavaslamaya neden olmustur. Bankalarin bu sekilde 6z denetime
tabi tutulmasi ve borgclularin borglarini kredi s6zlesmesine uygun
olarak 6deme kapasitesiyle ilgili getirilen kati kurallar, bazi alici
gruplarina verilen kredi sayisinin azalmasina ve bankalarin kredi
verirken daha az risk alacak sekilde davranmalarina neden
olmustur.

Yatinm amacli gayrimenkullerde risk biraz daha yiiksek
Konut amacli gayrimenkul kredisi piyasasinin aksine yatirim
amacli gayrimenkullerin finansmani, burada da benzer sekilde
keskin fiyat artislari olmasina ragmen, yapilan dizenlemelerden
fazla etkilenmemistir. Yatirim amacli gayrimenkullerin fiyatlarinda
gecen sene de benzer sekilde gozle gorulur bir artis olmustur
ancak farkli segmentler arasinda ciddi farklliklar mevcuttur. Konut
amach gayrimenkullerin degerinde gozlenen istikrar, bu sektoru
yatirimcilar nezdinde cazip kilan en énemli faktorlerden biridir.
Yatirim amagli gayrimenkullerin getirisi ile risksiz yatirimlarin

6 lsvicre'de yaslilik, 8lim ve gelir kazanmanin son bulmasi durumlariyla ilgili hiiktimler Ug Siitun
Prensibine gére diizenlenmistir. “ikinci Stitun” Mesleki Emeklilik Kanunu’na (BVG) gére mesleki
emeklilik programlari olarak tanimlanmistir. Bunun yaninda “kazandikca 6de” (PAYE) emeklilik
programlari (Birinci Stitun) ve 6zel emeklilik programlari (Ugtincii Siitun) da mevcuttur.
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getirisi arasindaki fark gecen sene yine artmis, bu da hem
dogrudan hem de dolayli gayrimenkul yatinmlarini (gayrimenkul
fonlari ile borsada islem goren gayrimenkul firmalari) daha

cazip hale getirmistir. Gayrimenkul yatirimlarina olan talep arzi
gecmis, bu da fiyatlari artirmis, fiyatlarin artmasi da dogrudan
yatirmlarin ilk getirilerini biraz daha distrmustur. Borsada
yapilan dolayli gayrimenkul yatirimlarinin toplam getirisi ise uzun
vadeli ortalamanin Gzerine ¢ikmistir. Genel olarak bakildiginda
gecen seneye gore riskler bir miktar artmistir, yatirim amacli
gayrimenkullerde ise bos kalma riski cok daha yuksektir.

Ticari kredilerde uygulama farkliliklan

Yatinm gayrimenkullerine kredi saglarken bankalar farkli
uygulamalarda bulunuyor. Butin bankalar igin en onemli
parametreler borclunun kredi itibari, 6z sermaye ve kredi
sermayesi miktarlari, gayrimenkulun turd, ilave teminat ve kismen
de geri 6demedir. Finansman seviyeleri (sanayi binalari igin) %40
ile (kira amacli perakende magaza ve ofis ile kisisel konutlar igin)
%70 arasinda degisiyor. Ancak pazara yayllma planlari, blytime
hedefleri ve risk degerlendirmelerine bagli olarak bankalar farkli
stratejiler izliyor. 1990'larin ortalarindaki gayrimenkul krizinde
edindikleri tecrUbelerine dayanarak bankalar ticari, endustriyel
veya perakende magaza amaclh gayimenkullerde bina ve arazilerin

satin alma ve insaat maliyetlerinin getiriyle uyumlu olmasinin
yani sira, %60°lik bir on kiralama veya on satis kotasinin da
doldurulmasini talep ediyor.

Ancak bankalar arasindaki yogun rekabet kredi vermede tekrar
comert davranilmaya baslanmasina neden olmustur. Bunun
gostergelerinden biri, sirketlerle yapilan kredi s6zlesmelerinin
hacmindeki artistir; 1986'dan bu yana g kattan daha fazla artis
gerceklesmistir. 2005'ten bu yana olan donemde ise oldukca
keskin bir artis gozlenmistir. Bu donemde ipotekli kredilerin
hacmi 134 milyar isvec Franki'ndan 224 milyar isvec Franki'na
yukselmistir. Verilen kredi hacmi ile yatirim gayrimenkullerinin
fiyatlari arasinda neredeyse muikemmel bir korelasyon vardir.
Verilen kredi hacminin GSYH'ye orani da ilgingtir. Bu oran en
yuksek seviyesine %36,3 ile 1992'nin sonunda ¢ikmis, 1990’larin
ortalarindaki gayrimenkul krizinin sonucu olarak dismeye
baslamis ve bu dusus 2000'lerde de strmustur. Ancak 2007'den
bu yana tekrar artmaya baslayan bu oran, ginimtuzde neredeyse
1990’lar 6ncesi seviyesini yakalayarak %33,9 olmustur. Bizim
analizimize gore ticari kredi piyasasinda belli bir seviyede
dengesizlik olusmus durumdadir ve yliksek hacimli kredi
sermayesine sahip piyasa oyunculari fiyatlarda yasanabilecek
buyuk duzeltmelerden zarar gorebilir.
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[ 1 Ipotekli gayrimenkul kredilerinin GSYiH'ye orani (sag eksen)

= |AZI Yatirim Gayrimenkul Fiyat Endeksi (sol eksen)

= Sirketlere verilen endekse dahil edilmis ipotekli gayrimenkul kredileri (sol eksen)

Kaynak: SNB, Seco ve KPMG

isvicre Gayrimenkul Fonlan Baglaminda Gayrimenkul Kredileri
isvigre gayrimenkul fonlari harig tutulursa, bugiine kadar yatinm amacli gayrimenkul finansmaninda hicbir diizenleme
yapilmamistir. Bu fonlardaki buylime, bazi pazar segmentlerinde gortlen asiri isinma isaretleri ve Almanya‘da cok sayida
gayrimenkul fonunun tasfiye edilmesi isvicre'deki dizenleyici kurumlarin dikkatini bu sektordeki trendlere yoneltmistir. Bunun
sonucunda 2013'te gayrimenkul fonlarinin bireysel gayrimenkullere saglayacagi kredi miktarinin, s6z konusu gayrimenkulun piyasa

fiyatinin Ggte birini asamayacagi kuralini getiren Ortak Yatirim Programlari Kanunu (KKV) yasalasmistir. Ortalama borg-finansman
orani %20 civarindadir. Bu da getiri farkinin cazibesine ragmen gayrimenkul fonlarinin verdikleri kredileri artirmayr dustinmediklerini
gosteriyor.
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Yeni gayrimenkul
projelerinde finansman
firsatlan

Bu bolimde insaat firmalarinin gayrimenkul projelerine banka finansmani bulma firsatlari
degerlendirilecektir.

Yeni finansman

Bu yil piyasalarin cogunda bankalar gelir getiren projeleri finanse etmeye istekli
durmaktadir. Verilen cevaplar, hakim ve yerlesik ekonomilerdeki bankalarin, 6zellikle de
gelir getiren projeler soz konusu ise, gayrimenkul projelerini finanse etmeye daha acik
oldugunu gosteriyor.

Avusturya, ingiltere, italya ve Cek Cumhuriyeti’ndeki bankalar gelir getiren projeleri
finanse etme konusunda en istekli bankalardir.

Ancak yeni gelistirilecek projeler sz konusu oldugunda, hakim ekonomilerdeki bankalar
da dahil olmak Gzere bankalar genel olarak risk almaktan kaciniyor ve boyle projeleri
finanse etmek istemiyor.

Bankalarin yeni gelistirilen/gelir getiren projelere finansman saglamaya istekli olma durumu

GBR
Hakim ITA
ekonomiler ESP
GER
AUT
CZE
Yerlesik SWE
ekonomiler NLD

SVK
POL

TUR

BAL

HUN

N BUL
eDIlgiromiler ROM
SRB

CYP

GRC

CRO

Azistekli Cok istekli

B Yeni gelistirilen projeler 2015 Gelir getiren projeler 2015

Kaynak: KPMG Avrupa Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015
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Arastirmaya dahil edilen hakim ekonomilerdeki bankalar,

yeni gelistirilecek projeleri finanse etmeye genel olarak

istekli degilken, yerlesik piyasalarda ise Avusturya ve Polonya
bankalarinin boyle projeleri finanse etmeye oldukca istekli oldugu
gorultyor.

Daha az yerlesik olan diger ekonomilerde ise, gelir getiren
projeleri finanse etmeye en istekli bankalar Turkiye'deki ve Baltik
ulkelerindeki bankalar olmustur. Bu konuda en az istekli olanlar
ise Yunanistan ve Hirvatistan'daki bankalardir. Yeni gelistirilecek
projeleri finanse etmeye en istekli bankalar Turkiye ve Sirbistan
bankalaridir.

Varlik sinifi tercihleri
Bankalara ayrica her bir tlke igin insaat projesi finansmaninda
tercih ettikleri varlik siniflari sorulmustur.

Belirtilen onceliklerin ortalamasi alindiginda hem hakim hem de
yerlesik ekonomilerdeki bankalarin en fazla tercih ettigi varlik
sinifinin konut oldugu goérulUyor. Her iki piyasa grubunda da bunu
siraslyla perakende magaza, ofis ve sanayi siniflari izliyor. Daha az
yerlesik ekonomilerde faaliyet gosteren bankalarin en fazla tercih
ettigi varlik siniflari ise ofis, perakende magaza, konut ve sanayi
seklinde siralaniyor.

Onceki yillara benzer olarak, biitiin piyasa gruplarinda ortalamada
en az tercih edilen varlik grubu otel sektorudur.

Otel varlik sinifinin en fazla tercih edildigi Glkeler ise turizmin
ekonomideki payinin oteden beri ylksek oldugu Kibris ve
Yunanistan gibi Ulkelerdir.

Bankalarin yeni gelistirilen projelere finansman saglamada varlik sinifina gére sektdr tercihleri

GBR

Hakim ITA
ekonomiler GER

ESP

NLD
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Yerlesik POL
ekonomiler
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Not: Renkli cubugun uzunlugu séz konusu varlik sinifinin bankalar tarafindan ne kadar tercih edildigini gostermektedir

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015;
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Finansman kriterleri

Bankalarin gayrimenkul finansmani saglamaya ne kadar istekli
olduklarini ve varlik sinifi tercihlerini gordukten sonra, bu bolimde
finansman saglanacak projelerin seciminde hangi kriterlerin
dikkate alindigi incelenecektir.

Arastirmaya katilan bankalar arasinda, piyasanin buyuklugu ve risk
profili ne olursa olsun, bir projeye finansman saglanirken dikkate
alinan en onemli kriterin guglu bir is modeli ve varligin kalitesi
oldugu Uzerinde goruas birligi vardir.

Hakim ve yerlesik ekonomilerde ikinci en onemli kriter ise
muUteahhitin/isleticinin itibari ve referanslaridir. Daha az yerlesik
ekonomilerde ise 6z sermaye orani bankalar igin daha énemlidir
ve bu yuzden ikinci siradadir, mUteahhitin/isleticinin itibari ve
referanslari ise Ucuncu sirada geliyor.

Batun piyasa gruplarinda en son siradaki kriter bagimsiz bir
fizibilite calismasi/degerlemenin varligi ve talep edilen kredinin
buayuklagu olmustur.

J:_|l|lil"'|'|“!_.__l|l
-'uu!fjl_!‘_'-
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Gayrimenkul finansmaninda bankalarin dikkate aldi§i en 6nemli kriterler

Hakim

Yerlesik
ekonomiler

Diger

ekonomiler ekonomiler

Saglam ig modeli/varligin

alitesi (XX XN LR XX (XX XN
alitesi

Miiteahhidin/isleticinin coee oo coo
itibar ve referanslari

0z sermaye orani o oo (XXX
Miiteahhidin finansal oo . oo
gegmisi

On kiralama/@n satis orani ° oo o
Projenin ne kadar iyi

planlandigy, izin siirecinin oo o o
durumu

Bagimsiz bir fizibilite

calismasinin/degerlemenin ° ° oo
varligi

Talep edilen kredinin o . .
biyikligu

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015
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Kredi-maliyet oranlan (LTC)

Bankalardan finansman konusundaki teknik kriterleri hakkinda da
yorum yapmalarr istenmistir. Kredi-maliyet orani hakkindaki soruya
verilen cevaplar ulkeye ve varlik sinifina gore degisiyor.

Piyasa gruplarinin sonuclari karsilastirildiginda, daha yerlesik
Ulkelerdeki bankalarin insaat firmalarindan ortalamada daha az
0z sermaye istedigini sdyleyebiliriz. Yerlesik ekonomilerdeki
bankalarla karsilastirildiginda hakim piyasalardaki bankalar ilging
bir sekilde bu konuda daha ihtiyatli davraniyor. Bu bankalar yeni
gelistirilecek bir projeye finansman saglarken daha yuksek 6z
sermaye oranlari talep ediyor.

Hakim ekonomilerde ofis, konut, perakende magaza, sanayi/
lojistik ve otel sektorlerindeki kredi-maliyet oranlari 0,50 ile 0,78
arasinda degisiyor (yani sermaye yapisinda borg orani %50-

78 arasinda, 6z sermaye orani %50-22 arasinda degisiyor).
Ortalamada konut sektort %68 ile en yuksek LTC oranina sahip
ve onun arkasindan %63 ve %62 ile sirasiyla perakende magaza
ve ofis sektorleri geliyor.

Yerlesik ekonomilerde kredi-maliyet oranlari 0,50 ile 0,76
arasindadir (yani sermaye yapisinda borc orani %50-76 arasinda,
0z sermaye orani %50-24 arasinda degisiyor). Bu piyasalarda da
konut sektorl ortalamada %73 ile en ylksek LTC oranina sahip ve
arkasindan %70 ile ofis ve %68 ile perakende magaza sektorleri
geliyor.

Diger ekonomilerdeki bankalar bu piyasalar daha riskli oldugu

icin, insaat firmalarindan genellikle daha fazla 6z sermaye talep
ediyor, dolayislyla bu piyasalardaki bankalarin kredi verirken

daha ihtiyatl davrandigi soylenebilir. Kredi-maliyet oranlari 0,52

ile 0,68 arasinda degisiyor (yani sermaye yapisinda borc orani
%52-68 arasinda, 6z sermaye orani %48-32 arasinda degisiyor).
Bu piyasalarda LTC oranlari ortalamada %62 ile ofis ve konut
sektorlerinde en yUksektir ve onlari %61 ile perakende magaza ve
sanayi sektorleri takip ediyor.

Beklendigi Uzere otel sektort ulkelerin cogunda %35-50 ile en
yUksek 0z sermaye oraninin istendigi sektordur.

Kredi teminat oranlan (LTV)

Ulke gruplarindaki varlik siniflarinin ortalama LTV oranlarina
bakildiginda ulke gruplari arasindaki siralama ayni kaliyor. Daha
az yerlesik ekonomilerdeki bankalar genelde daha ihtiyatli
davranmakta ve bir projeye finansman saglarken daha ytksek bir
0z sermaye oranl istiyor, daha yerlesik ekonomilerdeki bankalar
ise gayrimenkulun toplam muhammen degerinin daha buyuk bir
kismini kredi olarak vermeye istekli davraniyor.

Hakim ekonomilerde ofis, konut, perakende magaza ve sanayi/
lojistik sektorlerinde kredi-deger oranlari 0,53 ile 0,73 arasinda
degisiyor (yani sermaye yapisinda borc orani %53-73 arasinda,
0z sermaye orani %47-27 arasinda degisiyor). Ofis ve perakende
magaza sektorleri %66 ile en yluksek LTV oranlarina sahiptir,
onlarin arkasindan %60 ve %58 ile siraslyla sanayi ve otel
sektorleri geliyor.

