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Avrupa ulkesinden
bankalarin
temsilcileriyle yapilan
gorusmeler

e yakin
bankanin
toplanan
bilgileri

Degerli Okuyucumuz,

Yillik olarak gerceklestirilen, bankalarin gayrimenkul finansmani arastirmamizin 7.si
olan Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016'y1 sizlere sunmaktan mutluluk duyuyoruz.
Barometre, Avrupa'daki kredi piyasasi kosullarina iliskin gorts saglamanin yani sira,
benzersiz karakteristiklerini vurgulamak amaciyla arastirmaya katilan her ulke icin ayr
ayri detayl bilgilere yer veriyor.

Amacimiz, 21 Avrupa Ulkesinden bankalarla yaruttlen gorismelere dayali olarak
Avrupa'daki gayrimenkul sektoriinde banka finansmanina yonelik beklentileri ve
hassasiyetleri degerlendirmektir. Bu yil arastirmaya ilk kez dahil edilen Ulkeler Belcika ve
irlanda olurken, Rusya ve Slovenya da arastirmamiza yeniden alindi.

Kredi kosullarindaki kademeli iyilesme devam ediyor gibi gorinse de, genel gorinim
ve is ortami arastirmaya katilan Ulkelerde biraz daha olumsuz gibi. Analistler blyUmenin
2016 boyunca da devam edecegini distnuyor ancak blyUmenin gucu yil sonuna dogru
zayiflayabilir. Banka finansmaninda kayda deger iyilesmeler gorildiyse de, pek cok

Ulke piyasasinin kriz dnceki seviyelere hala ulasamadigr distnultyor. Cin'deki ekonomik
bdyumenin yavaslamasi, Rusya ile AB arasindaki gerilim ve Avrupa'daki artan teror
olaylarr is dinyasindaki iyimserligi sinirlandiran nedenlerden bazilari. Brexit'in fiili etkileri
henliz 6ngortlemiyorsa da, referandumun sonucu tim Avrupa'da hatta diinya genelinde
yeni makroekonomik ve siyasi belirsizlikler dogurdu.

incelenen Ulkelerin bazilarinda bankalarin kredi verme istahi gecen yila gére biraz
daha zayif olsa da finans kuruluslarinin gayrimenkul projelerine finansman saglamaya
actk olduklari da gortlebiliyor. Nispeten dusuk faiz oranlari ve hem bankalarin hem de
alternatif kredi saglayicilarin sundugu kredi bollugu sayesinde, makroekonomik ortam
gayrimenkul yatinimlarini pek cok yatirimet icin cazip bir secenek haline getiriyor. islem
hacimleri 2015 boyunca oldukca onemli bir artis kaydetmis olsa da, 2016 baslarinda
genel bir azalma goruldu. Bununla birlikte, yatinm trendleri konusunda Avrupa Ulkeleri
arasinda onemli farklar oldugunu da belirtmek gerekir.

Bu rapor, bu ulkelerde faaliyet gosteren baslica bankalarin yoneticileriyle yaptigimiz
ankette elde edilen bulgularin bir analizidir. Barometre, oncelikle derinlemesine
gortusmelerle ve cevrimici anketlerle bu piyasalarda faal durumda olan 100’e yakin
bankanin yéneticilerinden elde edilen girdileri iceriyor. Onde gelen finans kurumlarinin
yetkilileri gayrimenkul kredilerini etkileyen kilit konulara iliskin goruslerini paylasti.

Bu raporda ilk olarak, gayrimenkul finansmaninin bankalar agisindan stratejik énemi,
tahsili sUpheli kredilerin orani ve bankalarin bu kredilerin ne sekilde yonetilecegine
dair gorusleri gibi kilit konulara odaklanarak bir butun halinde Avrupa piyasasinin genel
gordnumunu sunuyoruz. Bunun yani sira, bankalarin ortalama ve tercih edilen
kredi/islem buyuklugu ile kredi s6zlesmesi vadelerinin uzunlugunu da inceliyoruz.
Ayrica, yeni finansman firsatlarini ve bankalarin varlik sinifi tercihlerini de
degerlendiriliyor.

Raporun ikinci bolimu, incelenen her bir Ulkeye dair bir profil iceriyor. Bu bélimde,
yeni gayrimenkul insaatlari ve gelir getiren gayrimenkulleri finanse etmek konusunda
hem muteahhitleri hem de yatinmcilari bekleyen kosullar ile arastirmaya katilanlarin
onumuzdeki 12-18 aya dair beklentilerine yer veriliyor.

Arastirmamiza katilan herkese bir kez daha tesekkur ediyoruz. Katilimcilarimizin isbirligi
bu inisiyatifin basarisinin kilit noktasi olmustur.

Raporumuzda, gayrimenkul finansmaniyla ilgili gelecekteki is kararlarinizi destekleyecek
faydali ve yol gosterici bilgiler bulmanizi umuyoruz. Herhangi bir aciklamaya veya bu yilki
arastirma sonuclarini degerlendirmeye ihtiyac duymaniz halinde, IUtfen bize veya KPMG
Gayrimenkul Danismanlidi ekibinin bu arastirmaya katilan herhangi bir Gyesine ulasiniz.

Saygilarimizla,
Hans Gronloh ve Andrea Sartori



cindekier

Avrupa gayrimenkul
piyasasina genel bakig

= M
RS T LTI,

—_—— -

Tahsili supheli kredilerin
yonetimi

portfoylerinin gelecegi

e
R WG

rnag "".'1. [ | WAl

Yeni gayrimenkul projelerinde
finansman firsatlar

Ulke profilleri



Metodoloji ve érneklem profili

Bu arastirmanin amaci bankalarin Avrupa‘da gayrimenkul
finansmanina olan giincel yaklasimlarini genel hatlariyla
incelemektir. 2016 arastirmasina asagidaki tlkeler dahil
edilmistir: Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris,
Cek Cumhuriyeti, Almanya, Macaristan, irlanda, italya, Hollanda,
Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Slovakya, Slovenya,
ispanya, isveg, Turkiye ve Birlesik Krallik.

Arastirmada’ kullanilan veriler agirlikli olarak banka temsilcileriyle
yapilan kapsamli ylz ylze gorismeler ve cevrimici anketler
araciliglyla toplandi. Kurumsal yapiya bagli olarak gorismeler
gayrimenkul, proje finansmani veya risk yonetimi bolimlerinin
yoneticileri ile gerceklestirildi. Bankalar, her bir Ulkede faaliyet
gosteren belli basli finans kuruluslari arasindan segcildi.
Arastirmaya, gectigimiz yil Avrupa gayrimenkul piyasasinda
faaliyet gostermis 100’e yakin banka katildi. Arastirmanin veri
toplama asamasi Mayis - Temmuz 2016 arasinda gerceklestirildi.

Arastirmaya katilan bankalarin yariya yakini agirlikli olarak tek bir
Avrupa Ulkesinde faaliyet gosteren yerel bankalar, diger yarisi ise
bolgesel veya uluslararasi bankalardi.

Arastirmaya dahil edilen iilkelerin karsilastinimasi
Arastirmaya dahil edilen Ulkeler arasinda daha saglikli bir
kiyaslama yapabilmek icin, asagidaki faktorleri dikkate

alarak dilkeleri ic gruba ayirdik: i) GSYIH kullanilarak élciilen
ekonominin toplam buyukligu, i) ntfus ve iii) 5 yilik CDS
(kredi temerrUt takasi) primleri kullanilarak olculen risk profili.
Bu faktorleri dikkate alarak Ulkeler arasi karsilastirmalarda
kullanilmak Uzere asagidaki tc kategoriyi olusturduk:

Hakim ekonomiler: Bu lkeler Avrupa'daki toplam GSYiH'nin
bUyUk bir bolumunu olusturmaktadir ve goreceli olarak istikrarl
piyasalara sahiptir. Bu Ulkelerin performansi Avrupa genelindeki
piyasa kosullarini buytk dlctde etkileme kapasitesine sahiptir.
Bu kategoriye Birlesik Krallik, Almanya, italya ve ispanya dahil
edilmistir.

Yerlesik ekonomiler: Hakim ekonomilere benzer olarak yerlesik
piyasalarda da risk profilleri disuktur. Ancak nispeten kuiguk
olduklari icin genel olarak Avrupa piyasasi Uzerindeki etkileri
daha sinirlidir. Bu kategoriye Avusturya, Cek Cumhuriyeti,
Hollanda, Polonya, Slovakya ve isvec dahil edilmistir.

Diger ekonomiler: Bu piyasalar yerlesik ekonomilerle
karsilastirildiginda genellikle daha yuksek bir risk profiline
sahiptir. Bu kategorideki bazi piyasalarin buyuklukleri de yerlesik
piyasalar grubuna dahil edilmelerini saglayacak boyutta degildir.

Bu kategoriye Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Macaristan,

irlanda, Romanya, Rusya, Sirbistan, Slovenya ve Tirkiye dahil
edilmistir.

Cografi kisaltmalar

Arastirmanin sinirliliklar
Asagidaki faktorler arastirmanin bulgularini sinirlandirmaktadir:

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

e Bazi parametrelerde ve bazi tablolarda, sorulara yeterli sayida
cevap alinamadigindan dolayi arastirma sonuglari ilgili tlkeleri
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 euronun altinda
olan konut projeleri dikkate alinmamistir.

e YUz yuze gorusmelerin blyuk cogunlugu, Birlesik Krallik'ta
AB'den cikis karari ile ilgili oylama yapilmadan onceki
haftalarda gerceklestiriimistir. Bununla birlikte, olasi bir
“ayriima” veya “kalma” sonucuna yonelik belirsizligin alinan
yanitlara dolayli olarak da olsa yansimis olabilecegi dikkate
alinmalidir.

Arastirmaya dabhil edilen bankalarin cografi konumlari

P _A A
Kiiresel Yerel Bolgesel
Not: Yerel: En fazla 2 ilkede faaliyet gésteren bankalar

Bdlgesel: Kiresel bankalar haric, en az 3 tlkede faaliyet gésteren bankalar
Kiresel:  En az 3 kitada faaliyet gésteren bankalar

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

AUT - Avusturya; BEL - Belcika; BUL — Bulgaristan; CEE — Orta ve Dogu Avrupa; CRO - Hirvatistan; CYP - Kibris; CZE — Cek Cumhuriyeti;
EMA - Avrupa, Ortadogu ve Afrika; GER — Almanya; HUN — Macaristan; IRE — Irlanda; ITA — Italya; NLD - _HoIIanda; POL - Polonya;
ROM - Romanya; RUS — Rusya; SRB - Sirbistan; SVK — Slovakya; SLV — Slovenya; ESP — Ispanya; SWE — Isveg; TUR — Turkiye; GBR — Birlesik Krallik

1 Arastirmada ayrica, KPMG nin guvenilir olduguna inandigi kamuya agik kaynaklardan elde edilmis bilgiler de kullaniimistir.
Bilgiler ve piyasa raporlari 2015 ve 2016 yillarinda BNP Paribas Real Estate, Colliers International, Cushman&\Wakefield, Danos
Real Estate, Economist Intelligence Unit, Jones Lang Lasalle, Knight Frank, National Bank of Belgium, Real Capital Analytics

ve Savills tarafindan yayimlanmistir.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 /4



‘ Hakim ekonomiler
Yerlesik ekonomiler

Diger ekonomiler

isveg

el %277

Birlesik
Krallik

wid  %3.40
Hollanda
wid  %1.60

Polonya

il *3.20

Belcika
wd  "1.27

Cek

Almanya Cumbhuriyeti
wd  %1.40 wd  %2.43 Slovakya
wi  %2.67
Avusturya
ed  %1.20 Macaristan

wid  %2.33
Slovenya wd  %3.70

wd  %1.90

Romanya

( Sirbistan
wd %313

italya

wid  *0.90 Hirvatistan
wid  ”1.83

ispanya

el %2.30
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Rusya
e %0.33

Bulgaristan

el *3.13

Tiirkiye
el *3.80

Kibris
wd  %2.03

Tahmin edilen ortalama GSYIH biiyiimesi (2016-2018) {

Kaynak: Economist Intelligence Unit

AT gayrimenku
Dlyasasina gene
K

Boélgenin makroekonomik gérinimii

Avrupa Birligi'nin ekonomik ortami son bir yildir olumlu seyrediyor; bu da ¢esitli olumlu
gelismelerin yarattigi sinerjiye isaret ediyor. Bu trendin 2017 yilina kadar bir miktar
zayiflamasi bekleniyor. Mevcut kosullarda, bolgeye hem yakin hem de uzak noktalarda
yasanan ve Avrupa Birligi'nin birbirine bagimli ekonomik iliskilerini sinayan jeopolitik
gerilimler nedeniyle makroekonomik riskler buytme beklentilerini sinirlandirabilir.

Gecen yil yasanan olumlu gelismelerin etkileri bazi dis etkenler nedeniyle zayifladi, bu
da blUyUmenin arastirma kapsaminda incelenen Ulkelerde orta seviyelerde kalmasina yol
acti (2015 yilinda ortalama %2,5 olan GSYiH blylimesi 2014 yilina gore %52'lik bir artisi
ifade ediyor). Bununla birlikte, devam eden makroekonomik olaylar ve kosullar AB'nin
mevcut ekonomisini etkilemeyi stirdiirecek ve bu nedenle GSYiH bilyiimesinin 2016
yilinda %2,2'ye, 2017 yilinda ise %2'ye dusmesi bekleniyor. Bu rakamlar bazi temel
faktorlerle destekleniyor.

Oncelikle, agirlikli olarak OPEC ve Rusya’nin istikrarli bir sekilde Gretime devam etmesi
nedeniyle kuresel petrol arzi yogun talebe ragmen rekor denebilecek kadar yuksek
seviyelerde. Fiyatlar 2014 yilindan bu yana %70'ten fazla disus yasadi. Bunun, 2015
yilinin tamami boyunca ve 2016 yilinin baslarinda gortlen ve hem emtia fiyatlarinda
azalisa hem de harcanabilir gelirde artisa yol acan dusuk petrol fiyatlarinin destekledigi
Avrupa ekonomik faaliyetleri Gzerinde onemli etkileri oldu. Ayrica, Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) aldigi tedbirler de, ayda ortalama 80 milyar euroya yUkseltilen ve
Ozel sektor bonolarinin da satin alinmasi gibi varlik bazinda da genisletilen varlik alimi
genisletme programi araciligiyla yatirim ortamini rahatlatti ve tesvik etti. ECB, ozellikle
bolgedeki finansman kaynaklarina faydasi olan bu tedbirlerin somut olumlu sonugclarini
orta vadede gormeyi bekliyor.

Diger taraftan, Cin ekonomisindeki yavaslama hem Avrupa hem de dinya ekonomisinin
gelecek beklentileri icin bir risk teskil ediyor. Cin'in yillik GSYiH blyimesi 2010 (%10,6)
yilindan bu yana dusus gosterdi ve 2016 yilinin ilk yarisinda %6,7'ye geriledi. Kuresel
finans krizinin sonuclarindan biri de, Cin'in kiresel buytimenin lokomotiflerinden biri
haline gelmesi ve 2010 yilindan bu yana kiresel blylimenin Ggte birini yaratir hale
gelmesi oldu. Dolayisiyla, bu Ulkedeki ekonomik yavaslamanin kiresel makroekonomik
kosullar bakimindan yeni etkilerinin de olmasi bekleniyor.

Yukaridaki ve diger bazi makroekonomik faktorlerin etkisiyle yatirmlar 2015 yilinda

artti ve yil sonuna dogru iyice ivme kazandi. Ancak, petrol ve diger enerji kaynaklarinin
fiyatlarinin yeniden artisa gecerek 2016 yilinin 2. yarisinda enflasyonu kademeli olarak
artirmasi beklendiginden olumlu havanin sadece gecici oldugu dusunultyor. Ayrica,

bu tir makroekonomik faktorlerin AB'deki ekonomileri nasil etkileyecegi, ozellikle
ulkelerin kendi makroekonomik ¢zelliklerine ve politik duruslarina bagli olarak degisiklik
gosterecek.
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2015 yilinda, tye Ulkeler arasindaki verimli isbirligini koruma

ve ekonomik butlnlik ile rekabet glclnd artirma hedefleri
nedeniyle yapisal sorunlar AB giindeminde giderek daha
onemli bir yer tutmaya basladi. AB'nin beklenen performansi
sergileyebilmesi icin gerekli yapisal tedbirlerin uygulanmasi
kaginiimaz. Avrupa Birligi Ulkelerinde gecen yil yasanan multeci
krizi de, bu multecilerin gittigi Ulkelerde 6nemli sorunlara yol
actl. Kuresel olcekte baktigimizda ise, Ukrayna'da devam eden
catismalarin, AB'nin Rusya Federasyonu'na uyguladigi cesitli
yaptirimlar nedeniyle uluslararasi bir seviyeye sicramasi riski
bulunuyor. Diger taraftan, son yillarda rakamlar olumlu sinyaller
verse de issizlik AB agisindan héala onemli bir sorun. Tum bu
faktorlerin cesitli ekonomiler Gzerindeki etkilerinin 2016 yilinda
da surmesi ve s6z konusu ekonomilerin adaptasyon ve yeniden
yapilanma kapasitelerini test etmesi bekleniyor.

Ote yandan, Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'nden ayrilmay:
secmesi de onemli bir sorun haline geldi. Artan ekonomik ve
siyasi belirsizligin yani sira ¢ikis gorismelerinin AB gindemini
uzun sure mesgul etmesi bu ayrilma kararinin ilk etkilerinden
bazilari. Brexit'in Kita Avrupasindaki tlkeler agisindan orta ve
uzun vadede ne tur sonuclar doguracagina yonelik uzman
goruUsleri ise birbirinden oldukca farkli. Kiresel dlcekte
bakildiginda, Birlesik Krallik AB’'nin GSYiH'sinin % 16'sini
olusturdugundan dalgalanmanin artmasi bekleniyor.

Banka kredileri

Sirketlere yonelik kredi arzinin ve tim kredi gruplarindaki talebin
yuksek olmasi nedeniyle, son iki yilda oldugu gibi bu yil da
banka kredilerinde bir toparlanma gorultyor. Avrupa‘daki eksi ve
eksiye yakin faiz oranlari su ana kadar kredi faaliyetlerinin temel
itici glcunu olusturduysa da, bunun gelecekte de surdurtltp
surdurulemeyecegi konusunda buyuk bir belirsizlik var.

Avrupa Merkez Bankasi'nin devam eden parasal genisleme
adimlarinin kredi firsatlarini artirma ve yatirimcr istahini gliclendirme
konusunda belirleyici bir faktor olacagi ongordltyor. ECB,
ekonomiyi daha da canlandirmak ve deflasyonla micadele etmek
amaciyla genisletilmis varlik satin alim programini gecen vyl
aclkladi. Su anda, ECB'nin varlik alim programlari icin harcadigi tutar
aylik ortalama 80 milyar euro civarinda. Bununla birlikte, bdlgenin
finans sistemindeki kirilganlik, artan dizenleyici ortam baskilar ve
bazi cevre ekonomilerdeki ylksek batik kredi oranlari nedeniyle,
saglanan bu ekstra likiditenin s6z konusu ekonomilerdeki kredi
verme hacimlerini artirip artirmayacagi ise halen belirsiz.