Yerlesik ekonomilerde s6z konusu aralik daha genis ve oran 0,51

ile 0,75 arasinda degisiyor (yani sermaye yapisinda bor¢ orani
%51-75 arasinda, 0z sermaye orani %49-25 arasinda degisiyor).
En dusUk 6z sermaye oranlari ortalama %31 ile ofis ve %32 ile
perakende magaza sektoriinde, en yluksek 6z sermaye oranlari ise
%40 ile otel ve tatil kdyu projelerinde isteniyor.

Daha az yerlesik ekonomilerdeki bankalarin kredi-deger oranlari
0,53-0,78 araligindadir (yani sermaye yapisinda borc orani %53-
78 arasinda, 6z sermaye orani %47-22 arasinda degisiyor). En
dUsUk 6z sermaye ortalama %37 ile ofis ve perakende magaza
sektorleriicin, en ylksek 6z sermaye oranlariise %40 ile otel ve
tatil kdyu projeleriigin isteniyor.

Diger varlik siniflariyla karsilastirildiginda en dusuk kredi-deger
orani butun piyasa gruplarinda ortalama %60 ile yine otel
sektortndedir. Ortalamada en ylksek LTV oranlari bitln piyasa
gruplarinda perakende magaza ve ofis projelerindedir.

On kiralama oranlan

Bankalarin on kiralama ile ilgili beklentileri de Ulkeden Ulkeye ve
sektorden sektore blyuk degiskenlik gosteriyor. Genel olarak
egilimler gecen seneyle benzer, yani piyasalarin cogunda ofis
ve perakende magaza sektorlerindeki on kiralama oranlari
ortalamada sanayi sektorindeki 6n kiralama oranlarindan daha
dasuk.

Daha yerlesik ekonomilerdeki bankalar ilging bir sekilde
gayrimenkul projelerinin spekulatif yapisina karsi daha ihtiyatli
davranmakta ve bir projeye finansman saglarken firmalardan daha
yuksek bir 6n kiralama oranina ulasmalarini istiyor.

Hakim ekonomilerde ortalama on kiralama oranlari ofis ve
perakende magaza projeleriicin sirasiyla %57 ve %55, sanayi
projeleriicinse %63'tUr.

Yerlesik ekonomilerde ise ortalama 6n kiralama sarti ofis projeleri
icin %58, perakende magaza projeleriicin %63 ve sanayi projeleri
icin %71dir.

Daha az yerlesik piyasalarda bankalar ofis projelerinden
ortalamada %49 oraninda, perakende magaza projelerinden %53
oraninda ve sanayi projelerinden %62 oraninda on kiralama istiyor.

Bu cevaplar, sanayi amacli spekulatif gayrimenkul projelerinin
finansmanina bankalarin daha az istekli oldugunu gosteriyor.
Ayrica sanayi sektorinde “musteriye 6zel”, konseptiyle, yani
gayrimenkulln tamami tek bir kiraciya kiralanacak sekilde insa
edilen projeler daha yaygindir. Bu projelerde gayrimenkul kiracinin
Ozel istek ve ihtiyacglarina uygun olarak insa edilmektedir.

Bor¢ cevirme oranlan

Mukemmel bir itibara ve saglam bir is planina sahip yatirmcilarin
gelistirdigi gelir getiren projelerden beklenen bor¢ cevirme
oranlari (DCSR) da incelenmistir.

Ayni Ulke topluluklarr icinde bile DCSR beklentileri bankadan
bankaya blyUk degiskenlik gosteriyor. liging bir sekilde Almanya,
Hollanda ve Isvec'teki bankalar, 6zellikle de sanayi ve otel varlik
sinifinda ayni gruptaki diger tlkelere gore daha ytksek DCSR
oranlari istiyor. Daha az yerlesik olan diger ekonomiler grubunda
Bulgaristan, Kibris ve Yunanistan bankalari gruptaki diger Ulkelere
gore cok daha yuksek DCSR oranlari istiyor.

Genel olarak en distk DCSR oranlari ofis ve perakende magaza
sektorlnde isterken, bunlari sanayi ve otel sektorleri takip ediyor.
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Hakim ekonomilerde bankalar en dtsuk DCSR oranini ortalama
1,38 ile ofis varlik sinifindan isterken, bunu 1,45 ile perakende
magaza, 1,68 ile sanayi ve 1,76 ile otel sinifi takip ediyor.

Hakim ekonomilere benzer sekilde yerlesik ekonomilerde faaliyet
gosteren bankalar da en dusUk borg gevirme oranini ortalama 1,43
ile ofis sinifindan isterken, bunu sirasiyla perakende magaza (1,44),
sanayi (1,52) ve otel/tatil koyu (1,55) siniflari takip ediyor.

Daha az yerlesik ekonomilerdeki bankalar en distk DCSR oranini
1,61 ve 1,62 ile sirasiyla ofis ve perakende magaza siniflarindan
istiyor. Istenen borg ¢cevirme orani sanayi varlik sinifrigin
ortalamada 1,55 ve otel/tatil koyu sinifiigin 1,61 dir.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015




Oniimiizdeki 12-18 ayda yeni gelistirilen yiiksek itibarl gayrimenkul projelerinin finansmani icin beklenen kredi-maliyet (LTC) oranlari
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Oniimiizdeki 12-18 ayda gelir getiren yiiksek itibarli gayrimenkul projelerinin finansmani igin beklenen kredi-deger (LTV) oranlari
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Oniimiizdeki 12-18 ayda yiiksek itibarli ofis, perakende magaza ve lojistik projelerinin finansmani igin beklenen 6n kiralama oranlari
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Bélgenin belirli iilkelerinde yiiksek itibarli gayrimenkul projelerinin finansmani icin beklenen borg cevirme oranlari
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Faiz oranlan

Arastirmaya katilan bankalardan, mtukemmel bir itibara ve
saglam bir is planina sahip bir yatirimci veya insaat firmasina
uygulayacaklari faiz orani igin 3 aylik Euribor bazinda bir aralik
belirtmeleri istendi.

Bu bolimde sadece Avrupa‘'da 2014'te gayrimenkul yatirimi
acisindan tzerinde en fazla durulan siniflar olan ofis ve perakende
magaza varlik siniflariicin elde ettigimiz sonuglari sunuyoruz.
Raporun Ulke profilleri bolimunde buttn varlk siniflarindaki
oranlar her bir tlke icin ayri ayri verilmistir.

Onceki yillara benzer olarak, en distik kredi faiz oranlari diistk bir
risk profiline ve yerlesik bir gayrimenkul piyasasina sahip tlkelerde
gorulmustur. Bu ekonomilerde kredi cekenlerin karsilastiklari
elverisli kosullarin olusmasinda finansman saglayan kurumlar
arasinda son zamanda artan rekabet de rol oynamistir.

Avrupa genelinde ekonomik durumun iyiye gitmesi bankalarin
kredi sartlarinin gevsemesine neden olmus, dolayisiyla
piyasalarin cogunda gecen seneye gore faiz oranlari dismustur.
Bankalarin kendi finansman ihtiyaglarini daha dusutk maliyetlerle
karsilayabilmesi ve gayrimenkul sektorintn finansmanina daha
fazla ilgi gostermeye baslamalari gibi baska faktorlerin de bu
trende katkisi olmustur.

Bankalarin verdigi cevaplara gore hakim ekonomilerde yeni ofis
projelerine uygulanan faiz orani %2,0-4,0 araliginda degisiyor.
Perakende magaza projelerinde ise bu oran %2,0-4,6 araligindadir.
En dusuk faiz oranlari Alman bankalari tarafindan, en yuksek faiz
oranlari ise ingiliz bankalari tarafindan uygulaniyor.
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Yerlesik ekonomilerde uygulanan faiz orani, ofis projelerinde
%1,6-3,8 araliginda, perakende magaza projelerinde ise %1,9-3,6
araligindadir. En dusuk faiz oranlari isvec bankalari tarafindan, en
yuksek faiz oranlariise Hollanda bankalari tarafindan uygulaniyor.

Daha az yerlesik olan diger ekonomilerdeki bankalarin ofis ve
perakende magaza projelerinde uyguladigi faiz oranlari %3,2-
7.5 araliginda degisirken, en dusuk oranlar Macaristan'da ve en
yUksek oranlar Hirvatistan'da goruliyor.

Bankalardan ayrica yUksek kaliteli gelir getirici gayrimenkul
projelerine uygulayacaklari faiz oranini 3 aylik Euribor bazinda
belirtmeleri istenmistir.

Gelir getirici projelerdeki Ulke siralamasi yukarida incelenen yeni
gelistirilen projelerdekine benzer sekildedir. Gelir getirici projeler
(gelistirme ve kiralama riski acisindan) daha dusuk riskli olduklari
icin bu projelerde bankalarin cogu daha dusuk bir faiz orani
uygulaniyor. Bu risklerden kaynaklanan risk primi Ulkeler arasinda
degiskenlik gosteriyor (ofis ve perakende magaza sinifindaki gelir
getiren projelerde uygulanan faiz orani yeni gelistirilen projelerdeki
faiz oranindan Hollanda'da 63-113 baz puan, Almanya'da ise 63-70
baz puan daha dusuktdr).

Hakim ve yerlesik ekonomiler grubunda en dusuk faiz oranlari
Almanya ve isvec bankalari tarafindan, en yUksek faiz oranlari

ise Slovakya, Cek Cumhuriyeti ve Polonya bankalari tarafindan
uygulaniyor. Daha az yerlesik ekonomiler grubunda gelir getiren
projelerde en dusuk faiz oranlari Macaristan bankalari tarafindan,
en yuksek faiz oranlari Hirvatistan bankalari tarafindan uygulaniyor.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015




Secili tilkelerde bankalarin yeni gelistirilen yiiksek itibarli gayrimenkul projeleri icin uyguladiklari kredi faiz oranlari
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Secili iilkelerde bankalarin gelir getiren yiiksek itibarli gayrimenkul projeleri i¢in uyguladiklari kredi faiz oranlari
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Makro ekonomik tahminler ve ulkelerin
algilanan risk profilleri, ilgili Glkenin kendi
gayrimenkul piyasasina yonelik tahminleri
genel olarak etkilemektedir.

Genel itibariyle, finansman kosullari 6nceki
yillara kiyasla daha elverisli bir hale gelmis
olup bu durum farkl etmenlere (yani,
bankalar icin mevcut daha dusuk fon maliyeti,
gayrimenkul finansmaninda artan faiz orani
ve bankalar tarafinda daha fazla risk toleransi)
atfedilebilmektedir.

Yatirim etkinligi acisindan gecen yilin ayni
donemiyle karsilastinldiginda, 2015 yilinin ilk

6 aylik doneminde toplam yatirim hacminde
belirgin (%35'e yakin) bir artis gerceklesmistir.
Birlesik Krallik, Almanya ve ispanya’nin 2015
yilinin itk 6 aylik donemindeki payi islem
hacminin %70'ine yakin bir orana tekabul
etmistir.

Gayrimenkul kredilerindeki iyilesme daha az
yerlesik Ulkelere kiyasla hakim ve yerlesik
ekonomilerde daha gorunur haldedir. Tahsili
supheli kredilerin orani pek ¢ok daha az yerlesik
ekonomide halen yUksek seyretmekte ve

bu ylzden bankalar gayrimenkul finansmani
sunma konusunda tedbirli yaklasimlarini
surdirmeye devam etmektedir.

Sorunlu kredilerle micadelede rehinli mallari
haczetme yoluna gitmek yerine, mevcut
kredileri yeniden yapilandirma yontemi tercih
edilmeye devam etmektedir. Basaril yeniden
yapilandirma acisindan guclu is modellerine
sahip nitelikli projeler ve kooperatif projeleri
daha fazla sansa sahiptir.

ispanya istisnasi haricinde, arastirmanin
kapsadigi tum Bati Avrupa Ulkelerinde
sorunsuz kredilerin orani %80'den daha
yuksektir. Buna ragmen, Turkiye, Macaristan,
Romanya, Yunanistan, Bulgaristan ve Kibris'ta
sorunsuz kredilerin orani halen %65'in altinda
seyretmektedir.

2015 yilinda arastirmaya katilan bankalarin
yaklasik %40' harici hizmet saglayicilari
tarafindan saglanan degerlemelere iliskin
yuksek veya cok yuksek glvenilirlik
bildirirken, %20'si dusuk veya cok disuk
guvenilirlik bildirmistir.

T
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Bankalar ile alternatif kredi saglayicilar
arasindaki rekabet artmaktadir. Ancak bu daha
cok gelismis ekonomiler agisindan gecerli
olan ve kredi piyasasindaki dizelmeyi genel
olarak destekleyen bir durumdur. Daha yerlesik
piyasalardan arastirmaya katilan bankalar,
alternatif kredi saglayicilar icerisinde yerel
olmayan ticari bankalari ve bunlari takiben

Ozel sermaye/borclanma fonlarini en buyUk
rakipleri olarak gormektedir. Daha az yerlesik
piyasalarda ise 0zel sermaye/borclanma
fonlari bankalarin en blyUk rakipleri olarak
degerlendiriimektedir.

Elde ettigimiz bulgulara bakildiginda, bankalar
bilhassa hakim ve yerlesik ekonomilerde

yeni gelistirmelere kiyasla, halen gelir getiren
projeleri tercih etmektedir.

Arastirmaya katilan bankalar tarafindan
belirtilen ortalama oncelik dlizeyine gore,
daha yerlesik ekonomilerde tercih edilen
varlik sinifi konut olurken, bunu ofis ve
perakende magaza siniflari takip etmektedir.
Daha az yerlesik piyasalarda bankalar en

cok ofis sektorlinu ve ardindan perakende
magaza ve konut sektortnt tercih etmektedir.
Otelcilik sektort finansman agisindan
bankalar tarafindan en az tercih edilen sektor
olmayi surdtUrmektedir.

Yerlesik ekonomilerdeki bankalar kaldiragli
satin alma anlasmalarina katilma ve oncultk
etmeye en istekli olanlardir. Bu Ulkelerdeki
bankalarin yaklasik %70’ her ikisine

de bir dereceye kadar istekli olduklarini
ifade etmislerdir. Hakim pazarlarda ise
bankalarin %60’a yakini kaldiragli satin

alma anlasmalarina katilma ve oncultk
etme konusunda ya istekli ya da cok istekli
olduklarini belirtmislerdir. Aksine, diger
ekonomilerde arastirmaya katilan bankalarin
%40 kaldirach satin alma anlasmalarina
katilma ve oncultk etme konusunda bir
dereceye kadar acik olduklarini ifade etmistir.

Bankalarin dusus bildirdigi Slovakya,

Baltik Ulkeleri, Kibris ve Yunanistan harig,
arastirmaya katilan tlkelerde gayrimenkul
finansmanina olan ilgi gecen yildan bu yana
ya artmis ya da degismeksizin devam etmistir.

Arastirmaya katilan Ulkelerin temel piyasa sartlari Ulkeden Ulkeye blytk degiskenlik gosterdigi icin mevcut finansman
kosullari ve genel gorintim her Ulkede farklidir. Bu ylzden gecen sene oldugu gibi 2015 raporumuzun da ikinci bolimde
ulkelerin kendine Ozel sartlarini vurguladigimiz ve her bir Ulke icin ayri ayr gerceklestirdigimiz analizleri sunuyoruz.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015










LR -,

Avusturya

Genel Bakis

Avusturya'nin en onemli ihracat ortaklarinda toparlanmanin yavas
olmasindan dolayi son (i¢ yilda GSYiH'de kayda deger bir biiyime
gerceklesmedi. Ancak blydmenin 2016'dan itibaren toparlanmaya
baslamasi ve yillik % 1,4 oraninda bir bliytmenin gerceklesmesi
bekleniyor. 2014'te %5,6 olan issizlik oraninin, ekonomik
bldylUmenin yavas olmasindan ve yatirimlarin sinirli olmasindan
dolayi bir miktar artmasi bekleniyor. Dis talebin artmasi, Euro’'nun
deger kaybetmesi ve disuk enflasyon orani sayesinde tlketici
harcamalarinin artmasiyla, uzun vadede ekonomideki toparlanmanin
devam etmesi bekleniyor. Avusturya ekonomisindeki bliyime
oranlari Euro bolgesindeki durgunluktan etkilendigi icin, tuketici
harcamalari ekonomideki en dnemli itici gli¢ olma konumunu
surdurecek.

2014'te gayrimenkul yatinmlar 6nceki yila gore artmisti. Ancak
2015'in ilk yarisinda islem hacmi dnceki yila gore %34 diserek 880
milyon Euro olarak gerceklesti. Alman ve Avusturya’li yatinmcilar
Avusturya yatirim piyasasinda en onemli aktor olma konumlarini
korudular. 2015'te en fazla hareketliligin yasandigi sektorler
perakende magaza, konut ve otel sektorleri oldu. 2014 yilinda
Viyana'daki birinci sinif gayrimenkullerin getirisi ofis sinifiigin %4,55-
4,7 perakende magaza sinifiigin %3,9-4,1 ve lojistik sinifiicin %6,9-
7.25 araliginda gercekleserek dismeye devam etti.

Kredi piyasasi

Bankalar gecen seneyle karsilastirildiginda gayrimenkul projelerine
finansman saglamaya daha istekli olduklarini ve gayrimenkul
finansmaninin kendileri agisindan stratejik Snemde oldugunu
belirttiler. Bankalar hem yeni gelistirilen projelere hem de gelir
getiren projelere finansman saglamaya acik olmakla beraber,

yeni gelistirilen projelere finansman saglamaya daha az isteklidir.
Cevaplara bakildiginda son 12-18 ayda toplam kredi hacminin
%74'Unun gelir getiren projelere, %26'sinin yeni gelistirilen
projelere gittigi gortlmektedir.

Bankalar kredi/anlasma buyukltGguntn su andaki ortalamadan
daha buyUk olmasini tercih ettiklerini belirtmislerdir. Mevcut
kredi/anlasma buyukltgu 18-40 milyon Euro araliginda, tercih
edilen buyukluk ise 24-75 milyon Euro araligindadir. Bankalar
alternatif kredi saglayicilar arasinda sirasiyla sigorta sirketlerini,
emeklilik fonlarini ve yabanci ticari bankalari en buyUk rakipleri
olarak gorduklerini belirtmislerdir. Gegen sene oldugu gibi bu sene
de buttn katilimecilar kredi karsilik oranlarinin yeterli oldugunu
belirtmistir.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katilimcilarin cogu hem genel olarak bankacilik sektérinin hem

de kendi bankalarinin kredi portféytnin ontimuzdeki 12-18 ayda
blyUyecegini tahmin etmis, sadece dortte biri herhangi bir degisiklik
beklemediklerini sdylemistir. Bankalarin blyuk bir kisminin kredi
piyasasinda genisleme tahmin ettigini gosteren bu cevaplar
piyasaya genel bir iyimserligin hakim oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ulke profilleri

“Goriinds olumlu oldugu ve
yatinnmecilarin Avusturya
emlak yatinm piyasasina
ilgisi devam ettigi icin

piyasadaki bilytime ve
elverisli finansman
kosullarinin 2016°da da devam
edecegini tahmin ediyoruz.”

Erich Thewanger

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
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2,40 -

I Perakende ' Otel, tatil
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%2,00 -
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Ofis Konut Sanayi/

Lojistik
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“QOzellikle perakende
sektoriunde
yatirnmcilarin yiiksek
getirili varliklara olan
ilgisi artmakta.”

Steve Austwick

Baltik Ulkeleri

Genel Bakis

ic talepteki glicll toparlanma sayesinde Baltik tlkelerinde son iki
yilda gorulen ekonomik buyume Avrupa ortalamasinin Uzerinde
gerceklesti. 2014'te GSYiH'deki blyiime Estonya'da %2,1,
Letonya'da %2,4 ve Litvanya'da %3,0 olarak kaydedilmisti. 2015
ve 2016'da ekonomisi en hizli blyutyen Baltik Ulkesinin %2,5 ve
%3,2 GSYiH artisi ile Litvanya olmasi bekleniyor. Bu biyimenin
arkasinda Litvanya'nin 2015'in baslarinda Euro bolgesine

dahil olmasi ve i¢ tiketimdeki iyilesmenin devam etmesi var.

ic tiiketimdeki iyilesme, Baltik ekonomilerinin tamaminda
blUyUmenin arkasindaki en onemli itici glctur. Dis talepteki dusus
ve jeopolitik belirsizlikler, Baltik ekonomilerinin buyume hizi
tizerinde olumsuz bir etki yapmistir. issizlik oranlarinin 2014'te
Estonyada %74'e, Litvanya'da %10,7'ye ve Letonya'da %10,8'e
dUismesi olumlu bir isarettir.

Baltik tlkelerinde gayrimenkul piyasasindaki hareketlilik devam
etmis, bir onceki yil 750 milyon Euro olan toplam yatirm

hacmi 2014 te artarak 850 milyon Euro'nun Gzerinde olmustur.
Yatinmcilarin en fazla tercih ettigi varlik siniflar degismeyerek
siraslyla ofis, perakende magaza ve sanayi siniflari olmustur.
Gayrimenkullere en fazla talep iskandinav iilkelerinden, BDT
Ulkelerinden ve yerel yatirrmcilardan gelmistir. Litvanya'nin Euro
bolgesine katilmasiyla, gayrimenkul piyasasinin Bati Avrupali
yatirmcilar icin daha cazip hale gelmesi bekleniyor. Ayrica

daha o6nce diger Baltik ulkelerine odaklanan yatinmcilarin da
Litvanya yatirim piyasasina daha fazla ilgi gostermeye baslamasi
bekleniyor. Birinci sinif getirilerde bir miktar dusus gozlenmis,
ofis ve perakende magaza siniflarinin getirisi %7,0-75 araliginda,
lojistik sinifinin getirisi ise %8,0-9,0 araliginda gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

Gayrimenkul finansmaninin stratejik Gnemi konusunda
arastirmaya katilan bankalar arasinda gorus birligi yoktur. Bazilari
gayrimenkul finansmanini dnemli olarak nitelerken digerleri

bu goérise katilmamistir. Gayrimenkul projelerinin finansmani
konusunda bankalar gelir getiren projeleri finanse etmeye
istekli olduklarini, ancak yeni gelistirilecek projelerle fazla
ilgilenmediklerini belirtmislerdir.

Bu tutum toplam kredi hacminin dagilimina da yansimistir. Son 12-
18 ayda verilen kredilerin %83l gelir getiren projelere giderken
sadece % 17'si yeni gelistirilen projelere gitmistir. Bankalar tercih
ettikleri kredi/anlasma buyukltigunun 5-10 milyon Euro arasinda
oldugunu belirtmislerdir, bu rakam su anda 3,45-6,45 araliginda
olan ortalama buyikliigiin biraz Gzerindedir. Onceki yillarda
oldugu gibi bu yil da bittn bankalar kredi karsilik oranlarinin

yeterli oldugunu belirtmistir. Bankalar alternatif kredi saglayicilar
arasinda siraslyla 6zel sermaye/borg fonlarini ve yatirim bankalarini
kendilerine en buyuk rakip olarak gorduklerini belirtmislerdir.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Kredi portfoyunun gelecekteki blyuklugu hakkinda bankalar
arasinda gorus birligi yoktur. Katihmcilarin yarisi sektordeki portfoy
buyuklugunun onumuzdeki 12-18 ayda ayni kalacagini, diger yarisi
ise kuculecegini tahmin etmistir. Katilimcilarin yarisi kendi kredi
portféylerinin blytyecedini, diger yarisi ise ayni kalacagini tahmin
etmistir. Beraberce degerlendirildiginde bu cevaplar katilimcilarin
kendi kredi portfoyleri hakkinda daha iyimser olduklarini
gOsteriyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirilen projelerin finansmaninda LTC orani beklentileri ve
gelir getiren projelerin finansmaninda LTV orani beklentileri

0,80 - W 2015LTC

orani
Perakende Sanayi/ Otel, tatil

beklentileri
2015LTV
Magaza Lojistik koyi

orani
beklentileri

Ofis
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etmeye B Ortaseviyedeisteki
Yeni gelistirilen ® Isteki
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etmeye %0 %50 %100 ™ Cokistekli

Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigr kredi faiz oranlari
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%6,00 - l
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4,50 -

*4,00 -
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Magaza
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Gelir getiren projeler igin faiz araligi 2015

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmaniigin beklenen borg
cevirme orani aralig

]gg ® DSCR
140 - aralig1 2015
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1,20 -
1,10 - . - - .

Ofis Perakende Sanayi/ Otel, tatil

Magaza Lojistik koyl

Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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Bulgaristan

Genel Bakis

Bulgaristan'in GSYH'si 2014'te % 1,7 oraninda blyUmdastdr,
2015'teki blylimenin de ayni seviyede olmasi beklenmektedir. Bu
blyUmenin arkasinda i¢ talepteki canlanma ve Euro bolgesindeki
genel gorinimdun iyilesmesi vardir. DusUk eneriji fiyatlar sayesinde
sirket karlarinin yukselmesi ve ticari glivenin artmasi gibi faktorler
de performansin iyilesmesine katkida bulunmustur. Ancak Rusya
ile Ukrayna arasindaki gerilim ve Yunanistan'in borg krizinden
kaynaklanan belirsizlikten dolayi, yatinmeci talebi hala dusuktur.
Gecen sene icinde tamamlanan islem sayisi sinirli kalmis,
Bulgaristan yatirm piyasasindaki hareketsizlik devam etmistir.
Tamamlanan islemlerin bir kismi ofis, arazi ve perakende magaza
piyasalarindaki sikintili varliklarla ilgilidir. Daha gelismis CEE
Ulkeleriyle karsilastirildiginda yatirim hareketliliginin zayif kalmaya
devam edecegi, ancak uzun vadede yavas bir toparlanmanin
gerceklesecegdi tahmin ediliyor. 2015'in ilk yarisinda 90 milyon Euro
olarak gerceklesen toplam yatirim hacminin yil sonuna kadar 2014
seviyesine ulasmasi bekleniyor. 2015'te Sofya'daki birinci sinif
gayrimenkullerin getirilerinde bir miktar disus gozlenmis, birinci sinif
ofislerin getirisi %9,0, birinci sinif perakende magazalarin getirisi
%8,75 ve birinci sinif lojistik binalarin getirisi % 11,25 olmustur.

Kredi piyasasi

Ekonomik toparlanmanin yavas olmasi ve batik kredi oranlarinin
yuksek olmasi bankacilik sektort Gzerinde baski olusturmaya
devam etmektedir. Kurumsal Ticaret Bankasi'nin (KTB) iflasi

da Avrupa finansal kurumlari nezdinde Bulgaristan'in bankacilik
sisteminin saglgi ile ilgili kaygilarin olusmasina neden olmustur.
Ancak kredi karsilik oranlarinin yeterli olmasi ve huktimet tarafindan
saglanan likidite destegi sayesinde bu olay bankacilik sisteminin
tamamin etkilememistir. Bankalar gayrimenkul finansmanin
stratejik dGnemini orta seviye olarak degerlendirmektedir

ancak gecen seneye gore bir miktar artis gozlemistir. Hem

yeni gelistirilen hem de gelir getirici gayrimenkul projelerinin
finansmani konusunda Bulgaristan bankalari goreceli olarak
isteksiz durmaktadir. Son 12-18 ayda bankalarin verdigi toplam
gayrimenkul kredisi hacminin % 17'si yeni gelistirilen projelere,
%83l gelir getiren projelere gitmistir. Bankalar alternatif kredi
saglayicilar arasinda kendilerine en buyUk rakip olarak sirasiyla
ozel sermaye/borg fonlarini ve yatirim bankalarini gormektedir.
Katilimcilarin cogu Bulgaristan'daki kredi karsilik oranlarinin yeterli
oldugunu belirtirken bir kismi ise olmasi gerekenin biraz altinda
oldugunu soylemistir.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katiimcilarin yaklasik yarisi bankacilik sektortindeki kredi
portféyunin blydkligunun ayni kalacagini, dortte biri
kUculecegini, kalan kismi da buyuyecegini tahmin etmektedir.
Bankalar kendi portfoyleri konusunda ise daha iyimserdir.
Bankalarin yarisi kendi portfoylerinin dnimuzdeki 12-18 ayda
blyUyecegini, diger yarisi ise ayni kalacagini tahmin etmistir. Bu
cevaplar kredi piyasasinin genislemesi konusundaki beklentilerin
gecen seneye gore daha olumlu oldugunu gostermektedir.
Portfoylerin kuculecegini soyleyen katilimcilar ilave finansmanin
Ozel sermaye fonlarindan gelecegini tahmin etmislerdir.
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“Gectigimiz 12 ayda firsatei
yerli yatinnmecilarin basini
cektigi mitevazi bir yatirim
faaliyeti gordiik. Ekonomik
ortamdalki istikrar neticesinde
yabanci yatirirmcilarin ilgisinin
artmasini bekliyoruz.”

Nikola Kedov

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirilen projelerin finansmaninda LTC orani beklentileri ve
gelir getiren projelerin finansmaninda LTV orani beklentileri
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Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, Cushman & \Wakefeld (Getiriler)
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Hirvatistan

Genel Bakis

Kdresel finans krizinin Hirvatistan Gzerindeki etkisi buyuk olmus,
2009'dan sonra 6 yil boyunca devamli kiicilen Hirvatistan GSYiH'si
2014'te de %0,4 oraninda ktuculmustur. Bununla beraber gorinum
olumludur ve GSYiH'nin 2015'te %0,4 oraninda, 2016'da da %1,4
oraninda buyumesi bekleniyor. Ekonomik krizin baslamasindan

bu yana issizlik orani artmaktadir ve en yuksek seviyesine

%20,4 ile 2014 sonunda ulasmistir. 2015'in sonuna gelindiginde
issizlik oraninin % 1,0 daha artmasi bekleniyor. Yiksek issizlik
oranina ragmen kisisel gelir vergisinde yapilan reformlarin

ve petrol fiyatlarindaki diststn olumlu etkisiyle 6zel tiketim
harcamalarindaki ktictlmenin 2015'te sona ermesi beklenmektedir.
Ancak dizelme hala kirilgan bir yapidadir glinkt arkasindaki asil

itici guc dis taleptir. Yuksek vergi yuku ve etkin bir yargi sisteminin
olmamasi nedeniyle yatirrm ortaminin cazibesini yitirmesi ve
devam eden mali dengesizlikler, toparlanmanin éniindeki en dnemli
tehditleri olusturuyor.

Ticari gayrimenkul sektortinde uzun yillar stren kiculmenin
ardindan 2014 yilinda basta baskent Zagreb'de olmak Uzere bir
miktar blytme gordlmustir. Ayrica gucli turizm sektort sayesinde
Hirvatistan'da otel ve konaklama piyasasi hem insaat firmalari hem
de yatinmcilar icin caziptir. Cogu konaklama sektoriinde olmak Uzere
2014'te tamamlanan birkac islem olmustur. AB'deki toparlanmanin
devam etmesi ve ipotekli kredi finansmaninin gittikge daha fazla
erisilebilir olmasiyla birlikte, Hirvatistan piyasasinin uluslararasi
yatinmcilar acisindan gittikce daha cazip bir hale gelmeye basladigi
gorultrken, bunun da gayrimenkul piyasasindaki hareketliligi
artirmasi bekleniyor.