2015 yilinda Avrupa'da ekonomiyi ve finans piyasalarini
canlandirmak amaciyla yogun kaldirag faaliyetleri yurataldu.

Bu faaliyetlerin hacmi zamanla artti ve inceledigimiz 30 Avrupa
Ulkesindeki toplam kredi tahsisi 104 milyar euroya ulasti. Kredi
tahsis hacminde birinciligi Birlesik Krallik ikinciligi ise irlanda
alirken, talya ve ispanya kredi sektorleri de oldukga aktif bir trend
izledi. Bu dort Ulke Avrupa‘daki borclanma oranlarinin dismesini
saglayan toplam islem hacminin %75'inden fazlasini olusturdu.
Piyasanin gelecegdine yonelik olarak ise, ikincil varliklarla ve batik
kredilerle mucadele gindemin dnemli maddeleri olarak kalacak gibi
gorunuyor.

Avrupa gayrimenkul piyasasi

Avrupa‘daki gayrimenkul yatinmlari, 2016 yilinin ilk yarisinda,
istisnai bicimde gUcllU gecen 2015 yilina gore dusUs kaydetti.
Yilin ilk 6 ayinda toplam yatirim énceki yilin ayni ddnemine gore
%30 dUsUs kaydederek 1075 milyar euro olarak gerceklesti.
Diger bazi faktorlerin yani sira, bazi politik belirsizliklerin bu
keskin duslste énemli bir rol oynadigina inaniliyor. Bu sorunlarin
piyasa Uzerindeki olasi etkilerine dair endiseler, sarsilan yatirmeci
guveni ve artan risk algisi nedeniyle daha yuksek kaliteli
varliklara yonelik rekabet artti.

Gayrimenkul yatirimi faaliyetlerinin cografi dagilimina
baktigimizda, Birlesik Krallik ve Almanya’nin dnceki yillarda
oldugu gibi birincilik ve ikincilik pozisyonlarini koruduklarini ve
2016 yilinin ilk yarisinda gergeklesen toplam yatirirm hacminin
siraslyla dortte birini ve beste birini olusturduklarini gortyoruz.
Bununla birlikte, bu iki tlke 2015 yilinin ilk 6 aylik donemine
kiyasla piyasadaki ortalama dususten (%30) daha kotu bir
performans sergiledi ve gayrimenkul yatirmi hacmi Birlesik
Krallik'ta yari yariya, Almanya‘daki ise Ugcte bir azaldi. Fransa, 10
milyar euroya yaklasan yatinm hacmiyle, 2014 yilinda kazandigi
dclnculugu geri aldi. 2016 yilinin ilk yarisindaki en buyuk yatirim
piyasalari arasinda yillik bazda en yuksek artis Finlandiya ve
isvec'te gorildi (sirastyla %34 ve %29).

Gayrimenkul islemleri hacminin dagilimi — Avrupa

® Birlesik Krallik
® Almanya
® Fransa
isvec
® Hollanda
© ispanya
@ italya
® Finlandiya
® Danimarka
® Diger Avrupa
Ulkeleri

2016 yihnin ilk yarisi

27.4

Kaynak: Real Capital Analytics

Rusya dahil olmak tzere Orta ve Dogu Avrupa, 2016 yilinin

ilk yarisinda yaklasik 6,5 milyar euro toplam yatirim tutariyla
Avrupa gayrimenkul yatirrmi hacminde kucuk bir pay alabildi.
Buna ragmen, bu bolgenin guclt bir blylme potansiyeline
sahip oldugu ispatlanmis oldu. Bolgede 2016 yilinin ilk yarisinda
onemli yatinm faaliyetleri gozlendi ve yatirimlar onceki yilin ayni
donemine kiyasla %50 artis kaydetti. Yatinmcilarin bu bolgede
en fazla ilgi gosterdigi tlke Polonya olurken (2,07 milyar euro),
Macaristan'a gosterilen ilgi de kayda degerdi (910 milyon euro).
Rusya 2016 yilinin ilk yarisinda gecen yilin ayni donemine
kiyasla %46'lik onemli bir blyume kaydetti ve hem bu ulkeye
uygulanan yaptirimlara hem de piyasadaki dalgalanmaya ragmen
yaklasik 1,4 milyar euro yatirrm cekmeyi basardi.
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Gayrimenkul islemleri hacminin dagilimi — Orta ve Dogu
Avrupa (Rusya dabhil)

® Polonya

® Rusya

® Cek Cumbhuriyeti
Macaristan

® Romanya

® Slovakya

® Diger Orta ve Dogu
Avrupa Ulkeleri

Kaynak: JLL

Sinir 6tesi yatirimlara baktigimizda, 2015 yilinda Avrupa
Birligi'nde kayda deger bir toparlanma oldugunu goruyoruz. Yerli
yatirimcilar piyasaya hakim olmayi surdurdrken, Avrupa disindan
gelen yatirimlar toplam islem hacminde onemli bir pay aldi.
2015 yilinda birinci sirada olan ABD, muhtemelen guclu dolarin
etkisiyle 2016 yilinin ilk ceyreginde bu konumunu daha da
glclendirdi. Basta Cin ve Singapur olmak tzere Asya'dan gelen
yatirnmcilar AB'de gayrimenkul yatirimi yapan yabanci yatirimcilar
siralamasinda ikinci sirayi alirken, onlari Katar ve BAE gibi
Ortadogulu yatinmecilar izledi. Gayrimenkul yatirimlarinin yapildigi
Ulkelere baktigimizda ise, bir yatirim cesitlendirme tercihi olarak
Birlesik Krallik disindaki gayrimenkullere olan ilginin arttigini
goruyoruz. Bunun en buyuk etkisi ise Almanya'da goruldu ve
Almanya AB'ye yapilan yabanci gayrimenkul yatirimlarindaki
payini % 15'ten %20'ye yukseltti. En fazla tercih edilen sehirler
ise Londra, Stockholm, Berlin, Birmingham ve Munih oldu.

Bolgelere gore Avrupa’ya yonelik gayrimenkul yatirimi
sermaye akislari (2015)

® Kuzey ve Glney
Amerika

® Asya ve Pasifik

® Ortadogu
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Kaynak: Cushman & Wakefield Research

Yatirimcilarin varlik sinifi tercihlerinde ise dnceki yila kiyasla
onemli bir degisim gorulmedi. 2016 yilinin ilk 6 ayinda en fazla
yatirim yapilan varlik sinifi % 18'lik bir dususle 46,7 milyon
euroya dusmesine ragmen yine ofis kategorisi olurken (%44)
bu varlik sinifini perakende magaza (%20), sanayi (% 11), otel
(%7) ve diger gayrimenkuller (% 18) izledi. Yatirnm piyasasindaki
genel daralma, farkli derecelerde de olsa tum sektorlere yansidi.
Sanayi sektorline yonelik yatinmlar % 10 azalirken, perakende
magaza sektorine yonelik yatirimlar %43, otellere yonelik
yatirimlar ise %44 azald.

Avrupa’daki yatirimlarin varlik sinifina gére dagilimi

(2016 yilinin ilk yarisi)
0
20

s
Ofis Perakende magaza

%H Sanayi

3

Kaynak: Real Capital Analytics

Son vyillarda gorilen genel trende paralel olarak birinci sinif
gayrimenkul getirilerinde de bir azalma goruldu ve bu durumun
2016 yilinda da surmesi bekleniyor. Kayda deger degisimlerin
gorulmedigi ve tim Avrupa‘da halen dusuk seviyelerde olan
kira fiyatlari buna ragmen yatirimcilarin en dnemli getirisi olmayi
surdurtyor. Dusuk sermaye maliyetinin ayni kalmasi ve parasal
genisleme sureciyle de birlikte varlik fiyatlarinda bir enflasyona
yol acmasi bekleniyor. Gayrimenkul yatirmlari piyasasinin
geleceqi, artan dalgalanmayla da kendini belli eden mevcut
belirsizlik ortamindan biyUk 6lciide etkileniyor. iskandinavya
ile Guney ve Orta - Dogu Avrupa piyasalarindaki faaliyetlerin
artmasi, yatirim c¢esitlendirmesinin daha da ivme kazanacagina
isaret ediyor. Buna ragmen, merkez piyasalar en yuksek ilgiyi
cekmeye devam edecek.
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lensliSupnel kiediernyonetim

Gayrimenkul sektorindeki finansman imkanlari mevcut ekonomik
dongulerden oldukea etkilendiginden, kuresel ekonomik kriz,
bankalarin kredi verme faaliyetleri Gzerinde olumsuz bir etki yaratti.
Bu etkinin kapsami ise Avrupa genelinde degisiklik gosterdi.

Tahsili supheli gayrimenkul kredilerindeki en buyuk artis “diger
ekonomiler” olarak siniflandirilan tlkelerde goruldu ve bunun baslica
nedenlerinden biri kredilerin yabanci para birimleri cinsinden verilmis
olmasi. Bankalar tahsili stpheli kredilerle bas etmek icin yeniden
yapllandirma, rehni paraya cevirme veya bu batik kredi portfoylerini
satma gibi yontemlere basvururken, lyilesen piyasa kosullari
nedeniyle, yatinmcilarin batik kredi portfoylerine teklif ettigi fiyatlar
ile bankalarin beklentileri arasindaki fark daraldi, bu da islemlerin
sayica artmasina yol acti. Bununla birlikte, batik kredi islemleri
ozellikle Bati Avrupa Ulkelerinde yaygin oldugundan, daha az yerlesik
piyasalardaki bankalar batik kredilerin toplam kredi portfoylerindeki
yuksek orani nedeniyle daha fazla zorluk yasiyor.