Zagreb'de birinci sinif getiriler gecen seneye gore bir miktar duserek
ofis sinifiicin %8,05, perakende magaza sinifiicin %8,00 ve lojistik
sinifricin %9,25 olarak gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

Bankalarin verdikleri krediler portfoylerindeki batik kredi oraninin
yuksek olmasi nedeniyle sinirli kalmaya devam etmistir. Bankalarin
yabanci para biriminde ifade edilen kredilerden dolayi Gstlendikleri
riskin yuksek olmasi da piyasadaki belirsizligi artryor. 2014 'te oldugu
gibi bu yil da bankalar gayrimenkul finansmanini stratejik agidan
daha az 6nemli olarak tanimlamis ve hem yeni gelistirilen hem de
gelir getiren projeleri finanse etmeye orta seviyede istekli olduklarini
belirtmislerdir. Cevaplara bakildiginda son 12-18 ayda verilen
gayrimenkul kredilerinin %75'inin yeni gelistirilen projelere gittigi,
gelir getiren projelere ise sadece %25'inin gittigi gorulmustar.
Bankalarin ortalama kredi buytkltgu 3 ile 37 milyon Euro arasinda,
tercih ettikleri kredi buyukltgu ise 5 ile 20 milyon arasinda degisiyor.

Bankalar alternatif kredi saglayicilar arasinda kendilerine en buyuk
rakip olarak sirasiyla 6zel sermaye fonlarini ve yabanci ticari bankalari
goruyor. Arastirmaya katilan bankalarin yarisi tlkenin bankacilik
sektortindeki gayrimenkul kredisi karsilik oranlarinin yeterli
oldugunu, diger yarisi ise olmasi gerekenin biraz altinda oldugunu
dusunuyor.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

“2015'te turist
sayisinda rekor artis
bekleniyor, herkesin
go6zu turizm ve yazhk

projelerinde.”

Paul Suchar

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan bankalar arasinda kendi kredi portfoylerinin
buyUkligundn ayni kalacagi Uzerinde gorus birligi var. Ancak genel
olarak bankacilik sektértindeki portfoy blyukligu hakkinda farkli
tahminler yapiimistir.

Katilanlarin yarisi ontimuzdeki 12-18 ayda portfoylerin kiculecegini
tahmin ederken, diger yarisi ise ayni kalacagini tahmin ediyor.

Bu cevaplar bankalarin yakin vadede gayrimenkul finansmaninda
toparlanma konusunda hala iyimser olmadiklarini gosteriyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
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Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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Genel Bakis

Kibris halen ekonomisinin karsilastigi zorluklari asmayi hedefleyen
ekonomik uyum programinin tcuncu yilindadir. 2015'in ilk
ceyreginde Kibris ekonomisinde 2011'in ikinci ceyreginden bu
yana ilk defa bir buytme kaydedilmistir. IMF'nin tahminlerine
gore GSYiH'nin 2015'te %0,85, 2016'da % 1,86 ve 2017'de %2,35
oraninda buytmesi bekleniyor. CyStat'a’ gore 2015'in ikinci
ceyreginde gecen senenin ayni donemine gore gerceklesen
blylime %0,9'dur. Kibris'in performansinda gorulen iyilesmenin
arkasindaki itici guc turizm sektorudur. 2014'Un sonunda issizlik
orani % 16,4 olmustur ve Avrupa Merkez Bankasi'na gore 2015
Haziran ay! itibariyle issizlik orani % 16,2'dir. issizlik oraninin

buyuk ihtimalle ylUksek seviyelerde kalacak olmasi, reel Ucretlerin
dismesiyle birlikte ic talep Gzerinde olumsuz bir etki yapabilir.
Ancak Euro'nun deger kaybetmesiyle artan rekabet glicl ihracat
piyasasini canlandirabilir.

Bir miktar dengelenme yasanmasina ve yavas da olsa toparlanma
gorilmesine ragmen yatinm dusuk seviyededir ve kisa vadede ne
yerli ne de yabanci yatirmcilar tlkeye ilgi gosteriyor. Ayrica kaldirag
oranini azaltma sureci kredi faaliyetlerini yavaslatiyor. Yatirmecilarin
cogu banka finansmani saglamaya calisiyor ancak bankalarin batik
kredileri toplam kredilerin %50'sini astidi icin bankalar gayrimenkul
projelerini finanse etme konusunda pek istekli degil. Halen
piyasada hakim konumda olan sektdr, konut sektortdur ancak
2015'in ilk ceyreginde, bir onceki ceyrekle karsilastirildiginda,

ofis sektortnin performansi da nispeten iyidir. Gelir getirici ticari
projelere daha cok yabanci yatirmcilar ilgi géstermekte, konut
projelerine ise yerel yatirmcilar da ilgi gostermektedir. Ortalama
getiri, ofis sinifricin %4,4, perakende magaza sinifiicin %5,3 ve
lojistik sinifiicin %4,3 seviyesinde gergceklesmistir ve istikrarlidir.

Kredi piyasasi

Kibris'taki bankalar proje finansmaninda orta seviyede aktiftir ve
bankalarin cogu zaten asiri risk almis olduklari ve gayrimenkul
portfoylerini daha fazla genisletmek istemedikleri icin gayrimenkul
finansmaninin stratejik Gneme sahip oldugunu didstnmuyor.

Bankalarin cevaplarindan tercih ettikleri kredi/anlasma
buyuklugunun mevcut kredi/anlasma buyuklugu ortalamasinin
altinda oldugu anlasiliyor. Bankalarin ortalama kredi buyuklugu

1,7 ile 2,7 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri kredi buyUklGgu

ise 0,7 ile 1,4 milyon arasinda degisiyor. Her ne kadar toplam

kredi hacminin %67'si yeni gelistirilen projelere ve sadece %33'U
gelir getiren projelere verilmis olsa da, bankalar yeni gelistirilen
projelerden ziyade gelir getiren projeleri finanse etmeye daha
istekli oldugunu belirtmislerdir. Bankalara alternatif kredi saglayicilar
arasinda kendilerine en buyuk potansiyel rakip olarak 6zel sermaye/
borg fonlarini ve yatirim bankalarini gortyor. Katilimcilarin cogu
Kibris'ta kredi karsilik oranlarinin yeterli oldugunu belirtmistir.

7 Kibris Cumhuriyeti istatistik Servisi
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“Yiiksek batik kredi oranlari
bankalarin bilancolarinda
agirlik olusturmaya devam 3
etse de, yapilan yeni - .

diizenlemelerin ve
ekonomik gostergelerdeki
toparlanmanin emlak
finansmanini canlandirmasi
bekleniyor.”

o "] ¥

Christophoros Anayiotos

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Hem genel olarak bankacilik sektorunin hem de kendi bankalarinin
portfdy blyukltkleri konusunda bankalar ihtiyatli tahminlerde bulunuyor.
Arastirmaya katilan bankalarin Ugte ikisi onumuzdeki 12-18 ayda

hem sektortin tamaminda hem de kendi bankalarinda portfoylerin
kiculmesini beklerken, katilimcilarin sadece Ugte biri portfoy
buyukltklerinin degismeyecegini tahmin ediyor. Sektor genelinde
portfoylerin klictlecegini tahmin edenlerin codu, ilave finansmanin ozel
sermaye fonlarindan ve tahvillerden gelebilecegini belirtmistir.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirilen projelerin finansmaninda LTC orani beklentileri ve
gelir getiren projelerin finansmaninda LTV orani beklentileri

0,75 -

W 2015LTC
g;g ) orani
0.60 - beklentileri
0,55 - 2015 LTV
0,50 - orani
beklentileri

Konut Perakende Sanayi/ Otel tatil
Magaza Lojistik koyi

Projelerigin on kiralama beklentileri

igg i B On kiralama
%40 - . I aralig1 2015
*30 - l
*20
Ofis Perakende Sanayi/
Magaza Lojistik

Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredifaiz oranlari

*5,50 -
5,00 -
4,50 - . . . . .
*4,00 -
#3,50 - . -
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koyi

W Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projeler igin faiz araligi 2015

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
cevirme orani araligi
2,80 -
2,60 -
2,40 -
2,20 -
2,00 -
1,80 -
1,60 -
1,40

m DSCR

I I I I araligi 2015

Ofis

Otel, tatil
koyi

Perakende
Magaza

Sanayi/
Lojistik

Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, RICS gayrimenkul fiyat endeksi (Getiriler)
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yatirnm hacmi,
GSYiH'deki ciddi

biiytime ve bankacilik

sektoriiniin saglam

sermaye yapisi emlak
piyasasinin
bliytimesini saghyor.”

Pavel Kliment

Genel Bakis

Cek ekonomisinin bluytme orani 2015'in ikinci ceyreginde artmistir
ve yillik bazda %4'e ulasmasi bekleniyor. GSYiH biiyiimesinin
2016'da %2,9, 2017'de ise %2,6 olarak gerceklesmesi bekliyor.
Buyumenin arkasinda Avrupa‘daki makroekonomik kosullarin
iyilesmesi, dusuk faiz oranlari sayesinde tuketici harcamalarinin
artmasi, issizlik oraninin dismesi ve enflasyonun dustk olmasi
var. Yerel para biriminin zayiflamasi ve Ulkenin temel ihracat
piyasalarinin toparlanmasi sonucu ihracata yonelik Uretim yapan
imalat sektoriiniin blylyecedi tahmin ediliyor. isgiict piyasasinda
iyilesmenin devam etmesi, 2014'te %77 olan issizlik oraninin
2016'da %6,9'a gerilemesi bekleniyor. Gugclu bir sermaye yapisina
sahip banka sistemi ulkenin dis sermayeye bagimliligini azaltiyor.
Bu sayede ekonominin diger CEE Ulkeleri kadar tehditlere acik
olmadigi degerlendiriliyor.

Yatinm faaliyeti hizlanmis, toplam yatinm hacmi gecen senenin
aynidonemine gore %70 artarak 2015'in ilk yarisinda yaklasik 1,3
milyar Euro olmustur. Bu artisla Cek Cumhuriyeti yilin ilk yarisinda
en aktif yatinm piyasasina sahip CEE Ulkesi olmustur. Piyasadaki
en aktif oyuncular yine Alman kurumsal yatirimcilaridir ancak
yerel yatinmcilar ile diger Bati Avrupa Ulkelerinden ve Asya ve
Amerika'dan gelen yatinmcilar da aktiftir. Oniimiizdeki ddnemde
en onemli sektorln perakende magaza sektort olmasi, onu
siraslyla sanayi ve ofis sektorlerinin izlemesi bekleniyor. Talebin
yuksek olmasindan dolayi birinci sinif getiriler dismus, ofis sinifi
icin %5,5, lojistik sinifiicin %70 ve magaza sinifiicin %5,5 olarak
gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

Yatinm hareketliliginin artmasi, kredi sartlarinin elverisli olmasi ve
banka finansmaninin yeterli olmasi sonucu Cek Cumhuriyeti'nde
banka kredilerinin daha da artmasi bekleniyor. Arastirmaya
katilan bankalar, gayrimenkul finansmaninin stratejik Gneminin
gecen seneye gore arttigini belirtmislerdir. Bankalar gelir getirici
projelerin finansmanina odaklanmaya devam ederken, katilimcilarin
neredeyse tamami bu tlr projeleri finanse etmeye son derece
istekli olduklarini belirtmislerdir. Bankalar tarafindan gectigimiz
12-18 ayda verilen toplam kredi hacminin %76'sinin gelir getiren
projelere ve sadece % 14'Unun yeni gelistirilen projelere gitmis
olmasi da bu tutumu destekler niteliktedir. Ayrica cevaplar 2014
ile karsllastirildiginda, bankalarin yeni gelistirilen projeleri finanse
etmeye bu sene bir miktar daha istekli olduklarini gostermistir.

Bankalarin cevaplarindan tercih ettikleri kredi/anlasma
buyuklugunun mevcut kredi/anlasma buyuklugu ortalamasinin
uzerinde oldugu anlasiliyor. Tercih edilen aralik 40 ila 75 milyon Euro
iken, gerceklesen ortalama aralik 16,5 ila 25,5 milyon Euro'dur.
Arastirmaya katilan bankalar alternatif kredi saglayicilar arasinda
kendilerine en blyuk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari

ve Ozel sermaye/borc fonlarini gormektedir. Bankalarin cogu (%70)
kredi karsilik oranlarinin yeterli veya gerekenin Uzerinde oldugunu
belirtmistir. Katilimcilarin %30'u ise karsiliklarin olmasi gerekenin
altinda oldugu dustncesindedir.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Onuimiizdeki 12-18 ayda genel olarak bankacilik sektoriindeki
portfoylerin ve katiimcilarin kendi bankalarindaki portfoylerin
gelecegiile ilgili tahminler 2014"e gore daha iyimserdir.
Katilimcilarin hepsi genel olarak bankacilik sektérindeki portfoylerin
buyUyecegini tahmin etmistir. Kendi bankalarinin kredi portfoytnin
artacagini tahmin eden katiimcilarin orani %90, ayni kalacagini
tahmin eden katiimcilarin orani ise sadece % 10'dur.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
0,80 -

]
075 - 2015LTC
0,70 - orani
0,65 - beklentileri
0,60 -
0,55 - 2015 LTV
0,50 - orani
0,45 - e beklentileri
0,40 - . . .
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza  Lojistik koyi
Projelericin dn kiralama beklentileri
% - A .
790 B On kiralama
*80 - o
%70 - aralig1 2015
igg N On kiralama
%40 - || || ortalamasi
%30 2014

Ofis  Perakende Magaza Sanayi/Lojistik

Yiiksekitibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladi§i kredifaiz oranlari

*3,50 -

*3,30 -

*3,10 -

*2,90 - .
*2,710 -

*2,50 -

%2,30 -

%210 - T

Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koyi

B Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projeler igin faiz araligi 2015

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
cevirme orani aralig

1,60 - o

' W DSCRaraligi

1,45 -

Y- - _ [] 2015

o DSCR

' Ofis Perakende  Sanayi/ Otel, tatil ortalamasi
Magaza Lojistik koyii 2014

Kaynaklar: ~ KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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Genel Bakis

2014'te tekrar hizlanmaya baslayarak yillik bazda %1,6 olarak Katiimcilarin yarisi kendi kredi portfoylerinin artacagini, Ggte biri
gerceklesen GSYiH'deki biiyimenin 2015-2016'da artmaya ise azalacagini tahmin ediyor. Diger katiimcilar ise ayni kalacagini
devam ederek %1,8 olmasi bekleniyor. Ekonomik bilyiimenin dustnuyor. Sektor genelinde portfoylerin kugllecegini tahmin

arkasindaki en énemli itici glic, Almanya'daki diisik enflasyonve ~ edenlerin cogu, ilave finansmanin 6zel sermaye fonlarindan ve
istikrarli istihdam rakamlarindan beslenen i¢ taleptir. 2014'te %6,7  insaat sirketlerinden/yatinmcilardan gelecegini disuntyor.

olan issizlik oraninin 2015te bir miktar dusmesi, Avrupa‘daki ve

ABD'deki talebin artmasindan dolayi sanayi Uretiminin ve ihracatin

artmasi bekleniyor. Euro'daki deger kaybi da ihracatin artmasina Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
katkida bulunuyor. acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

2015'in ilk yarisinda yatinm faaliyeti gecen senenin ayni dénemine  Yenigelistirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentilerive
gbre %28 artarak ciddi bir artis géstermistir: ancak énimiizdeki gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat

12 ayda yavaslayacagl tahmin ediliyor. En ¢cok ilgi goren varlik Oran_l) beklentileri

siniflari sirasiyla ofis ve perakende magaza olmustur. Bununla g?g B W 2015LTC

beraber ofis sinifi gecen seneye gére daha az ilgi gérmiis, 0.70 - orant

toplamdaki payl % 16 azalmistir. En dnemli artis %36 ve %225 0,65 - beklentileri

ile perakende magaza ve otel sektorlerinde gorulmustur 0,60 - 2015 LTV

(otel sektorlindeki artis daha cok baslangic noktasinin 0,55 - orani

kiiclk olmasindan kaynaklanmistir). Talebin stirekli yiiksek 0,50 - beklentileri
. . . S . 0,45 -

seyretmesinden dolayi belli basli sehirlerdeki birinci sinif getiriler 0.40 "

dismus, ofis sinifiicin %4,2-4,5 araliginda, perakende magaza Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil

sinifiicin %3,9-4,0 araliginda, lojistik sinifi icin ise %5,8 olarak Magaza  Lojistik  kdyi

gerceklesmistir Projelerigin 6n kiralama beklentileri

Kredi piyasasi %70 - ® Onkiralama

Genel olarak bakildiginda Almanya'da saglikli ve hareketli bir 60 - I I I araligi 2015

kredi piyasasi vardir, bu da gayrimenkul yatirim piyasasini %5Q - On kiralama

destekliyor. Arastirmaya katilan bankalarin cogu gayrimenkul %40 - ' ' ‘ ortalamasi

finansmaninin kendileri icin orta seviyede veya yuksek seviyede Ofis Perakende Magaza Sanayi/Lojistik 2014

onemli oldugunu, Ucte biri ise dusuk seviyede onemli oldugunu
belirtmistir. Gecen sene arastirmaya katilan bankalarin tamaminin Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredifaiz oranlari

ylksek seviyede 6nemli oldugunu séyledikleri dikkate alinirsa, bu ~ *3,00 -

seneki sonuclarin daha az iyimser oldugu séylenebilir. *2,50 -
¢ v Gu soy g M L N N
Gecen seneye gore daha az olmakla beraber, bankalar %1,50 -
gayrimenkul projelerini finanse etmeye hala istekli ve gelir %1,00
getiren projeleri yeni gelistirilen projelere tercih ediyor. Bankalarin Ofis Konut Perakende  Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koy

verdikleri cevaplar, toplam kredi hacminin %92'sinin gelir
getiren projelere, %8'inin ise yeni gelistirilen projelere gittigini
gostermistir. Katiimclilar, alternatif kredi saglayicilar arasinda

W Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projelerigin faiz araligi 2015

kendilerine en biydk rakibin sirasiyla yabanci ticari bankalar, Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani icin beklenen borg
Ozel sermaye/borg fonlari ve sigorta sirketleri/emeklilik fonlari cevirme orani arali
oldugunu belirtmistir. Katihmcilarin cogu kredi karsilik oranlarinin 2,60 - m DSCR
yeterli oldugunu, Ugte biri ise gereginden fazla ylksek oldugunu 2,40 - aralig 2015
belirtmistir. 2,00 -

1'80 - DSCR
Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi 160 - ortalamasi
Bankalardan 6numuzdeki 12-18 ayda banka sektorinin genelinde 1 44 - . . 2014
ve kendi bankalarinda gayrimenkul kredisi portfoylerinin ne 1,20 = =
yonde degisecedini tahmin etmeleri istenmistir. Katilimcilarin Ofis P'\e/lrafende EaﬂaYik/ Otl‘j_'_' tatil
yarisi bankacilik sektortinin genelinde portfoy buyukltklerinin agaza olist ot
ayni kalacaglm, ucte biriise al’tacaglﬂl tahmin etmistir. Digel’ Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)

katilimcilar ise bir dusus bekleniyor.

38 Ulke profilleri

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015




MIGERINEDR

Genel Bakis

Yillar stiren resesyondan sonra Yunan ekonomisi 2014'te %0,8'lik
bir blyume kaydetmistir ancak yapilan tahminlere ve basindaki
haberlere gore 2015'te GSYIH'nin blylimesi beklenmiyor. Bugiin
agir borg krizinden dolayi Ulkenin ekonomik gelecegi ile ilgili buyuk bir
belirsizlik s6z konusudur. En son haberlere gore Yunanistan ve AB,
Yunan ekonomisinin ve bankacilik sisteminin iflasa strtklenmesini
onlemeyi amaclayan UclUncu kurtarma paketi Uzerinde anlasmaya
varmis durumda. Yeni kurtarma programina gore Yunan hakumetinin
kemer sikma politikalari uygulamasi gerekiyor. Bu politikalar buytk
ihtimalle ekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkileyecek ancak
Yunanistan'in borglarini ydnetmesini kolaylastiracaktir. 2014'te
%26,5 gibi cok yiiksek bir issizlik orani kaydedilmistir. inracatta
dusUs, sanayi Uretiminin azalmasi ve yatirnm faaliyetinin zayif olmasi
durgunlugun strmesine neden olacak faktorlerdir.

Yunanistan'in Euro bolgesinde kalip kalmayacagi konusundaki
belirsizlikten dolayi yatinmlar azalmis ve 2015'te cok az sayida islem
gerceklesmistir. Bununla beraber Yunanistan'daki gayrimenkul
yatinm ortakliklarr ile Orta Dogu, Avrupa ve ABD'den firsatci fonlar
piyasaya girmeye ve yatirim yapmaya baslamistir. Halen gayrimenkul
piyasasinda en onemli oyuncular yerel yatirmecilardir. Atina‘daki
birinci sinif gayrimenkullerin getirilerinin ayni kalmasi, ofis sinifiigin
%8,5, perakende magaza sinifiicin %6,5 ve lojistik sinifiicin % 10,0
olarak gerceklesmesi bekleniyor.

Kredi piyasasi

HlkUmet ile AB arasinda bankacilik sektordndn yeniden
sermayelendirilmesi konusunda yeni bir anlasmaya varilmistir ancak
piyasanin geneline hala belirsizlik hakimdir. Bankalarin cevaplari
gayrimenkul finansmaninin Yunanistandaki bankalar icin orta
derecede onemli oldugunu gosteriyor; katiimcilarin sadece %25’
gayrimenkul finansmaninin kendileri igin stratejik Gneme sahip
oldugunu belirtmistir. Bankalar bu gunlerde gelir getiren projeleri
tercih ediyor ve yeni gelistirilen projelere fazla ilgi gostermiyor.
Gectigimiz 12-18 ayda verilen toplam gayrimenkul kredisi hacminin
sadece %25'i yeni gelistirilen projelere gitmis, %75'i ise gelir getiren
projelere verilmistir. Bankalarin ortalama anlasma/kredi buyukltgu

ile tercih ettikleri bUyUkluk birbirine yakindir. Bunlardan birincisi
17:6-25,6 milyon Euro araliginda, ikincisiise 15,6-25 milyon Euro
araligindadir. Bankalar alternatif kredi saglayicilar arasinda kendilerine
en buyuk rakip olarak sirasiyla 6zel sermaye/borg fonlarini ve yabanci
ticari bankalari gortyor.

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Bankalar kendi kredi portfoyleri ile sektor genelindeki kredi
portfoylerinin gelecedi hakkinda benzer tahminlerde bulunuyor.
Katilimcilarin yarisi Gnumuzdeki 12-18 ayda her ikisinin de
kuculecegini, diger yarisi ise ayni kalacagini veya bir miktar
blyUyecegini tahmin ediyor. Sektor genelinde portfoylerin
kiculecegini tahmin edenlerin cogu, ilave finansmanin dzel sermaye
fonlarindan gelecegini dusuntyor. Bu cevaplar bankalarin cogunun
yakin gelecekte piyasada ciddi bir dizelme beklemedigini gosteriyor.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

“Kredi krizi, harcanabilir gelirdeki
diists ve gayrimenkul

vergilerindeki ani, bitmek '

bilmeyen ve asiri artislar piyasayr %

cok etkiledi. Rasyonellesme,

istikrar ve ongoriilebilirlik
olmadan herhangi bir iyilesmenin
gerceklemesi zor.”

Vangelis Apostolakis

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni geligtirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentilerive
gelir getiren projelerin finasmanina ydnelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
0,70 -

W 2015LTC
0,65 - orani
0,60 - beklentileri
0,55 - 2015 LTV
0,50 - orani
0,45 - beklentileri
0,40 —L: . - SL
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koyi
Projelerigin dn kiralama beklentileri
3’70 . ® Onkiralama
60 - m . aralig 2015
% -
%0 |
%40 -
*30 - " "
Ofis Perakende Sanayi/
Magaza Lojistik

Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredi
faiz oranlari

5,20 -
%4,70 -
%4,20 -
%3,70 -
*3,20 - - . .
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koyi

B Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projeler icin faiz araligi 2015

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
cevirme orani aralig

2,50 -

m DSCR
2,30~ araligi 2015
2,10 -
1,90 -
1,70 -
1,50 -
1,30 - . . . .
Ofis Perakende  Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koyi
Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)

Ulke profilleri 39



-

Macaristan

Genel Bakis

2014'te Macaristan ekonomisi 2006'dan bu yana gorulen en
yUksek buytume rakami olan %3,6 oraninda buydmustur.
Analistler GSYIH'deki blylimenin bu yil yavaslayacagini ve %2,9
olarak gerceklesecegini tahmin ediyor.

Ekonomideki canlanmanin arkasinda kamu ve 6zel sektor
yatinmlarinin artmasi bulunuyor. Yatirimlarin artmasi ise AB
fonlarinin akisinin hizlanmasi ve merkez bankasinin stibvansiyonlu
kredilerle desteklenmis blylme planlarina finansman saglamasi
sayesinde gerceklesmistir.

Ozel tiiketim harcamalarinin artarak 2015'te ekonomik blyimenin
arkasindaki itici glic olmasi bekleniyor. Ancak bu artisin mevcut
dusUk seviyeden baslayacagi da unutulmamalidir.

2014'te Macaristan'da toplam yatirim hacmi 2006'dan bu

yana en yuksek seviyesini gorerek 580 milyon Euro olmustur.
Bunun yaklasik %80’ gelir getirici varliklara gitmistir. 2015'in
birinci yarisinda toplam islem hacmi 2014'Gn ayni donemindeki
islem hacmine yakin bir rakam olan 280 milyon Euro olarak
gerceklesmistir. Ancak 2015'te yatinm hacminin yillik bazda gegen
seneye oranla %20-30 daha yUksek olmasi bekleniyor. Ekonomik
kosullarin iyilesmesi ve birinci sinif gayrimenkullerin getirilerinin
yUksek olmasi, hem yerel hem de uluslararasi yatinmcilarin
talebini artirmistir. Artan ilgiden dolayi birinci sinif gayrimenkullerin
getirisinde bir miktar dtsus goralmustur. Halen Budapeste'de
birinci sinif ofislerin getirisi %7,25-7,75 araliginda, birinci sinif
perakende magazalarin getirisi %6,75-7,25 araliginda ve birinci
sinif lojistik binalarinin getirisi %9,00 araligindadir.

Kredi piyasasi

Ekonomik gorinumun iyilesmesi, faiz oranlarinin dismesi ve
finansman kosullarinin iyilesmesiyle Macaristan kredi piyasasinda
gecen seneye gore daha fazla hareketlilik gozlenmistir. Bankalar
gecen sene oldugu gibi bu sene de gayrimenkul finansmanini
stratejik agidan orta derecede onemli olarak degerlendiriyor.
Katilimcilarin yaklasik %80'i Macaristan'da kredi karsilik oranlarinin
yeterli veya gereginden fazla ylksek oldugunu, yaklasik beste biri
ise olmasi gerekenden dusuk oldugunu soylemistir. Bu cevaplar
gecen seneye gore daha olumlu bir egilimi yansitiyor.

Bu sene arastirmaya katilan bankalarin yarisi yeni gelistirilen
projelere finansman saglama konusunda istekli olduklarini
belirtmistir; bu da bankalarin bu tir projelere finansman
saglamaya gecen seneye gore daha istekli oldugunu gosteriyor.
Ancak bankalar gelir getiren projeleri daha fazla tercih etmeye
devam ediyor, katilimcilarin Ggte ikisi bu tUr projelere finansman
saglamaya istekli olduklarini belirtmistir. Gectigimiz 12-18

ayda verilen toplam gayrimenkul kredisi hacminin dagilimina
bakildiginda %39"unun yeni gelistirilen projelere, %61'inin de
gelir getiren projelere gittigi goruluyor.

Bankalarin ortalama kredi buyukltgu 7 ile 18 milyon Euro
arasinda, tercih ettikleri kredi buyuklugu ise 11 ile 23 milyon
arasinda degisiyor. Bankalar alternatif kredi sagdlayicilar arasinda
kendilerine en buyuk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari,
0zel sermaye/borg fonlarini, sigorta/emeklilik fonlarini ve yatirim
bankalarini géruyor.
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“Emlak piyasasinin
= hareketlenmesi
bankalarin projelere
finansman saglam

istegini artirdi.”

Andrea Sartori

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katilimcilarin yarisi ontimuzdeki 12-18 ayda bankacilik sektortiindeki
gayrimenkul kredisi portfoylerinin blyUyecegini tahmin ediyor.
Gecen yil bu distncede olanlarin sadece % 14 oraninda oldugu
dikkate alinirsa, bu konudaki iyimserlikte ciddi bir artis oldugu
soylenebilir. Bankalar kendi portfoylerinin gelecegi konusunda ise
gecen seneki tutumlarini koruyor ve ayni iyimserligi sergilemiyor.
Katilimcilarin %601 portfoylerinin kisa vadede ayni kalacagini,
%30'u ise bir miktar buyuyecegini tahmin ediyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri

8';0_ m 2015LTC

0’63: orani

0,55 - beklentileri

0,50 2015 LTV

0.45- U A orani

0,40 - . . . .
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil beklentileri

Magaza Lojistik  kdyii

Projelerigin on kiralama beklentileri

:Zg || B On kiralama

%60 - B araligi 2015

* - mn .

/gg : On kiralama

45 - ortalamasi

“g - I O 2014

%35

Ofis Perakende Magaza Sanayi/Lojistik

Yiiksekitibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladi§i kredifaiz oranlari
*4,20 -

#4,00 -

%3,80 -

%3,60 - I .
%3,40 - . l

*3,20 -
3,00 -

Otel, tatil
koyi

I Perakende I
Magaza

B Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projeler icin faiz araligi 2015

Ofis Konut Sanayi/

Lojistik

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
cevirme orani aralig

1,40 - — B DSCRaralig

1,35 - .

1,30 - . - . 2015

153 B [ = DSCR

o Ofis I Perakende ' Sanayi/ ' Otel, tatil I ortalamasi
Magaza Lojistik koyi 2014

Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE, Cushman & Wakefeld (Getiriler)
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Genel Bakis

Italya'da 2014'te gorllen daralmadan (-%0,4) sonra 2015'te dis
faktorlerin olumlu etkisiyle tekrar bilyime bekleniyor. GSYiH'nin
bu yil %0,5 oraninda buyuyecegi, 2016-19 arasinda ise yillik

% 1'lik bir buyume gorulecegi tahmin edilmektedir. Ekonominin
blyUmesinin arkasindaki en dnemli faktorler arasinda uluslararasi
piyasalarda petrol fiyatlarinin dismesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin
uyguladigi parasal genisleme programi, Euro’daki deger kaybi
sonucu ihracatin artmasi ve Euro bolgesindeki kosullarin
iyilesmesi sayilabilir.

Ulkedeki ylksek issizlik orani hala devam ediyor (2014'te
%12,6) ve bu oranda 2016'ya kadar % 12'nin biraz altina inecek
sekilde yavas ve kademeli bir dlsus bekleniyor. Ortalama reel
Ucretlerdeki artisin onumuzdeki yillarda yavaslayacagi tahmin
edildiginden, ic talepte artis beklenmiyor. Ancak uygulanan siki
mali politikalar sonucu butce aciginin onumuzdeki donemde
azalarak 2016'da %2'ye dismesi bekleniyor. Kamu borcunun ise
2015'te simdiye kadarki en yiiksek seviyesine cikarak GSYiH'nin
% 133'Une ulasacagi tahmin ediliyor.

Italyan gayrimenkul sektoriindeki toparlanma 2013'te baslamis
ve 2014'te de devam etmistir. Hem yerli hem de uluslararasi
yatirmcilar italya'daki yatinm firsatlarina blyiik ilgi gdsteriyor.
2014'te yillik yatinm hacmi 2013'e gore % 10 artmistir ve bu
trendin 2015'te de devam edecegi tahmin ediliyor. 2015'in

ilk yarisinda toplam islem hacmi 3,4 milyar Dolar olarak
gerceklesmistir. Bu rakam 2014'Un ilk yarisinda kaydedilen islem
hacminin yaklasik iki katidir.

2014'te en fazla yatinm perakende magaza (%48) sektorinde
yapllmis, onu ofis (%29) ve otel (% 11) sektorleri izlemistir. Roma
ve Milan'daki birinci sinif getiriler dismeye devam etmis ve ofis
sinifiigin %4,75-6,50, perakende magaza sinifiigin %4,0-4,6 ve
lojistik sinifricin %7,5-8,0 olarak gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

2014 sonbahar doneminde gercgeklestirilen Varlik Kalitesi
incelemesi (AQR) italya'da banka kredileri (izerinde olumiu bir
etki yapmistir. Kredi arzindaki daralma asiimis ve kredi piyasasi
genislemeye baslamistir. Finansman maliyeti de gosterge faiz
oraninin dismesiyle hem haneler hem de firmalar icin dismeye
devam etmistir. Borg piyasasindaki iyilesme gayrimenkul
finansmani piyasasinin genislemesine ve hem birinci sinif hem
de ikinci sinif varliklarin getirilerinin dismesine neden olmustur.
Bankalarin bu gunlerde uyguladigi risk primi 250 baz puan
civarindadir.”

Bankalardan gayrimenkul finansmaninin stratejik onemini
degerlendirmeleri istendiginde, katiimcilarin yarisi gayrimenkul
finansmaninin kendileriicin dnemli oldugunu belirtmis, diger
yarisi ise orta seviyede onemli oldugunu belirtmistir. Kredi karsilik
oranlari konusunda bankalar arasinda gorus birligi yoktur. Bazilari
yeterli oldugunu dusunurken bazilar olmasi gerekenden dusutk
oldugunu séyllyor. Arastirmaya katilan bankalar alternatif kredi
saglayicilar arasinda kendilerine en buyUk rakip olarak sirasiyla
yabanci ticari bankalari, yatirim bankalarini ve sigorta/emeklilik
fonlarini gortyor.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Bankalar ayrica gelir getiren projelere finansman saglamaya

cok istekli olduklarini ancak yeni gelistirilen projelere finansman
saglamaya daha az istekli olduklarini belirtmislerdir. Gectigimiz
12-18 ayda verilen toplam kredi hacminin sadece %5'i yeni
gelistirilen projelere giderken, %95'i gelir getiren projelere
gitmistir. Katilimcilara gore bankalarin ortalama kredi bUyUkIGgu
40 ile 75 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri kredi bUyUklUgu ise
45 ile 90 milyon Euro arasinda degisiyor.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Oniimiizdeki 12-18 ay icin bankacilik sektoriindeki gayrimenkul
kredisi portfoylerinin gelecedi ile ilgili tahminlerinde katilimcilarin
tamami buyUme beklediklerini séylemislerdir. Bu cevaplar
onumuzdeki 12-18 ayda kredi faaliyetinde artis olacagina isaret
ediyor.

Ancak kendi bankalarinin portfoylerinin gelecegi konusunda
bankalar gorus birligi icinde degildir. Katilimcilarin yarisi
onUumuzdeki 12-18 ayda buylume beklerken diger yarisi portfoy
bayukluklerinin ayni kalacagini tahmin ediyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentilerive
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri

0,80- W 2015LTC
0,75 - orani
0,70 _ beklentileri
0,65 - 2015 LTV
0,60 _ orani
0,55 beklentileri
0,50 _
0,45 -
0,40 :

Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil

Magaza Lojistik koyi

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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Genel Bakis

2013'teki ktgulmenin ardindan Hollanda ekonomisi 2014 'te
yaklasik %1 oraninda buyumustur ve 2015'te buytimenin %2, 1
olarak gerceklesecegi tahmin ediliyor. TUketim harcamalarindaki
artis, yatirim faaliyetlerinin artmasi ve net ihracatin pozitif olmasi
sayesinde ekonominin temel kosullarinda gecen seneye gore
iyilesme gozlenmistir. Euro’'nun da onceki yillara gore deger
kaybetmesiyle ihracattaki blylimenin devam etmesi bekleniyor.
isglicl piyasasi kosullari gecen seneye gore iyilesmistir ve issizlik
oraninda istikrarli bir dusus gozleniyor.

Ticari gayrimenkul yatirimlarinin toplam hacmi 2014 'te bir dnceki
seneye gore artis gostermis ve 2015'in ilk yarisinda yatirm
hacmi 2014'Un ayni donemine gore % 1,7 artmistir. Hollanda
piyasasinda seffafligin yiksek olmasi ve onumuzdeki donemde
gayrimenkul piyasasinda sermaye degerlerinin artacagi beklentisi
uluslararasi yatirimcilarin oranini artirmistir. Kriz yillarinda % 17-31
araliginda olan yabanci yatinm orani 2014'te %65'e yukselmistir.
En fazla ilgi goren varlik siniflari sirasiyla ofis, perakende magaza
ve sanayi olmustur. Birinci sinif getiriler 2014'te bir onceki yila
gore dusmustir ve 2015'te asagi yonlU baskinin devam etmesi
bekleniyor. Birinci sinif ofis getirileri %5,2-6,0 araliginda, birinci
sinif perakende magaza getirileri %3,9-4,4 araliginda ve birinci
sinif lojistik binalarinin getirileri %6,0-9,0 araligindadir.

Kredi piyasasi

Ozellikle birinci sinif gayrimenkuller icin cok miktarda finansman
mevcuttur ve kredi arzindaki artis finansman kosullarinin

daha da iyilesmesini saglamistir. Piyasadaki alternatif kredi
saglayicilarin sayisi da artarken ve daha rekabetci bir kredi
ortaminin olusturulmasina katkida bulunuyor. Bankalar alternatif
kredi saglayicilar arasinda kendilerine en buyuk rakip olarak
siraslyla yabanci ticari bankalari, 6zel sermaye/borg fonlarini ve
sigorta/emeklilik fonlarini gorduklerini belirtmislerdir. Hollanda
bankalarinin cogu (%80) gayrimenkul finansmaninin kendileri
icin stratejik agidan 6nemli veya ¢cok onemli oldugunu, %20

'si ise cok onemli olmadigini sdylemistir. Bankalarin tamami
sektordeki gayrimenkul kredisi karsilik oranlarinin yeterli oldugunu
belirtmistir. Ayrica bankalarin cogu gayrimenkul projelerine
finansman saglamaya istekli olduklarini belirtmistir. Bu durum
ozellikle de katilimcilarin %80’inin finansman saglamaya ¢cok
istekli olduklarini belirttikleri gelir getiren projeler icin gecerlidir.
Yeni gelistirilen projelerin finansmani konusunda bankalarin %60
daha fazla istekli olduklarini belirtmistir. Gegtigimiz 12-18 ayda
verilen toplam kredi hacminin % 18'i yeni gelistirilen projelere,
%82'si gelir getiren projelere gitmistir. Bankalarin ortalama kredi
anlasmasi buyukltgu 11-28 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri
kredi anlasmasi buyukltugu ise 13-49 milyon Euro arasinda
degisiyor.

Ulke profilleri

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katiimcilarin %601 onumuzdeki 12-18 ay icerisinde bankacilik
sektort genelinde kredi portfoyu blyUkltklerinin artacagini, geri
kalaniise degismeyecegini veya bir miktar kiculecegini tahmin
etmistir. OntimUzdeki 12-18 ay icerisinde kendi portfdylerinin
gelecegi hakkindaki soruya katiimcilarin %401 bir miktar kiculme
bekledikleri, %601 da buyume bekledikleri seklinde cevap vermistir.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentilerive
gelir getiren projelerin finasmanina ydonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
0,75 -

m 2015LTC
0.70 - orani
0,65 - beklentileri
0,60 -
0,55 - 2015 LTV
0.50 - orani
0,45 - beklentileri
0,40 — al - L
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza Lojistik koyii

Projelerigin on kiralama beklentileri
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Yiiksek tibarligayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredifaiz oranlari
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4,00 -
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#1,00
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W Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projelerigin faiz araligi 2015

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
cevirme orani arahgi
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180 - I araligi 2015
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Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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“Polonya’da piyasaya
cok sayida yeni ofis
binasi surtildigi icin
yeni gelistirilen

projelerin
finansmaninda en ¢ok
tercih edilen varlik sinifi
m==  artik ofis degil
magazalar.”

Steven Baxted

Genel Bakis Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Polonya 2012-2013'te gorulen gegici yavaslamadan sonra 2014'te Bankalarin bu sene verdikleri cevaplar, kendi bankalarindaki veya
nispeten hizli bir toparlanma strecine girmistir. GSYiH 2014'te genel olarak bankacilik sektorindeki portfoy buyukliklerinin
yaklasik %3,5 oraninda blyumustur. Bu bUylimenin arkasindaki gelecegdi konusunda gorUs birligi olmadigini gosteriyor. Her iki
en Onemli itici gug, isglcu piyasasindaki kosullarin iyilesmesi kategori icin de bankalarin bir kismi buytme beklerken bir kismi
ve harcanabilir hane gelirlerinin artmasi sonucu giiclenen ic ise portfoy buyukltklerinin ayni kalmasini veya klculmesini
talep olmustur. Bunun yani sira, kurumsal sektdr finansman bekliyor.

kosullarinin elverisli olmasi ve Uretim kapasitesindeki artislar
sayesinde yatinmlarini artirmistir. Kisisel tiketim harcamalarindaki
artis sayesinde ekonomideki hareketliligin de artmaya devam
etmesi bekleniyor. Butce aciginin GSIYH'ye orani 2013'te %4,0 Yeni gelistirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve

iken 2014'te %3,2've diismiistir ve diisiisin devam etmesi gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
' Orani) beklentileri

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

bekleniyor.

L R o 070~ W 2015LTC
Polonya énceki yillarda oldugu gibi bu yil da CEE bolgesindeki 0,65 - orani
en fazla yatirim ¢eken ulkelerden biri olmus, 2015'in ilk yarisinda 0,60 - beklentileri
toplam yatinnm hacmi CEEdeki toplam yatirimlarin %30"unu 0,55 -
olusturacak sekilde 807 milyon Euro olarak gerceklesmistir. 0,50 - 2015LTV
Yasanan yogun hareketlilige ragmen islem hacminde 2014'tn 0,45 - orani
ilk yarisina gére ciddi bir diisus (-%38) gézlenmistir. Ancak 0,40 —Z , N B beklentileri
muzakereleri halen devam eden buyiik anlasmalar sayesinde Ofis Konut Perakends Sanayi/ Otel, tatil

L - S . . G Magaza Lojistik koyi
2015'teki islem hacminin oldukca guclu olacagi tahmin edilebilir.
Varsova'da birinci sinif getirilerin yiksek seyreden talepten Projeler igin 6n kiralama beklentileri
dolayi sabit kalacagdy, ofis sinifricin %6,00-6,25 araliginda, %gQ - .
- i . R B On kiralama

perakende magaza sinifricin %5,50-5,90 araliginda ve [OJ|st|k %70 - — aralii 2015
sinifrigin %700 olarak gerceklesecegdi tahmin ediliyor. Ikinci sinif %60 - . I . )
gayrimenkullerde ise talebin artmasindan dolayi getirilerin bir %50 - - On kiralama
miktar disecegdi tahmin ediliyor. %40 - . ' ' ortalamasi
Kredi piyasasi Ofis Perakende Magaza Sanayi/Lojistik 2014
Genel olarak bakildiginda Polonya'daki bankalar gayrimenkul Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredifaiz oranlari
kredisi piyasasinda aktiftir ve strekli yeni firsat arayisindadir, bu %4,00 -
da kredi kosullarinin kademeli olarak gevsemesini getiriyor. Ayrica %3 50 - .
alternatif kredi saglayicilar da faaliyetlerini artirmakta, bu da ilave %3'00 i l l l
baski olusturuyor. Bankalarin cogu alternatif kredi saglayicilar %2’50 ) .
arasinda kendilerine en bUyUk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari %2’00
bankalari ve 6zel sermaye ve borc fonlarini gériyor. Arastirmaya """ 0Ofis  Konut  Perakende  Sanmayi/  Otel, tatil
katilan bankalarin cogu (%60) gayrimenkul finansmanini Magaza Lojistik koyii
kendileri acisindan onemli veya cok 6nemli olarak tanimlarken, W Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
diger katiimcilar ise orta seviyede onemli olarak tanimlamistir. Gelir getiren projeler igin faiz araligi 2015
Bankalarin cogu hem gelir getirici hem de yeni gelistirilen
projelere finansman saglamaya isteklidir ancak bu sene verilen Geli.r getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
cevaplar yeni gelistirilen projeleri gelir getiren projelere oranla bir gevirme orani araligi
miktar daha fazla tercih ettiklerini gosteriyor. Gectigimiz 12-18 1,50 - m DSCR
ayda bankalar tarafindan verilen kredi hacminin dagilimi da bu 145 - . araligi 2015
cevabi destekler niteliktedir. Ortalamada kredilerin %54l yeni 1,40 - DSCR
gelistirilen projelere, %46’3| gelir getjre“n p.rojellere gitmi§tir. 1]:3 = . ortalamasi
Bankalarin ortama kredi anlasmasi buyukltkleri 15-22 milyon Euro ' . L 2014
arasinda, tercih ettikleri kredi anlasmasi buyuklUkleri ise 26-52 125- M .
milyon Euro arasinda degisiyor. 120 Ofis  Perakende Sanayi/ I Otel, tatil '

. . Mag Lojistik koyii
Bankalarin cogu (%80) bankacilik sektorundeki karsilik oranlarinin agaze oSt ove

yeterli O|dUgUﬂU, %20'si ise olmasi gerekenin biraz altinda Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE, Cushman & Wakefeld (Getiriler)
oldugunu dusunuyor.
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“Vergi indirimleri ve

isglicli piyasasinda
gorinimiin olumlu
olmasi tuiketici beklen-

tilerini de olumluya
cevirdi. Bankalar da kisa
vadede genisleme
olacagi konusunda
iyimser.”

Genel Bakis

Resesyon sonrasi toparlanmanin uzun yillar sinirli kaldigi Romanya'da
buyldme oranlari 2013 ve 2014'te sirasiyla %3,4 ve %2,8 olarak
gerceklesmistir. Blylimenin 2015'te de devam edecegdi ve yil
sonunda yillik bazda blylmenin %4 olarak gerceklesecegi,
GSYIHdeki blylUmenin onumduzdeki yillarda %3-4 seviyesinde
devam edecegi tahmin ediliyor. Romanya‘da ekonomik blydmenin
arkasindaki en 6nemli faktorler kisisel tiketim harcamalarinin ve
yatirimlarin artmasi olmustur. Vergi indirimleri, isglcu piyasasi

ile ilgili beklentilerin dizelmesi ve enflasyonun disuk olmasi
tuketici glvenini artiran unsurlar olmustur. Yatirimlarin artmasina
katkida bulunan faktorler olarak dustk borglanma maliyetleri,
yeniden yatirma aktarilan karlara saglanan vergi muafiyetleri ve
makroekonomik kosullardaki iyilesme sayilabilir. Ancak Rusya-
Ukrayna anlasmazligi ve Yunanistan'in borg krizinin getirdigi riskler
gibi olumsuz faktorler blytimeyi tehdit ederek yatirimlara ve ihracata
zarar verebilir. 2014 yilinda Romanya 1,3 milyar Euro’luk toplam
yatirim hacmi ile CEE bdlgesindeki en hareketli Gglincu piyasa
olmustur. Bu rakam 2013'te kaydedilen toplam hacmin neredeyse Ug¢
katidir. Bu blyUk artisin en onemli sebebi uluslararasi yatirimecilarin
faaliyetlerini tekrar artirmaya baslamasidir. Rekor seviyede yatirmin
gerceklestigi 2014'Gn ardindan 2015'in ilk yarisinda toplam
gayrimenkul yatinmihacmi 190 milyon Euro olmustur, bu da gecen
senenin ayni donemiyle karsilastirildiginda ciddi bir dususe isaret
ediyor. Ancak bu donem bitmeden tamamlanmasi beklenen ve
muzakereleri halen devam eden anlasmalar oldugundan, yilin ikinci
yarisindaki yatirim hacminin guclu olmasi bekleniyor. Dikkate deger
bir baska gelisme de gittikge daha cok bankanin ellerindeki buyuk
batik kredi portfoylerini satmaya baslamasidir, bu da ondmuzdeki
donemde bu portfoylere konu olan varliklarin piyasaya girecegi
anlamina geliyor. Budapeste'de birinci sinif getiriler gecen seneye
gore (yaklasik 25-75 baz puan) dismustur. Ofis sinifinin getirisinin
%775, perakende magdaza sinifinin getirisinin %7,75-8,00 araliginda

ve lojistik sinifinin getirisinin %9,25-9,75 araliginda olmasi bekleniyor.