Arastirmanin bu bolimunde, sézlesmenin teknik olarak ihlal
edilmesi veya borgclularin anaparay! ve/veya faizi zamaninda
odeyememesi durumunda bankalarin gayrimenkul kredilerini nasil
yonetebilecekleri ele aliniyor.

Tahsili siipheli gayrimenkul kredilerinin tilkelere gére orani

GBR

Hakim GER
ekonomiler ITA

ESP

SWE
CZE

AUT
POL
BEL

NLD
SVK

Yerlesik
ekonomiler

TUR
SLV
HUN
ROM
RUS
BUL
SRB
CRO
CYP

%

Diger
ekonomiler

o

Tahsili stipheli kredilerin mevcut durumu

ve gelecek ile ilgili beklentiler

Tamamen sorunsuz kredilerin sayi ve orani hakim ve yerlesik
ekonomilerde diger ekonomilere kiyasla daha fazla. Tamamen
sorunsuz kredilerin orani, finans sektorinun hala énemli sorunlar
yasadigi veya kuresel finans krizinin etkilerinin yeni atlatildig
italya (%60) ve Ispanya (%35) haric tim yerlesik ekonomilerde
%73 ile %98 arasindayd!. ispanya'daki bankalardaki batik kredi
oraninin, gayrimenkul sektorindeki yapisal reformlar ve artan
faaliyetler sonucu azalmasi bekleniyor. Yerlesik ekonomiler
icerisinde tamamen sorunsuz kredi oraninin en yuksek oldugu
Ulkeler ise isvec (%98), Cek Cumhuriyeti (%95) ve Avusturya
(%92).

Diger ekonomiler olarak siniflandirilan piyasalardaki katiimcilarin
yanitlari ise %25 ile %96 arasinda degisiyor. Listenin en

altinda ise, %64 oraninda yuksek seviyede ve %11 oraninda
dUsuk seviyede tahsili stpheli kredi bildirilen Kibris yer aliyor.
Hirvatistan (%59) ve Sirbistan (%42) bankalarindaki tahsili
supheli kredi oranlari da oldukca yuksek.

® Tamamen
sorunsuz

® Tahsili biraz
stpheli

® Tahsili cok
stpheli

] ] ] ] ] ] ] ] ] |
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Diger taraftan, Turkiye ve Slovenya'daki bankalarin tamamen
sorunsuz gayrimenkul kredileri oranlari %90'in Uzerinde.
Katilimei bankalarla yaptigimiz arastirmaya gére, italyada,
yUksek seviyede tahsili sUpheli gayrimenkul kredilerinin orani
2016 yilinda gegen yila kiyasla kayda deger bir artis gosterdi.

Tahsili stipheli kredileri yonetiminde bir firsat olarak
yeniden yapilandirma

Arastirmamiza katilan banka temsilcilerinin verdigi yanitlar, tahsili
stpheli gayrimenkul kredisi portfoylerinin Ugcte ikisinin yeniden
yapilandirma yoluyla basarili bir sekilde yonetilebilecegini teyit
ediyor. Bu dusunce, kredi vadesini uzatma veya krediyi yeniden
yapilandirma seceneklerinin tahsili supheli kredileri yonetme
konusunda bankalarin hala tercih ettikleri iki yontem oldugu
savini dogruluyor.
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Tahsili supheli kredilerin yeniden yapilandirma yoluyla yonetilecegine
dair en yUksek oran Belcika (%95), Cek Cumhuriyeti (%85) ve
isvec'teki (%81) finans kuruluslar tarafindan belirtildi. Slovenya
(%28), italya (%40) ve ispanya'daki (%45) bankalarin bu konuda cok
daha dusuk oranlar belirtmesi ise, bu ulkelerdeki bankalarin tahsili
supheli kredileri yonetmede yeniden yapilandirmayi iyi bir secenek
olarak gormediklerini ortaya koyuyor.

Bankalar, tahsili stpheli kredileri yonetmek icin kredi vadesini
uzatma, krediyi yeniden yapilandirma veya rehni paraya cevirme
seceneklerini distinmediklerinde batik kredi portfoylerini ¢zel
yatinmecilara satma yoluna gidiyor. Aslil becerileri bu tur sorunlu
portfoyleri yonetmek oldugundan bu yatinmecilar tahsili stpheli
kredilerden bankalara kiyasla daha fazla getiri elde etmeyi hedefliyor.

Yeniden yapilandirma yoluyla basariyla yonetilebilecek tahsili sipheli

gayrimenkul kredilerinin orani
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Bu bolimde bankalarin gayrimenkul kredisi portfoylerinin gelecedi ile ilgili tahminleri,
son gelismeler ve gayrimenkul finansmani konusundaki stratejik yaklasimlari isiginda
degerlendirilecektir.

|
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Gayrimenkul finansmaninin stratejik 6nemi

Gayrimenkul finansmani ozellikle hakim ve yerlesik olarak siniflandirdigimiz
ekonomilerde faaliyet gosteren bankalar igin stratejik olarak daha 6nemli. Diger
ekonomilerde ise bu konudaki yanitlar oldukca degiskenlik gosteriyor. irlanda ve
Kibris'taki bankalar gayrimenkul finansmanini digerlerine gore daha énemli buluyor.

Hakim ve yerlesik ekonomilere baktigimizda, Alman ve Birlesik Krallik bankalarinin
gayrimenkul finansmanina en fazla 6nemi verdigini, Slovak ve Belgikall bankalarin
ise bunu daha onemsiz buldugunu gortyoruz. Diger ekonomilerde faaliyet gosteren
bankalar icerisinde Hirvatistan, Slovenya ve Bulgaristandaki bankalar gayrimenkul
finansmaninin kendileri icin stratejik oneme sahip olmadigini belirtti.

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

Gayrimenkul finansmaninin bankalar i¢in stratejik 6nemi
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ekonomiler ekonomiler ekonomiler
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Bankalarin kredi verme faaliyetlerinde gayrimenkul
finansmaninin agirhginin degisimi

Bankalara, kredi verme faaliyetlerinde gayrimenkul
finansmaninin agirhginin gecen seneye gore ne yonde degistigi
de soruldu.

Hakim ekonomilerdeki katilimcilarin sadece kucuk bir kismi
(%27) bu agirhgin gecen yila gore degistigini belirtirken, yerlesik
ekonomilerdeki bankalarin %29'u da bu goruse katildigini
belirtti. Hakim ekonomilerdeki banka temsilcilerinin %48'i

kredi verme faaliyetlerinde gayrimenkul finansmaninin agirligini
korudugunu belirtirken yerlesik ekonomilerdeki bankalarda bu
gorusu belirtilenlerin orani %61 oldu.

Diger ekonomilerde ise, bankalarinin gayrimenkul finansmanina
daha fazla agirlik verdigini belirtenlerin orani %28 oldu. Hakim
ve yerlesik ekonomilerden katiimcilarin verdigi yanitlara benzer
bir sekilde, daha az yerlesik ekonomilerden katilimcilarin

%54't gayrimenkul finansmaninda gecen yilla ayni seviyenin
korundugunu belirtti.

Gayrimenkul kredisi portfoylerini etkileyen

en 6nemli faktorler

Bankalardan, gayrimenkul portfoylerini etkileyen en dnemli
faktorleri belirtmeleri de istendi.

Genel olarak bakildiginda, Avrupa'daki bankalara gore en onemli
faktor yerel piyasadaki makroekonomik kosullardi. Verilen
yanitlar, 2016 yilinin yerel ekonomilere bankalarin kredi verme
faaliyetlerini dnemli dlclide etkileyebilecek bazi belirsizlikler
getirdigini gosteriyor.

Hakim ekonomilerden katilimcilara gore, kredileri portfoylerini
etkileyen en onemli ikinci faktor birinci sinif gayrimenkullerin
yetersizligi. Bu durum, daha yerlesik piyasalardaki yatirimlarin
artmasl sonucu kaliteli gayrimenkul sayisinin giderek azalacagina
ve bunun da kredi portfoyleriyle ilgili beklentileri olumsuz
etkileyecegine isaret ediyor. Yatirimcilarin ve bankalarin daha
riskli varliklara yatinm yaparak veya finanse ederek portfoylerini
genisletmek amaciyla daha buyuk riskler almak isteyip
istemeyecekleri ise hala yanit bekleyen bir soru.

Yerlesik ekonomilerde, Avrupa Merkez Bankasi'nin ve/veya
ulusal bankalarin aldigi aksiyonlarin en onemli faktor oldugu
dusunuluyor, bunun nedeni ise muhtemelen Avrupa Merkez
Bankasi'nin uyguladigi programlardan fayda saglayan baslica
ulkelerin bunlar olmasi. Yerel ve Avrupa'daki makroekonomik
kosullar ile birinci sinif gayrimenkul sayisinin azhigi da diger
onemli faktorler olarak belirtildi.

Diger ekonomilerde, gecen yil oldugu gibi bu yil da en onemli
faktor olarak yerel makroekonomik ortam goésterildi, onu ise aktif
yatinmlarin azligi takip etti.

Diger ekonomilerde faaliyet gosteren bankalarin temsilcileri,
yerlesik ve hakim ekonomilerdeki bankalara kiyasla birinci
sinif gayrimenkullerin az olmasinin kredi portféylerini daha az
etkiledigini dusunuyor.

Bankanin kredi verme faaliyetlerinde gayrimenkul
finansmaninin bir 6nceki yil ile karsilastiriimasi

' e @ :
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@ Onemli dlclide azaliyor
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

Gayrimenkul kredisi portfoylerini etkileyen en 6nemli faktérler
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Yerel piyasalardaki makroekonomik kosullarda sorunlar
yasanabilecegi endisesi arastirma katilimcilari arasinda gecen
yildan bu yana artmis gibi gorinUyor. Bu aslinda sadece
diger ekonomilerdeki bankalar icin degil hakim ve yerlesik
ekonomilerdeki bankalar icin de mutlaka dikkate alinmasi
gereken kilit risklerden biri.

Finansman paylarinin azalmasi halinde hangi kaynaklardan fon
temin edilebilecegi sorusuna banka temsilcilerinin bayuk bir
kismi 6zel sermaye fonlarindan ve sigorta/emeklilik fonlarindan
ek fon temin edilebilecegi yanitini verdi. MUteahhitlerden

ve yatirnmcilardan ek fon temin etmek de 6zellikle Almanya,
ispanya ve Rusya'da bir ek finansman secenegi olarak belirtildi.
isvec, Avusturya ve Polonya'da faaliyet gdsteren bankalar ise
bonolari da bir ek finansman kaynagi olarak belirtti.

Kredi portfoylerinin elden ¢ikarnilmasi

Diger ekonomilerdeki bankalarin mevcut kredi portféylerini
elden cikarmaya daha meyilli olduklari savi bu yil da teyit edildi.
Bu ekonomilerdeki bankalarin %40, kredi portfoylerinin bir
kismini elden ¢ikarmaya istekli olduklarini belirtti. Hakim ve
yerlesik ekonomilerde ise, kredi portfoylerini elden cikarmaya
istekli oldugunu belirtenlerin orani cok daha dusuk. Bu oran,
siraslyla sadece %30 ve %20. Piyasa arastirmasi verilerine gore,
diger ekonomilerdeki bankalar kredi portfoylerini elden cikarma
konusunda daha fazla isteklilerse de, bu sekilde kapatilan islem
sayisl hakim ve yerlesik ekonomilerde daha fazla.

Rusya, Kibris ve Hirvatistandan katilimcilarin Ggcte ikisinden
fazlasi, ticari kredi portfoylerinin bir kismini énimuzdeki 12-18 ay
icerisinde satmay! diistindklerini belirtti. Ayrica, ispanya, italya
ve Bulgaristan'dan katilimcilarin yarisi da bu yonde bir yanit verdi.
Diger taraftan, Almanya, Belcika, Avusturya, irlanda, Tirkiye ve
Slovenya’dan hicbir banka temsilcisi kredi portfoylerini elden
ctkarmayi dusundugunu belirtmedi.

Verilen yanitlar, tahsili supheli kredi orani genelde daha yuksek
olan Ulkelerden katilimcilarin, kredi portfoylerini elden cikarmaya
daha meyilli olduklarini gésteriyor. Kredi portfoylerinin bir kismini
elden cikarmayi disinen banka temsilcilerinin %50'den fazlasi,
bunun temel nedeninin stratejik bir ¢cikis oldugunu soyluyor.
Diger nedenler arasinda ise sermaye yeterliligi gibi faktorler var.

Bankalarin kredi portfoylerinin bir kismini elden ¢ikarma
konusundaki istekleri ne olursa olsun, bu tur islemlerin
karmasikligr bu yatirnm firsatlarina olan ilgiyi azaltan bir etken.
Genellikle karmaslik olan duzenleyici ortam ve vergi yapilari,
kredi portfoylerini yonetmeyi yatinmcilar icin zor ve karmasik bir
hale getiriyor.

Alternatif kredi saglayicilar

Banka temsilcilerine, gayrimenkul kredisi verme konusundaki
en buyuk rakiplerinin kimler oldugu da soruldu. Alinan yanitlar,
yerlesik ve diger ekonomilerdeki bankalarin baslica rakip olarak
yabanci ticari bankalari, hakim ekonomilerdeki bankalarin ise
baslica rakip olarak 6zel sermaye/kredi fonlarini gordigunu oraya
koyuyor.

Alternatif kredi saglayicilar ile rekabet

Yabanci ticari Ozel Sigorta/ Yatinm
bankalar ~ sermaye/kredi  emeklilik bankalari
fonlari fonlari

® Hakim ekonomiler
® Yerlesik ekonomiler
® Diger ekonomiler

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

Alternatif kredi saglayicilarin faaliyetlerinin gayrimenkul kredisi
ozelinde 2016 yilinda 2015 yilina gore nasil degisecegine yonelik
beklentileri sorulan katilimcilar, tim alternatif kredi saglayicilarin
eskisinden daha aktif olacagini distnduklerini belirtti. Yerlesik
ekonomilerde faaliyet gosteren bankalar arasindaki fikir birligi
alternatif kredi saglayicilarin daha fazla aktif olacagi beklentisini
ortaya koyuyor olsa da, bu konuda Ug¢ Ulke grubu arasinda onemili
farklar yok gibi gorinUyor.

Hangi alternatif kredi saglayicilarin kredi verme faaliyeti konusunda
daha yuksek bir blylme potansiyeline sahip oldugu sorusuna
ise, basta bankanin faaliyet gosterdigi piyasasin olgunlugu

olmak Uzere cesitli nedenlerden 6tlrt oldukca farkl yanitlar
verildi. Hakim ekonomilerde, kredi verme faaliyetlerini en fazla
artiracag dusundlen alternatif kredi saglayicilar 6zel sermaye/
kredi fonlar olurken bunlari yabanci ticari bankalar takip ediyor.
Yerlesik piyasalarda, sigorta ve emeklilik fonlarinin bu konuda
yabanci ticari bankalara ve 6zel sermaye/kredi fonlarina kiyasla
daha yuksek bir buylme potansiyeline sahip oldugu dusunultyor.
Diger ekonomilerde ise, 6zel sermaye/kredi fonlarinin 2016 yilinda
faaliyetlerini en fazla blyUtecek alternatif kredi sagdlayicilar oldugu
dusunultyor.
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SN gayrmenkul projelerinde
ansman Irsatia

Bu bolumde insaat firmalarinin gayrimenkul projelerine banka bankalar, basta gelir getiren projeler olmak Gzere hemen her tur
finansmani bulma firsatlari degerlendirilecektir. gayrimenkul projesine finansman saglamaya biraz daha acik.
Yeni finansman Almanya, Birlesik Krallik, irlanda, Romanya, Avusturya ve Cek
Birkac istisna disinda, incelenen ekonomilerin cogunda Cumhuriyeti'ndeki bankalar, gelir getiren projelere finansman
bankalarin gelir getiren projelerin finansmanina belli bir 6lctde saglamaya en acik bankalar. ispanya ve Rusya'dan katilimcilar
aclk olduklarini gordyoruz. Hakim ve yerlesik ekonomilerdeki ise, gelir getiren projelere finansman saglama konusunda en

isteksiz olanlar.

Bankalarin gayrimenkul gelistirme projelerine ve gelir getiren projelere finansman saglamaya
istekli olma durumu
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Bununla birlikte, s6z konusu yeni gayrimenkul gelistirme
projeleri oldugunda bankalarin tamamina yakini risk alma
konusunda daha az istahli ve daha yerlesik piyasalarda bile bu
tUr projelere girmeyi pek tercih etmiyor.

incelenen hakim ekonomilerdeki bankalar yeni gelistirilen
gayrimenkul projelerini finanse etmeye pek de acik olmadiklarini
ortaya koyarken, bunun tek istisnasi Almanya’daki bankalar oldu.
Yerlesik ekonomiler icerisinde Avusturya ve Belgikali bankalar bu
tdr projelerin finansmani konusunda oldukga istekli gortntyor.

Diger ekonomilerdeki bankalara baktigimizda, Macaristan'daki
bankalarin yeni gayrimenkul gelistirme projelerine finansman
saglama konusunda en istekli bankalar oldugunu gortyoruz.
Rusya ve Slovenya'dan katilimcilar ise bu tur projelere finansman
saglama konusunda en isteksiz olanlar.

Varlik sinifi tercihleri
Her Ulkeden bankalara gayrimenkul gelistirme finansmani
konusunda tercih ettikleri varlik siniflari da soruldu.

Hakim ekonomilerdeki bankalarin en fazla tercih ettigi varlik
siniflarinin ofis ve konut oldugu gorultyor. Yerlesik ekonomilerde
ise en cok tercih edilen varlik sinifi acikca konut. ikinci en cok
tercih edilen varlik sinifi ofis olurken, bunu perakende magaza
ve sanayi siniflan izliyor. Diger ekonomilerde faaliyet gdsteren
bankalarin en fazla tercih ettigi varlik siniflari ise ofis, perakende
magaza, konut ve sanayi seklinde siralaniyor. Romanya,
Bulgaristan veya Sirbistan gibi bazi diger ekonomilerde faaliyet
goOsteren bankalarin konut sektortne olan ilgisinin gecen yila
kiyasla azaldigi gorultyor. Bununla birlikte, Macaristan veya
Kibris'taki bankalar konut projelerine gecen vyila kiyasla daha
fazla ilgi gosteriyor. Yerlesik ekonomilerdeki bankalarin ofislere
olan ilgisi ise 2015 yilina gore artis kaydetti. Hakim ekonomilerde
sanayi tesislerini finanse etme tercihinin en fazla arttig tlkenin
italya oldugu goruliyor.

Onceki yillarda oldugu gibi, tic ekonomi siniflandirmasinda da
en az tercih edilen varlik sinifi otel oldu. Hirvatistan, Kibris, italya
ve Irlanda‘daki bankalar ise otel sektdrii konusunda nispeten de
olsa daha yuksek bir tercih belirtti.