Kredi piyasasi

Borclanma maliyetlerinin dismesi ve finansmanin daha kolay
erisilebilir hale gelmesiyle Romanya'da banka kredilerinde
kademeli bir toparlanma gozleniyor. Bankalarin (batik kredi
portfoylerini satarak) sermaye pozisyonlarini giclendirmesi ve
ekonomik ortamin iyilesmeye baslamasi, yakin gelecekte de
devam etmesi beklenen bu trende katkida bulunan faktorlerdir.
Bankalar alternatif kredi saglayicilar arasinda kendilerine en buytk
rakip olarak sirasiyla 6zel sermaye fonlarini, yabanci ticari bankalari
ve yatirim bankalarini goruyor. Arastirmaya katilan bankalarin
tamami gayrimenkul finansmaninin kendileri icin stratejik dneme
sahip oldugunu belirtmistir. Bankalarin Ucte ikisi hem yeni
gelistirilen hem de gelir getiren projelere finansman saglamaya
istekli olduklarini, diger bankalar ise fazla istekli olmadiklarini
belirtmistir. Son 12-18 ayda bankalarin verdigi toplam gayrimenkul
kredisi hacminin %23'0 yeni gelistirilen projelere, %77'i gelir
getiren projelere gitmistir. Bankalarin ortama kredi anlasmasi
bayukltkleri 7-17 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri kredi
anlasmasi buyuklukleriise 8-20 milyon Euro arasinda degisiyor.
Bu yil arastirmaya katilan butun bankalar, bankacilik sektorundeki
karsilik oranlarinin yeterli veya gereginden ytksek oldugunu
belirtmistir. Arastirmaya gecen yil katilan bankalardan bazilarinin
karsilik oranlarini yetersiz gordugu dikkate alindiginda bu konuda
olumlu yonde bir degisim oldugu soylenebilir.

44 Ulke profilleri

Ori Efraim

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Bankalar genel olarak bankacilik sektorindeki ve kendi
bankalarindaki kredi portfoytinun onumuzdeki 12-18 ayda

nasil degisecegi konusunda farkli tahminlerde bulunmustur.
Katilimcilarin cogu hem kendi bankalarinda hem de sektor
genelinde portféy buyukliklerinin artacagini tahmin etmis, bazi
bankalar ise bir miktar azalma beklediklerini belirtmistir. Bu
cevaplar bankalarin cogunun yakin vadede kredi portfoylerinin
genisleyecegini dusundugunu gosteriyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
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“AB ile uyelik

miizakerelerinde
kaydedilecek
ilerlemenin piyasadaki

glveni artiracagi,

bunun da yatirhm
faaliyetlerini artiracagi
tahmin edilmektedir.”

James Thornley

Genel Bakis

2014'te ekonomi resesyondaydi ve i¢ talebin zayif olmasinin ve
yasanan sel felaketinin de etkisiyle GSYIH %1,8 oraninda kiiculdi.
2015'te ekonominin resesyondan ¢ikmasi ve %0,5 oraninda
blUyumesi, 2016'da da blydmenin %2,5 oraninda gerceklesmesi
bekleniyor. DUslk petrol fiyatlari, artan gliven ve yakin zamanda
kabul edilen IMF anlasmasinin toparlanmaya katkida bulunacagi
tahmin ediliyor. isglicii piyasasinda da toparlanma isaretleri
gordlmustar. Ancak kamu istihdam politikasinda yapilan
degisikliklerin kisa vadede issizlik oranini artiracagi tahmin ediliyor.
Emeklilik maaslari, kamu sektoru Ucretleri ve stbvansiyonlarla
ilgili kemer sikma politikalarinin etkisiyle biitce aciginin GSYiH'ye
oraninin 2014'te %6,7'ye dusmesi bekleniyor. Borg konsolidasyonu
yonundeki cabalara ragmen kamu borcunun artmaya devam
edecedi ve 2015'te GSYIH'nin %80'ini asacagdi tahmin ediliyor.

Belgrad Sahil Dizenlemesi, Sirbistan'da yakin donemde
tamamlanan tek buyutk gayrimenkul yatinmi anlasmasidir
(3,5 milyar Euro). Proje yaklasik 90 hektarlik bir alan tzerinde
gerceklestirilecek. Proje dahilinde konut binalari, ofisler,

bir alisveris merkezi, IUks oteller ve 200 metrelik bir kule
insa edilecek. Proje Sirp hikimeti ile merkezi Birlesik Arap
Emirlikleri'nde bulunan bir insaat firmasinin ortak girisimidir.
Oniimiizdeki désnemde AB ile Uyelik miizakerelerinde
kaydedilecek ilerlemenin piyasadaki glveni artiracagi, bunun
da yatinm faaliyetlerinin artmasini getirecegi tahmin ediliyor.
Belgrad'da birinci sinif getiriler sabit kalmis ve ofis sinifrigin
%9,50, perakende magaza sinifiigin %8,25 ve lojistik sinifricin
% 12,00 olarak gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

Sirbistan bankalari batik kredi sorunu ile karsi karsiyadir, bu da
bankalarin yeni projelerin finansmanina daha ihtiyatli yaklasmasini
ve kredi faaliyetinin sinirli olmasini getiriyor. Arastirmaya

katilan Sirbistan bankalari dnceki yillarda oldugu gibi bu yil da
gayrimenkul finansmaninin stratejik acidan cok onemli olmadigi
disuncesinde. Cevaplara bakildiginda bankalarin cogunun (%75)
yeni gelistirilen projelere finansman saglamaya istekli oldugu,
gelir getiren projelere finansman saglamaya ise yarisinin istekli
oldugu goruluyor. Bankalar kendilerine en buyuk rakip olarak
siraslyla 6zel sermaye/borg fonlarini ve yabanci ticari bankalarla
yatirim bankalarini gértyor. Katilimcilar ortalama kredi anlasmasi
buyukltigunun tercih ettikleri kredi blyUkligunden fazla oldugunu
belirtmislerdir. Bankalarin ortalama kredi anlasmasi buyukltkleri
10-20 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri kredi anlasmasi
blayukltgu ise 7-19 milyon Euro arasinda degisiyor.

Arastirmaya katilan bankalarin yarisi Ulkenin bankacilik
sektorindeki gayrimenkul kredisi karsilik oranlarinin yeterli
oldugunu, diger yarisi ise olmasi gerekenin biraz altinda oldugunu
dUstnuyor.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan bankalarin yarisi kredi hacminde genisleme
isaretleri gorduklerini ve hem kendi bankalarindaki hem de
sektor genelindeki kredi portfoylerinin onimuzdeki 12-18 ayda
buyumesini beklediklerini belirtmislerdir.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Bankalarin yarisi kendi portfoylerinin ayni kalacagini distnuyor
ancak bunlarin bir kismi bankacilik sektort genelinde portfoylerin
kUgulecegini tahmin ediyor. Sektor genelinde portfoylerin
klUculecegini tahmin edenlerin cogu, ilave finansmanin ozel
sermaye fonlarindan ve insaat sirketlerinden/yatirimcilardan
gelecegini dusunuyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri
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Genel Bakis

Slovakya'da 2013 ile karsilastirildiginda 2014 'te daha guclu

bir ekonomik bilyiime kaydedilmistir. 2014'te GSYIH %2,4
blyUumustur ve buydme oraninin 2015'te %2,9 olmasi bekleniyor.
Olumlu isaretler olmasina ragmen biytmenin kriz éncesi
seviyeleri yakalamasi yakin vadede beklenmiyor. Slovakya'da
ekonomik buyume daha cok i¢ talebin ve yatirimlarin artmasindan
kaynaklanmustir. issizlik orani ve ortalama reel iicret gibi isgiici
piyasasi gostergelerinde iyilesme bekleniyor ancak bu iyilesmenin
Umit edilenin altinda olacagi tahmin ediliyor. 2013'te %2,6 olan
bitce aciginin GSYiH'ye orani 2014'te %2,9'a cikmistir. Ancak bu
oranin 2015'te %2,7'ye dismesi bekleniyor.

Ekonomik kosullarin iyilesmesi gayrimenkul yatirmi piyasasi
Uzerinde de olumlu etki yapmistir. Bunun sonucu olarak 2014'te
yatirim hacmi 2005'ten bu yana gorulen en ytksek rakam olan
610 milyon Euro seviyesine ulasmistir. 2014'te CEE bdlgesinde
gerceklesen toplam yatinmin %8'i Slovakya'da yapiimistir.

2015'in ilk yarisinda gerceklesen yatirim hacmi gecen senenin
ayni donemine gore dusuktur. Ancak anlasmalarin cogu 2015'in
ikinci yarisinda tamamlanacagindan ikinci yari performansinin
daha iyi olacagi tahmin ediliyor. Bununla beraber yillik bazda
2015 performansinin rekor yili olan 2014'ten daha iyi olmasi
beklenmiyor. Yerli ve uluslararasi yatinmecilarin bolgesel
sehirlerdeki yuksek getirili gayrimenkullere olan ilgisi artmis,
bunun sonucu olarak ikinci sinif gayrimenkuller de daha likit hale
gelmeye baslamistir.

Slovakya'daki gayrimenkul getirilerinin artan talepten dolayi
dismesi bekleniyor. Bratislava'daki birinci sinif getiriler ofis sinifi
icin %700, perakende magaza sinifiigin %6,75-6,90 araliginda ve
lojistik sinifrigin %7,90-8,25 araligindadir.

Kredi piyasasi

Slovakya'da bankacilik sektort genel olarak iyi
sermayelendirilmistir ve varlik kalitesi iyidir. Finansmanin kolay
erisilebilir olmasiyla birlikte butin sektorlerde kredi talebi
artmistir. Bu yilin arastirmasina verilen cevaplardan, bankalarin
gayrimenkul finansmanini stratejik acidan gecen seneye gore
daha onemli gordukleri anlasiliyor. Bankalarin tamami bankacilik
sektortnde gayrimenkul kredisi karsilik oranlarinin yeterli
oldugunu belirtmistir.

Bankalar yeni gelistirilen projelere finansman saglama konusunda
gecen seneye gore daha isteklidir ancak gelir getiren projeler
hala birinci tercihleridir. Bununla beraber, gectigimiz 12-18 ayda
verilen toplam kredi hacmi yeni gelistirilen projeler ile gelir getiren
projeler arasinda esit bir sekilde dagitiimistir. Bankalarin ortalama
kredi anlasmasi buyuklugu 9 ile 20 milyon Euro arasinda, tercih
ettikleri kredi anlasmasi buyukltigu ise 12 ile 28 milyon Euro
arasinda degisiyor. Bankalarin tamsami alternatif kredi saglayicilar
arasinda kendilerine en buyUk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari
bankalari, 6zel sermaye ve borg fonlarini ve yatirm bankalarini
goruyor.

Ulke profilleri

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Bankalarin bankacilik sektorintn genelindeki ve kendi
bankalarindaki kredi portfoyt buyutkltklerinin gelecegi hakkinda
yaptiklari tahminler bu sene gecen seneye gore daha olumludur.
Katilimcilarin %601 dnumuzdeki 12-18 ayda hem kendi
bankalarinda hem de sektor genelinde portfoylerin blytyecegini
tahmin ediyor, %40 ise ayni kalacagini dustnUyor. Bu cevaplar,
onumuzdeki 12-18 ayda Slovakya'da bankalarin verdikleri
gayrimenkul amagli kredilerin artabilecegini gosteriyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni geligtirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina ydnelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
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“Emlak piyasasindaki
toparlanmada bu sefer
bankalar finansman
acisindan etkin bir rol

oynuyor."

Francisco Javier Lopez
Torres

Genel Bakis

Uzun bir resesyon déneminin ardindan ispanya 2014'te %1,4'lik
bir bilylime kaydetmistir. isgiict pivasasiyla ilgili beklentilerin
iyilesmesi, finansman kosullarinin gevsemesi ve artan glven
sayesinde bu buylume ivmesinin devam etmesi bekleniyor.
Analistler 2015'te GSYiH biiyimesindeki performansin gecen
seneden daha iyi olacagini ve ekonominin %3 oraninda
buyuyecegini tahmin ediyor. Dis gelismelerin olumlu etkisi

ve gevsek maliye politikasi da Ulkenin toparlanma surecine
girmesine yardimci olmustur. 2013'te %26, 1 olan issizlik orani
2014'te %24,5'e dUsmustur ve onumuzdeki yillarda da dusmeye
devam ederek 2017'de %20,4 olmasi bekleniyor. 2014'te
gayrimenkul yatinmi hacmi énceki seneye gore ¢ok daha iyi

bir performans sergilemistir. 2015'in ilk yarisiyla ilgili veriler, bu
yilki performansin daha da gucli olacagini gosteriyor. Yilin ilk
yarisinda ispanya‘daki yatinm hacmi 8,4 milyar Euro’yu asarak
gecen senenin ayni doneminde gerceklesen yatinmin neredeyse
{ic katina ulasmistir. Avrupa ve ABD'den bircok yeni alici ispanya
gayrimenkul sektortine girerek birinci sinif Grlinlere odaklanmis,
bu da birinci sinif getiriler Gzerinde asagdi yonlu bir baski
olusturmustur. Birinci sinif getiriler ofis sinifrigin %4,75-4,90,
perakende magaza sinifiicin %4,50 ve lojistik sinifrigin %7,00-725
seviyesinde gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

Ekonomideki toparlanma sayesinde ispanya‘da banka kredisi
daha kolay erisilebilir hale geliyor. Arastirmaya katilan bankalarin
Ucte ikisi gayrimenkul finansmaninin kendileri agisindan onemli
veya gok onemli oldugunu, digerleri de orta derecede onemli
oldugunu belirtmistir. Katihmcilarin cogu gayrimenkul kredisi
karsilik oranlarinin yeterli oldugunu dusunurken, %40 ise olmasi
gerekenden dusuk oldugu kanaatindedir.

Bankalar alternatif kredi saglayicilar arasinda kendilerine en buyUk
rakip olarak sirasiyla 6zel sermaye ve borgc fonlarini ve yabanci
ticari bankalari goruyor. Bankalarin cogu gelir getiren projeleri
finanse etmeye istekli olduklarini belirtirken, yeni gelistirilen
projelere finansman saglamaya istekli bankalarin orani %20'de
kalmistir. Gectigimiz 12-18 ayda bankalar tarafindan verilen kredi
hacminin dagihmi da bu cevabi destekler niteliktedir. Kullandirilan
toplam kredi hacminin %21'i yeni gelistirilen projelere, %79'u
gelir getiren projelere tahsis edilmistir. Bankalarin ortalama kredi
anlasmasi buyukltgu, anlasma basina 17-23 milyon Euro arasinda,
tercih ettikleri kredi anlasmasi buyukligu ise 23-31 milyon Euro
arasinda degisiyor.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Onlmiizdeki 12-18 ayda piyasa genelinde portfdy buyiikliiklerinin
geleceqiile ilgili tahmin yapmalari istendiginde bankalar ikiye
bolinmustur. Katilimeilarin yarisi portfoylerin ktgtlmesini
beklerken diger yarisi buyUme beklediklerini belirtmistir. Kendi
portfdylerinin gelecedi konusunda da benzer bir gorus ayrilid

s0z konusudur. Bankalarin bir kismi énimuzdeki 12-18 ayda
portfdylerini genisletebileceklerini distinmuyor.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri
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Orani) beklentileri
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Genel Bakis

Isvec'te GSYIH 2014'te %2,4 oraninda biiyimustr. 2013'te
blyUme oraninin % 1,3 oldugu dikkate alindiginda bu durum ciddi
bir iyilesmeye isaret ediyor. i¢ talebin giicli olmasi ve ihracatla
ilgili beklentilerin duzelmesiyle birlikte, buyUme ivmesinin devam
etmesi ve 2015'te blylUme oraninin %2,6 olmasi bekleniyor.
Ihracattaki biiyiimenin arkasindaki en énemli faktorler Avrupa
genelindeki ekonomik blytme ve yerel para biriminin bir miktar
deger kaybetmesi olmustur. Yatinmlar 2013'te %0,4 oraninda
klculmus, ardindan 2014'te %6,5 oraninda bUyumustur. Bu
rakam 2007'den bu yana gorulen en yuksek artis oranidir.