Bankalarin yeni gelistirilen projelere finansman saglamada varlik sinifina gore sektor tercihleri
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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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 segciminde hangi
kriterlerin dikkate alindigr incelenecektir.

Gecen yil oldugu gibi, buyUkltkleri ve faaliyet gosterdikleri
piyasasin risk profili ne olursa olsun, arastirmaya katilan tim
bankalarin bir projeye finansman saglarken dikkate aldiklari en
onemli kriter guclu bir is modeli ve s6z konusu varligin kalitesi.

Mdteahhidin/isleticinin itibari ve referanslari da, 6zellikle
hakim ve diger ekonomilerde oldukga onemli bir kriter. Tum
ekonomik yapilarda ortak olan diger onemli kriterler ise,
muteahhidin/yatirimcinin mali gecmisi ve koyacagl 6z sermaye
orani. Diger ekonomilerde, projenin on kiralama/on satis

imkani da gayrimenkul finansmani saglarken dikkate alinan en
onemli kriterlerden biri olarak gosterildi.

Tum ekonomik yapilarda en az 6nem verdigi kriter ise,

bagimsiz bir fizibilite calismasinin/degerlemenin varhgi ve
talep edilen kredinin tutari oldu.
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Gayrimenkul finansmaninda bankalarin dikkate aldigi

en onemli kriterler

Saglam is modeli/
varligin kalitesi

Mdteahhidin/
isleticinin itibari ve
referanslari

Mdteahhidin/
yatirimeinin finansal
gecmisi

Oz sermaye orani

Projenin ne kadar
iyi planlandigy, izin
surecinin durumu

On kiralama/6n satis
seviyesi

Bagimsiz bir fizibilite
calismasinin/
degerlemenin varhgi

Talep edilen kredinin
buyuklugu

Hakim
ekonomiler

Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Kredi-maliyet oranlan (LTC)

Bankalardan finansman konusundaki teknik kriterleri hakkinda
yorum yapmalari istenmistir. Kredi-maliyet orani hakkindaki
soruya verilen cevaplar Ulkeye ve varlik sinifina gére degisiyor.

Piyasa gruplarinin sonugclari karsilastirildiginda, daha yerlesik
ekonomilerdeki bankalarin insaat firmalarindan ortalamada daha
az 0z sermaye istedigini soyleyebiliriz. Gecen yila benzer bir
sekilde, hakim piyasalardaki bankalar ilgin¢ bir sekilde bu konuda
yerlesik ekonomilerdeki bankalardan daha ihtiyatl davraniyor.
Genel olarak da bu bankalar yeni gelistirilecek bir projeye
finansman saglarken daha ylUksek 6z sermaye talep ediyor.

Hakim ekonomilerde ofis, konut, perakende magaza, sanayi/
lojistik ve otel sektorlerindeki kredi-maliyet oranlari 0,51 ile 0,75
arasinda degisiyor (yani sermaye yapisinda borg orani

%51-75 arasinda, 6z sermaye orani %49-25 6z arasinda
degisiyor). Ortalamada en yuksek kredi-maliyet orani konut
sektorindeyken (%71) onu ofis (%63) ve perakende magaza
(%62) sektoru izliyor.

Kredi-deger oranlan (LTV)

Varlik siniflarinin ortalama kredi-deger oranlarini inceledigimizde
Ulke gruplari arasinda benzer oranlar gorlyoruz. Diger
ekonomilerdeki bankalar risk konusunda genelde daha ihtiyatli
davraniyor ve bir projeye finansman saglarken daha yuksek bir
0z sermaye oranl istiyor, daha yerlesik ekonomilerdeki bankalar
ise gayrimenkulln toplam muhammen degerinin daha buyuk bir
kismini kredi olarak vermeye istekli davraniyor.

Hakim ekonomilerde ofis, konut, perakende magaza ve sanayi/
lojistik sektorlerine saglanan kredilerle ilgili kredi-deger oranlari
0,53 ile 0,72 arasinda degisiyor (yani sermaye yapisinda borg
orani %53-72 arasinda, 6z sermaye orani %47-28 arasinda
degisiyor). En yUksek kredi-deger orani ofis ve perakende
magaza sektorlerinde gorulirken (her ikisi de %64) bu sektorleri
sanayi ve otel sektoru (her ikisi de %61) takip ediyor.

On kiralama oranlan

Bankalarin on kiralama ile ilgili beklentileri de UGlkeden ulkeye

ve sektorden sektore blyuk degiskenlik gosteriyor. Piyasalarin
cogunda ofis ve perakende magaza sektorlerindeki on kiralama
oranlari ortalamada sanayi sektortindeki on kiralama oranlarindan
daha dusuk.

Gecen yilin arastirma sonuclarina benzer bicimde, katilimcilarin
verdigi yanitlar, gayrimenkul projelerinin spekulatif dogasi
nedeniyle daha yerlesik ekonomilerdeki bankalarin daha

az riski tolere ettigi ve bu nedenle bir projeye finansman
saglarken muteahhitlerden daha yuksek bir 6n kiralama oranina
ulasmalarini istedigi gercegini bir kez daha teyit etti.

Hakim ekonomilerde ortalama on kiralama oranlari ofis ve
perakende magaza projeleri icin siraslyla %56 ve %59, sanayi

Borg¢ cevirme kapasite oranlar

Mukemmel bir itibara ve saglam bir is planina sahip yatinmcilarin
gelistirdigi gelir getiren projelerden beklenen borg cevirme
kapasite oranlari (DCSR) da incelenmistir.

Ozellikle hakim ve yerlesik ekonomilerdeki bankalar, tlkeler
6zelinde bile oldukca degiskenlik gosteren birbirinden farkl bor¢
cevirme kapasite oranlari belirtti. Almanya ve Isveg'teki bankalar
diger bankalara gore cok daha yuksek borc cevirme kapasite
oranlari talep ediyor. Bunun muhtemel nedeni, diger pek cok
konuda musterilerine oldukga cazip sartlar sunmaya hazir
olmalari ve bu nedenle nakit akisi beklentilerinin dusuk borg
cevirme kapasitesinin %200'Une yakin veya daha fazla olmasini
talep etmeleri.

Tum yanitlar inceledigimizde, bankalarin talep ettigi borg
cevirme kapasite oranlarinin en dusuk oldugu sektorlerin
siraslyla ofis ve perakende mag@aza sektorleri ile sanayi ve otel
sektorleri oldugunu gorlyoruz.

Yerlesik ekonomilerdeki kredi-maliyet orani ise 0,48 ile 0,80
arasinda (yani sermaye yapisinda bor¢ orani %48-80 arasinda, 6z
sermaye orani %52-20 arasinda degisiyor). Bu ekonomilerdeki
en yuksek kredi-maliyet orani konut sektoriindeyken (%70) onu
ofis (%68) ve perakende magaza (%68) sektoru izliyor.

“Diger"” ekonomilerdeki bankalar, bu ekonomilerin riskli bir
yaplya sahip olmalari ve bu nedenle bankalarin daha temkinli
kredi verme politikalari izlemeleri nedeniyle muteahhitlerden
genellikle daha fazla 6z sermaye talep ediyor. Kredi-maliyet
oranlariise 0,48 ile 0,75 arasinda (yani sermaye yapisinda borg
orani %48-75 arasinda, 0z sermaye orani %52-25 arasinda
degisiyor). Bu piyasalardaki en yUksek kredi-maliyet orani ofis ve
perakende magaza sektorlerinde gorultrken (her ikisi de %63)
bu sektorleri konut ve sanayi sektorleri (her ikisi de %62) izliyor.

Onceki yillarda oldugu gibi, tlkelerin bilyik bir kisminda en
ylksek 6z sermaye orani otel sektoru icin talep ediliyor (%35 ile
%50 arasinda).

Yerlesik ekonomilerdeki kredi-deger orani ise biraz daha genis
ve 0,55 ile 0,75 arasinda seyrediyor (yani sermaye yapisinda
borc orani %55-75 arasinda, 6z sermaye orani %45-25 arasinda
degisiyor). En disuk kredi-deger orani ofis ve perakende magaza
sektorleriicin talep edilirken (%32), en yuksek 6z sermaye orani
otel ve tatil koyU projeleri icin talep ediliyor (%39).

Diger ekonomilerdeki bankalarin uyguladigi kredi-deger oranlari
0,28 ile 0,75 arasinda degisiyor (yani sermaye yapisinda borg
orani %28-75 arasinda, 0z sermaye orani %72-25 arasinda
degisiyor). En az 6z sermaye ofis ve perakende magaza projeleri
icin talep edilirken (%38), en yuksek 6z sermaye otel ve tatil koyu
projeleri icin talep ediliyor (%43).

Otel sektorinln kredi-deger orani (%59) ise tUm piyasa gruplari
ve varlik siniflari icinde en dusuk oran. En yUksek kredi-deger
orant ise, her bir piyasa grubunda perakende magaza ve ofis
projelerine saglaniyor.

projeleri igcinse %66dir.

Yerlesik ekonomilerde ise ortalama 6n kiralama sarti ofis
projeleriicin %59, perakende magaza projeleri icin %65 ve
sanayi projeleri icin %78'dir.

Diger ekonomilerdeki bankalarin gerekli gordugu on kiralama
oranlari ise ofis projeleri igin ortalama %49, perakende magaza
projeleri icin %53 ve sanayi projeleri icin %58'dir.
Arastirmamiza katilanlarin verdigi yanitlara gore, bankalar, sanayi
projelerinin spekulatif gelismelerine daha az acik. Buna paralel
olarak, sanayi segmentinde, s6z konusu gayrimenkullin mevcut
kiracinin ihtiyaclarina gore gelistirildigi “ihtiyaca gore gelistirme”
konsepti giderek yayginlasiyor.

Hakim ekonomilerdeki bankalar en dlsuk borc cevirme kapasite
oranlarini sanayi varlik sinifi icin uyguluyor (1,44). Bunu otel,

ofis ve perakende magaza sektorleri takip ediyor. Bununla
birlikte, cesitli varlik siniflarindaki borc cevirme kapasite oranlari
arasindaki farklar nispeten énemsiz dizeyde.

Yerlesik ekonomilerdeki bankalar en disuk orani ofisler igin
uygularken (1,33), bu segmenti sirasiyla perakende magaza
(1,35), sanayi (1,43) ve oteller/tatil koyleri (1,51) izliyor.

Diger ekonomilerde faaliyet gosteren bankalarin gerekli kildig
en dusUk borg gevirme kapasite oranlari ise perakende magaza
ve ofis segmentinde (ortalama 1,33). Sanayi varlik sinifi igin
gerekli kilinan ortalama 1,35 iken, otel/tatil koyU varliklarinda bu
oran 1,37
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Oniamiizdeki 12-18 ayda yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projelerine finansman saglama konusunda beklenen
kredi-maliyet (LTC) oranlan
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

Oniimiizdeki 12-18 ayda yiiksek itibarli gelir getiren projelere finansman saglama konusunda beklenen kredi-deger
(LTV) oranlan
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

Onimiizdeki 12-18 ayda yiiksek itibarli ofis, perakende magaza ve lojistik segmenti gayrimenkul gelistirme projelerine
finansman saglama konusunda beklenen 6n kiralama oranlari
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

Bolgedeki belirli tilkelerde yiliksek itibarli gelir getiren gayrimenkul projelerine finansman saglama konusunda beklenen
borg¢ cevirme oranlari
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Faiz oranlan

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

Bu bolimde sadece Avrupa‘da 2016'da gayrimenkul yatirmi
acisindan Uzerinde en fazla durulan siniflar olan ofis ve perakende
magaza varlik siniflari icin elde ettigimiz sonuglari sunuyoruz.
Raporun Ulke profilleri bolumunde butun varlik siniflarindaki oranlar
her bir Ulke igin ayri ayr verilmistir.

Buna gore, en dusuk kredi faiz orani dusuk bir risk profiline ve
yerlesik bir gayrimenkul piyasasina sahip Ulkelerde gortimustur.
Bu ekonomilerde kredi cekenlerin karsilastiklar elverisli kosullarin
olusmasinda finansman saglayan kurumlar arasinda son zamanda
artan rekabet de rol oynamistir.

Avrupa genelinde ekonomik durumun iyiye gitmesi bankalarin
finansman sartlarinin gevsemesine neden olmus, dolayisiyla
piyasalarin cogunda gecen seneye gore faiz oranlari dusmustur.
Yanitlara baktigimizda, arastirmamiza katilan banka temsilcilerinin
belirttigi zorunlu faiz oranlarinda gecen yila gore belirgin bir degisiklik
olmadigini goruyoruz.

Bankalarin verdigi cevaplara gore hakim ekonomilerde yeni ofis

ve perakende magaza projelerine uygulanan faiz orani %1,6-3,0
araliginda degisiyor. Ortalamada ise en dusuk faiz oranlar Alman
bankalar tarafindan uygulaniyor.

Yerlesik ekonomilerde uygulanan faiz orani, ofis ve perakende
magaza projelerinde ise %1,3-4,3 araligindadir. En distk faiz
orani Belcika, en distuk faiz orani Hollanda bankalari tarafindan
uygulaniyor.

Diger ekonomilerde bankalarin ofis projeleri igin uyguladiklar faiz
orani %2,9 ile %5,8, perakende magaza projeleri icin uyguladiklari
faiz oraniise %2,8 ile %5,5 arasinda. Bu ekonomi sinifinda en
dusuk faiz oranlarini Macaristan, en yUksek faiz oranlarini ise Turkiye
ve Sirbistandaki bankalar uyguluyor.

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

Gelir getirici projelerdeki tlke siralamasi yukarida incelenen yeni
gelistirilen projelerdekine benzer sekildedir. Gelir getirici projeler
(gelistirme ve kiralama riski acisindan) daha dusuk riskli olduklari
icin bu projelerde bankalarin cogunda daha dusuk bir faiz orani
uygulaniyor. Bu risklerden kaynaklanan risk primi tlkeler arasinda
degiskenlik gdsteriyor. Ornegin Alman bankalar, gelir getiren ofis ve
perakende magaza sinifi varliklarina, yeni gayrimenkul gelistirmeler
icin uygulanan primden 30-35 baz puan daha dusuk bir prim
uyguluyor. Hatta Hollandali bankalar, gelir getiren ofis ve perakende
magaza sinifi varliklarina, yeni gayrimenkul gelistirmeler igin
uygulanan primden 63-92 baz puan daha dusuk bir prim uyguluyor.

Hakim ve yerlesik ekonomiler icinde Alman, isvecli ve Belcikall
bankalar bu konuda en disuk prim oranlarini uygularken, Slovak

ve Cek bankalar en yuksek prim oranlarini uyguluyor. Diger
ekonomilerde ise, gelir getiren projeler icin en dusuk prim oranlarini
Macar, en yuksek prim oranlarini ise Rus bankalar uyguluyor.

21/ Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 / Yeni gayrimenkul projelerinde finansman firsatlari



Secili ilkelerdeki bankalarin yiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri icin uyguladiklari kredi faiz orani
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016

Secili tlkelerdeki bankalarin yuksek itibarli gelir getiren gayrimenkul projeleri i¢in uyguladiklar
kredi faiz orani
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Kaynak: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016
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Kredi vadesi

Bankalarin temsilcilerine, ylksek seviyeli olarak
derecelendirilmis gayrimenkul projeleri icin uygulanan kredi
vadesi icin gereken minimum ortalama yillik amortisman
oraninin ne oldugu ile birinci sinif bir gayrimenkul/gelir getiren
bir gayrimenkul projesinin finansmani icin uygulanacak en uzun
kredi vadesinin ne oldugu da soruldu.

Minimum amortisman oranindan ongortlen maksimum
amortisman suresi hesaplanip bulunan deger bankalarin
uyguladigi s6zlesme suresiyle capraz kontrole tabi tutuldugunda
ortaya cikan fark, farkli ekonomilerde faaliyet gosteren
bankalarin karsilastigi piyasa kosullari hakkinda bir fikir veriyor.

Daha yerlesik piyasalardaki bankalar genel olarak daha rekabetgci
ortamlarda faaliyet gdsteriyor, bu da onlari distk amortisman
oranlari uygulamaya itiyor. Bununla birlikte, bankalarin ic
politikalari uyguladiklar maksimum kredi sozlesmesi vadesini
sinirlandiryor. Sonug olarak, dngoérilen maksimum amortisman
suresi ile fiili maksimum kredi vadesi arasindaki fark “hakim”
ve "yerlesik” ekonomilerde (sirasiyla 17 ve 16 yil) “diger”
ekonomilere (4 yil) kiyasla cok daha fazla.

Yanitlarin ortalamalarini aldigimizda, hakim ve yerlesik
piyasalardaki bankalarin diger ekonomilerdeki bankalara kiyasla
daha dusuk yillik kredi amortisman oranlari talep ettiklerini

ve daha uzun sureli sozlesmeler imzalamaya hazir olduklarini
goruyoruz. Kredinin dngortlen maksimum amortisman suresi
ve maksimum kredi vadesi sirasiyla 12-56 ve 10-18 yil arasinda
degisiyor. Hakim ekonomilerde, Alman bankalar belli kosullar
karsilandidi takdirde en distk amortisman oranini (%1,8)
uygulamaya hazirken, ispanyol bankalar en yiiksek amortisman
oranini (%8,4) uyguluyor. ilginctir, maksimum kredi sézlesmesi
vadesinin en kisa oldugu tlke Almanya (10 yil), en uzun oldugu
Ulke ise italya (18).

Yerlesik ekonomilerde, ongorulen maksimum kredi amortisman
suresi 20-46 yil arasinda degisirken, maksimum kredi
sozlesmesi vadesi 6-19 yil arasinda degisiyor. Alman bankalar
gibi isvec bankalari da belli kosullar karsilandigi takdirde en
dusuk amortisman oranini (%2,2) uygulamaya hazir, ancak buna
ragmen en dusuk maksimum kredi sozlesmesi vadelerini de bu
bankalar uyguluyor (6 yil). Ongdriilen maksimum amortisman
suresi ile maksimum kredi sozlesmesi vadesi arasindaki en
kUcuk fark Avusturya'da goruliyor. Bu Ulkedeki ongorilen
maksimum amortisman suresi 23, maksimum kredi sozlesmesi
vadesi ise 19 yil.

Diger ekonomiler igerisinde en dustuk amortisman oranlari
Slovenya'da (%4,5), en yluksek amortisman oranlari ise Rusya'da
(%9,9) uygulaniyor. Rusya'da maksimum kredi sozlesmesi
vadesi (8 yil) bakimindan da en kisitlayici uygulamalar takip
edilirken, bu piyasa sinifindaki tlkeler icinde en uzun kredi
sozlesmesi vadesini 15 yil ile Kibris uyguluyor.

Varlik siniflari bakimindan inceledigimizde ve arastirmaya dahil
edilen tum ulkelerin bu konudaki ortalamasini aldigimizda,

farkli varlik siniflari icin uygulanan amortisman oranlari arasinda
kayda deger farklar olmadigini gériyoruz. Oranlar %5,2 ile
%6,1 arasinda degisiyor. Benzer bicimde, bankalarin farkli varlik
siniflarricin uyguladigr maksimum kredi sozlesmesi vadesi de
11,2 ile 11,7 yil arasinda degisiyor.