Bu bUyUmenin arkasindaki en onemli faktorler olarak konut
yatinimlarindaki artis, insaat sektoru ve arastirma ve gelistirmeye
yapilan bUyUk yatinmlar sayilabilir. Ancak insaattaki hareketliligin
onumuzdeki yillarda yavaslayacagi tahmin ediliyor.

2014'te toplam gayrimenkul yatirimi hacmi 2013'le
karsilastirildiginda %60 oraninda artmis, hatta rekor yillari olan
2006 ve 2007'nin de Uzerine cikmistir. Ancak 2015'in ilk yarisinda
gecen senenin ayni donemine gore bir miktar (-%9,7) azalma
gorulmustur. Gayrimenkul yatirimlari agisindan en hareketli
sehirler sirasiyla Stockholm, Goteborg ve Malmo olmustur.
Piyasada seffafligin ylksek olmasi, is ortaminin elverisli olmasi
ve gecen seneye gore yerel para biriminin deger kaybetmis
olmas, isvec'teki uluslararasi yatirmeilarin oranint artirmistir.
Birinci sinif getiriler gecen seneye gore 25-75 baz puan dismus
ve ofis sinifiicin %4,25-4,5, perakende magaza sinifiicin %4,25
ve lojistik sinifiigin %5,75 olarak gergeklesmistir. Birinci sinif Grdn
azligindan dolayi birinci sinif getiriler dusmeye devam ederken,
alicilar gittikce getiri potansiyeli daha yuksek olan ikinci sinif
gayrimenkullere yoneliyor.

Kredi piyasasi

Bu yil arastirmaya katilan isveg bankalarinin Ugte ikisi gayrimenkul
finansmaninin kendileri agisindan stratejik dneminin blyuk
oldugunu belirtmistir. Gecen sene ayni goruste olan katilimcilarin
oraninin %20 oldugu dikkate alindiginda bu konuda ciddi bir
iyilesme oldugu soylenebilir. Katilimeilarin tamami bankacilik
sektorinde gayrimenkul kredisi karsilik oranlarinin yeterli
oldugunu belirtmistir. Sermaye piyasalarindaki sermaye
bollugundan dolayi insaat firmalari borsa Uzerinden tahvil ve
hisse senedi ¢ikariyor. Bu sekilde geleneksel banka kredisi
kullanmaksizin sermayeyi dogrudan yatinmcilardan edinebiliyor.
Yabanci ticari bankalar ve sigorta/emeklilik fonlari gibi diger
alternatif finansman kaynaklarinin da bankalar icin dnemli birer
rakip oldugu dusunulyor.

Bankalar ayrica gelir getiren projelere finansman saglamaya istekli
olduklariniancak yeni gelistirilen projelere katilmaya pek istekli
olmadiklarini belirtmislerdir. Yeni gelistirilen projelere finansman
saglama konusundaki isteksizlikleri gegcen seneye gore bir miktar
artmistir. Verilen cevaplar gectigimiz 12-18 ayda kullandirilan
toplam gayrimenkul kredisi hacminin %9'unun yeni gelistirilen
projelere, %91'inin ise gelir getiren projelere tahsis edildigini
gostermistir. Bankalarin ortalama anlasma/kredi buyuklagu 32 ile
55 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri kredi buytklugu ise 40 ile
87 milyon arasinda degisiyor.
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Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Gecen sene oldugu gibi bu sene de bankalarin cogu hem

kendi bankalarindaki hem de sektor genelindeki kredi
portfdylerinin dntimuzdeki 12-18 ayda buytyecedini tahmin
etmistir. Katilimcilarin sadece Ucte biri portfoy bayukltklerinin
degismeyecegini veya kuculecegini dusunuyor. Bu cevaplar
bankalarin kredi piyasasinin genisleme potansiyeli konusunda hala
iyimser olduklarini gosteriyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri
Yeni gelistirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentilerive
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri

0,80 -

, W 2015LT
075 - 015LTC
0.70 - orani
0,65 - beklentileri
0,60 -

0.55 - 2015 LTV
0,50 - orani
0,45 - beklentileri
0,40 - . . . .
Ofis Konut Perakende Sanayi/ Otel, tatil
Magaza  Lojistik koyi

Projelericin dn kiralama beklentileri
% _ R
n/100 ® On kiralama
;90 ) [ | arali§i 2015
80 - - )

%70 - [ Onkiralama
%50 - : : : ortalamasi
Ofis Perakende Magaza Sanayi/Lojistik 2014

Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredi
faiz oranlar

%2,20 -
%2,00 - | |
1,80 -
%1,60 - -
1,40 - ||
1,20
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W Yeni gelistirilen projeler igin faiz araligi 2015
Gelir getiren projelerigin faiz araligi 2015

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani i¢in beklenen borg
cevirme orani araligi
2,60 -
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Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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“Siyasi belirsizlikle beraber bazi
ekonomik gostergelerin
yavaslamasina ragmen, gticlii
sermaye yapisina sahip bankacilik

sektoru, devam eden yatinmei ilgisi
ve genisleyen ekonomi sayesinde
bankalarin onemli bir boliimii kredi
hacimlerinin bityiimeye devam
edecegini tahmin ediyor."

Genel Bakig _

2013'teki %4,2'lik oranla kiyaslandiginda, GSYIH nin bdytume

hizi 2014'te %2,9'a dUsmustur. Bu gerileme ic talep Uzerinde
olumsuz etkiye yol acan katilasan para politikalarinin etkisini
yansitiyor. BlyUmenin 2015'te bir nebze artarak %3,0'a ulasmasi
ve enerji fiyatlarinin dismesi, Avrupa ihracat piyasalarinda makro
ekonomik ortamin iyilesmesi ve siyasi istikrarin artmasindan

glc alarak, takip eden 2016 ve 2017 yillarinda yaklasik %3,3 ila
3,5 oraninda gerceklesmesi bekleniyor. Bununla beraber issizlik
orani hala yuksek bir seviye olan % 10 civarindadir. Tuketicilerin
ve sirketlerin beklentileri genel secim atmosferiyle kotlilesmis
ve siyasi belirsizlik artmistir. Turkiye gecici streyle hiz kesmis
olmasina ragmen, gayrimenkul piyasasi buyumeye devam etmis
ve 2014 yili boyunca piyasada yabanci yatirimcilar etkin olmustur.
Ekonomideki genisleme, glclu turizm sektoriyle de desteklenen
gayrimenkul piyasasinin 2015 yilinda da buyUyecegine isaret
ediyor. Perakende magaza ve ofis varlik siniflari en buyuk ilgi
odagi iken, alisveris merkezleri 6zelinde hizli gelisme yasaniyor.
Mevcut birinci sinif gelir getiren Urtnlerin azhgi yatirimecilari

yeni gayrimenkul gelistirme ve yenileme projelerine yoneltiyor.
Bununla birlikte, yatirimcilar bolgedeki jeopolitik gerilimi dikkate
alarak tedbirli bir sekilde hareket ediyor. 2014 yiliyla mukayese
edildiginde Istanbul'daki birinci sinif gayrimenkul getirileri dismus
ve ofis sinifiicin %6,5-6,8, perakende magaza sinifiigin %5,8-6,6
ve lojistik sinifiicin %75-9,0 seviyesinde gerceklesmistir

Kredi piyasasi

Turkiye kredi piyasasi son zamanlarda asamali iyilesme sergiliyor.
Ipotekli gayrimenkul kredilerinin hacmi 2014'te gecen seneye gore
%3 artis gostermistir. Finansman sartlari bir onceki yilda gevsemis
olup, finansmanin daha da kolay erisilebilir hale gelmesi bekleniyor.
Arastirmaya katilan bankalar kendileri agisindan gayrimenkul
finansmaninin stratejik Gnemine dair farkli gortslere sahiptir.
Katilimcilarin %50'si agisindan bu ya dnemli ya da asiri derecede
onemli bir konu teskil etmekteyken, diger %50'si icin orta ila dusuk
onem duzeyi sergilemistir. Bankalar alternatif kredi saglayicilari
icerisinden ticari bankalari ve yatirim bankalarini en buyUk rakipleri
olarak gorurken, bunlari 6zel sermaye/borclanma fonlar takip
ediyor. Gorusulen bankalarin %75'i kredi kullandirma duzeylerinin
yeterli oldugunu ifade etmistir ve yalniz %25'i yeterli dizeyin
nispeten altinda oldugu gorusundedir.

Bankalar hem yeni gelistirmeler hem de gelir getiren projeler igin
finansman saglamaya acik olduklarini ifade etmistir. Kullandirilan
toplam kredi hacmine bakildiginda, kredilerin %73'U yeni
gelistirmelere ve %27'si gelir getiren projelere tahsis edilmistir.
Bankalarin ortalama anlasma buyukligu 5-21 milyon Euro
araliginda iken, tercih edilen kredi anlasmasi buyuklagu 7-27
milyon Euro araliginda olmustur.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilanlarin hem kendi bankalarindaki hem de kredi
sektortinun genelindeki kredi portféyu buyukliklerine dair
beklentileri olumlu yondedir. Katilimeilarin hicbiri Gndmuzdeki
12-18 aylik donemde kredi hacimlerinde herhangi bir disus
beklemiyor. Arastirmaya katilanlarin btytk cogunlugu portfoy
buyUkliklerinin artacagini distnurken, katiimcilarin yalniz dortte
biri hem kendi bankalarindaki hem de bankacilik sektoriinin
genelindeki portfoy buyukltklerinin ayni kalacagini tahmin ediyor.
Arastirmaya verilen yanitlar bankacilik sektoriinde potansiyel
blUyUmenin daha fazla olacagi yonunde olumlu dusUnceleri one
suruyor.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015

Murat Alsan

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yénelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
0,70 -

H 2015LTC
0,65 - orani
0,60 - beklentileri
0,55 - 2015 LTV
0,50 - orani
0,45 - beklentileri
0,40 - = : -
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Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredi
faiz oranlari
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Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finasmani igin beklenen borg
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Kaynaklar:  KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2015, CBRE (Getiriler)
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“Ingiltere ekonomi-
sinde gucli toparlanma
isaretleri gorilmeye
devam ederken,

gayrimenkul piyasasina
duyulan yatirnmci ve
tiiketici gliiveni de bu
toparlanmaya katki
CEL )

Genel Bakis

ingiltere ekonomisi 2014"te %2,8 oraninda bilyimustr ve
bdyume ivmesinin gugclu ic talep sayesinde 2015'te de devam
etmesi bekleniyor. BlylUmenin arkasindaki diger faktorler arasinda
petrol fiyatlarinin dismesi, issizlik oraninin dismesi, borclanma
maliyetlerinin dismesi ve harcanabilir hane halki gelirinin

artmasi sayilabilir. isglcii piyasasindaki diizelmenin 2015'te de
devam etmesi ve issizlik oraninin 2016'da %5'in altina dismesi
bekleniyor. Enflasyonun 2015'te dismeye devam etmesi, 2016'da
ise bir nebze artmasi bekleniyor. Butge aciginin dismeye devam
etmesi olumlu bir isarettir ancak kamu borg orani en ytksek
seviyesine yaklasmis durumdadir.

2014 yili ingiltere gayrimenkul yatirimi piyasasi acisindan yine

iyi bir yil olmustur. 2014 yilinda yatinm hacmi bir dnceki yila

yakin olmus, ancak yatirimecilarin ilgisi Londra‘dan tlkenin baska
sehirlerine dogru kaymistir. Bunun en énemli nedeni Londra'da
birinci sinif Grtinlerin az olmasi ve bunun sonucunda baskentteki
getirilerin cok dusuk olmasidir. 2015'in birinci yarisiyla ilgili verilere
bakildiginda, bu yilin da yatirim faaliyeti acisindan basarili bir yil
olacagi tahmin edilebilir. Toplam yatirim hacmi gecen senenin ayni
donemiyle karsilastirildiginda yaklasik %60 oraninda artmistir.
Londra'daki birinci sinif getiriler gecen seneye gore dismus

ve birinci sinif ofisler igin %3,5-4,25, birinci sinif perakende
perakende perakende magazalaricin %2,25-4,75 ve birinci sinif
lojistik binalariicin %4,6-5,25 araliginda gerceklesmistir.

Kredi piyasasi

Yine hareketli bir yil yasayan ingiltere kredi piyasasinda
gayrimenkul sirketlerine verilen krediler ciddi oranda artmis ve
yatirnm hareketliligi kriz dncesi seviyelere yaklasmistir. Piyasada
kolay erisilebilir cok miktarda finansman ve elverisli kredi sartlari
s0z konusudur. Ancak faiz oranlarinin 2015'teki seyri ile ilgili

bir belirsizlik mevcuttur. Banka kredilerinin toplam kredi hacmi
icindeki payi kriz dncesi seviyesinin altinda seyrederken, alternatif
kredi saglayicilarin payi rekor seviyelere ulasmistir. Arastirmaya
katilan bankalar alternatif kredi saglayicilar icinde kendilerine

en buyuk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari, yatinm
bankalarini ve 6zel sermaye/borg fonlarini gorlyor.

Arastirmaya katilan bankalar icin gayrimenkul finansmani cok
onemli olmaya devam ediyor. Katilimcilar ayrica gelir getiren
projelere finansman saglama konusunda ¢ok istekli olduklarini
belirtmislerdir. Ancak yeni gelistirilen projelerin finansmani
konusunda bankalar hala daha az isteklidir. Bu tur projelerin
finansmanina orta seviyede istekli oldugunu belirten bankalarin
orani Ugte iki, cok istekli oldugunu belirten bankalarin orani
Ucte birdir. Verilen cevaplara bakildiginda gectigimiz 12-18
ayda kullandirilan toplam kredi hacminin sadece %7'sinin yeni
gelistirilen projelere tahsis edildigi, %93'Unun ise gelir getiren
projelere tahsis edildigi gorultyor. Bankalarin ortalama kredi
buyukligu 48 ile 56 milyon Euro arasinda, tercih ettikleri kredi
buyuklugu ise 35 ile 100 milyon arasinda degisiyor.

Katilimcilarin cogu kredi karsilik oranlarinin yeterli oldugunu, ktcutk
bir kismi ise olmasi gerekenden dusuk oldugunu belirtmistir.
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Andrew Jenke

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Gecen sene oldugu gibi bu sene de katilimcilarin cogu bankacilik
sektorl genelinde portfoylerin blylyecegini tahmin etmis,
portféylerin ayni kalacagini tahmin edenlerin sayisi sinirli kalmistir.
Kendi kredi portfoylerinin gelecedi konusunda ise bankalar

daha iyimserdir ve katiimcilarin tamami bldytume beklediklerini
belirtmislerdir. Bu cevaplara bakildiginda piyasa kosullarindaki
iyilesmeye paralel olarak bankalarin portfoylerini genisletme
konusunda iyimser olduklari sdylenebilir.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir getiren projeler
acisindan gelecek 12-18 aylik doneme iliskin finansman beklentileri

Yeni gelistirmelere yonelik LTC orani (Kredi-Maliyet Orani) beklentileri ve
gelir getiren projelerin finasmanina yonelik LTV orani (Kredi-Teminat
Orani) beklentileri
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