Maksimum amortisman siiresi* ve sunulan en uzun kredi vadesi (yil)
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Ulkelerin gayrimenkul piyasalariyla ilgili
gorusler genel olarak makroekonomik
gorunumlerden ve o ulkenin algilanan risk
profillerinden etkileniyor.

Avrupa’'daki ortam finansman kosullari
bakimindan gecen yila benziyor, ancak
is ortamindaki genel kanaat ve gelecege
yonelik beklentiler biraz daha az iyimser
yonde.

2016 yilinin ilk yarisinda, incelenen Ulkelerin
yatirnim piyasalarinda 2015 yilinin ayni
donemine gore hafif bir gerileme yasandi.
Buna ragmen, bu yilin ilk ceyregiyle
kiyaslandiginda orta seviyede bir artis da
kaydedildi. Birlesik Krallik, Almanya ve Fransa,
2016 yilinin ilk yarisi boyunca gerceklestirilen
toplam islem hacminin %65'ini olusturdu.

Daha az stabil ekonomilerde batik kredilerin
orani halen yuksek oldugundan bu piyasalardaki
bankalar gayrimenkul finansmani konusunda
temkinli olmayi strdUryor.

Ozellikle daha yerlesik ekonomilerden
katilimcilar agisindan tahsili stipheli kredileri
yonetme konusunda, rehni paraya ¢evirmek
yerine yeniden yapilandirmanin ilk tercih
olmasinda bir degisim gézlenmedi.

italya ve ispanya haric olmak izere,
arastirmaya dahil edilen tUm Bati Avrupa
ulkelerinde tamamen sorunsuz kredilerin
orani %75'in Uzerindeydi. Bununla birlikte,
Bulgaristan, Sirbistan, Hirvatistan ve Kibris'ta
tamamen sorunsuz kredilerin orani hala
%65'in altinda.

Alternatif kredi saglayicilar da bankalar
Uzerinde baski yaratmaya devam ediyor.
Yerlesik ve diger ekonomilerden katilimcilar,
alternatif kredi saglayicilar iginde en buyuk
rakiplerinin yabanci ticari bankalar oldugunu
dusunuUyor. Hakim ekonomilerde ise, bankalar
icin en blyuk ticari tehdidin 6zel sermaye/
kredi fonlari oldugu dustndltyor

Onceki yillarda oldugu gibi bu yil da,
bulgularimiz, arastirmaya dahil edilen
Ulkelerin blyuk bir kisminda bankalarin yeni
gayrimenkul gelistirme projelerinden ziyade
gelir getiren projelere finanse etmeyi tercih
ettiklerini ortaya koyuyor.

Hakim ekonomilerde tercih edilen varlik
siniflarinin ofis ve konut oldugunu, yerlesik
ekonomilerde ise oncelikle konut ardindan da
ofis ve perakende magazanin tercih edildigini
goruyoruz. Diger ekonomilerdeki bankalar en
fazla ofise, ardindan da konuta kredi saglamayi
tercih ediyor. Otel sektorl ise, kredi saglama
konusunda bankalarin en az tercih ettigi sektor.

Bu yilki ankette, daha yerlesik piyasalardaki
bankalarin daha distk amortisman oranlari
uygulamaya yoneldigini vurguladik. Bununla
birlikte, bu bankalarin i¢ politikalari da
uyguladiklari kredi s6zlesmesi vadesini
sinirlandiran bir etken. Sonug olarak, kredinin
ongortlen maksimum amortisman suresi ile
fiili maksimum kredi vadesi arasindaki fark
hakim ve yerlesik ekonomilerde (sirasiyla
16-17) diger ekonomilere (4 yil) kiyasla ¢cok
daha fazla.

2016 anketine dahil edilen bankalarin
%40'indan fazlasi harici hizmet saglayicilarin
yaptigi degerlemelere duydugu glvenin
yUksek veya cok yuksek oldugunu belirtirken,
%25'inden az bir kismi az veya ¢ok az
oldugunu belirtiyor.

isvec, Slovenya, Hirvatistan, Kibris ve Rusya
hari¢ arastirmaya katilan tlkelerin timunde
bankalarin gayrimenkul finansmanina olan
ilgileri gegen yila gore artmis veya ayni
kalmis, bahsi gecen bu ulkelerde ise azalmis.

Yerlesik ekonomilerdeki bankalar birden fazla
Ozel sermaye sirketinin yer aldigr anlasmalara
dahil olmaya veya bu anlasmalari yonetmeye
en acgik bankalar ve %60l her iki secenege
de belli bir derecede acik oldugunu belirtmis.
Diger ekonomilerde ise bankalarin %53'e
yakini bu tur anlasmalara katilmaya veya
bunlari yonetmeye acik veya cok acik
oldugunu belirtti. Bunun aksine, hakim
ekonomilerdeki bankalarin sadece %40’

bu tur anlasmalara katilmaya veya bunlari
yonetmeye acik oldugunu belirtti.

Raporumuzun ikinci bolimuande, her bir ulke icin ayri bir analiz
sunuyoruz. Bu Ulke profillerinde, arastirmaya katilan tlkelerin
farkli piyasa kosullarina dayali kendine has 6zellikleri ile mevcut
ve gelecekteki muhtemel finansman kosullarini ortaya koymayi
hedefledik.

Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 / Sonuc /26
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Almanya

“Alman ticari gayrimenkul
yatinmlar piyasasinda, diger bazi
unsurlarin yani sira devam eden
olumlu finansman ortaminin ve
kredi verme faaliyetlerindeki gozle
goriilur artisin da destegiyle
oldukea yiiksek bir canlilik yasandi.”

Sven Andersen

Genel Bakis

2014 yilinda %1,6 olan GSYiH biyiime orani 2015 yilinda hafif
bir gerilemeyle %1,5'e dismus olsa da, Alman ekonomisinin
temelleri oldukca saglam ve ulkenin 2016 ile 2017 yillarinda

da benzer bir bUyUme orani yakalamasi bekleniyor. Maaslarin
yUkselmesi ve issizlik oraninin rekor dizeyde dusuk seviyelere
inmesiyle artan yurt ici harcamalar, ekonomik blytmenin
baslica itici gucunu olusturdu. 2015 yilinda kaydedilen %4,6'lik
issizlik orani arastirmaya dahil edilen Ulkeler icinde en dusuk
orandi, Ustelik bu oranin 2016 yilinda %4,3'e dismesi
bekleniyor. Bununla birlikte, gogmen sayisindaki artisla birlikte
issizlik oraninin 2017 yilinda %4,4'e, 2018 yilinda ise %4,6'ya
yikselecedi dngoriliyor. Ulkedeki enflasyon orani 2014 yilindan
beri dusUk veya eksi seviyelerde seyrediyor. 2015 yilinda %0,1
artis kaydeden fiyatlarin 2016 yilinda %0,3 artmasi bekleniyor.

Almanya‘da yapilan ticari gayrimenkul yatinmlarinin toplami, kilit
piyasalardaki gayrimenkul yetersizligi nedeniyle 2016 yilinin ilk
yarisinda %36'lik bir dUsusle 20,9 milyar euroya geriledi. Diger
taraftan, 2015 yilinin yatirrm hacimleri bakimindan rekorlar kirilan
bir yil oldugunu ve 2016 yilinin ilk yarisinin finans krizinden bu
yana Almanya igin en guclu ikinci yari yil oldugunu belirtmekte
de fayda var. 2016 yilinin ilk yarisinda otel segmenti ve ardindan
sanayi sektort onemli bir ivme yakaladi ve her iki segmentte

de 2,1 milyar euro tutarinda islem gerceklestirildi. Toplam islem
hacminin %42'sini olusturan ofis segmenti en fazla tercih edilen
varlik sinifi olurken, perakende magaza sektorU birinci sinif
gayrimenkullerdeki yetersizlik nedeniyle %2’lik bir disus ile
toplam islem hacminin %23'Unu gerceklestirdi. Yatinmci talebi
gayrimenkul getirileri Uzerinde baski yaratti ve baslica sehirlerin
hepsinde hissedilen bu baski sonucu getiriler ofis segmentinde
%3,7-%4,35, ana cadde perakende magaza segmentinde %3,3-
%3,9, lojistik segmentinde ise %5,4-5,7 oldu.

Kredi piyasasi

Katilimcilara gore, arastirmaya dahil edilen Ulkeler icerisinde
gayrimenkul finansmaninda en fazla onem verilen ulke
Almanya. Bankalarin Ugcte ikiye yakininin gayrimenkul kredileri
faaliyetlerinde bir yil dncesine gore onemli bir artis kaydederken,
Ucte birinin bu segmentteki faaliyetlerinde bir degisiklik
olmadi. Almanya’'daki bankalarin tamami gelir getiren projelere
finansman saglamaya istekliyken, blyuk bir kismi, daha az

bir istahla da olsa yeni gayrimenkul gelistirme projelerine

de finansman saglamaya istekli. Kredilerin bu iki segment
arasindaki dagilimi da bu farki ortaya koyuyor: Son 12-18 ayda
saglanan toplam finansmanin %82'si gelir getiren projelere
tahsis edilirken sadece % 18'i yeni gayrimenkul gelistirme
projelerine tahsis edilmis.

Bankalar, gayrimenkul finansmani alaninda kendilerine en buyutk
rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalar ve sigorta/emeklilik
fonlarini gortyor. Katiimeilar, gayrimenkul kredileri icin ayrilan
karsiliklarin yeterli olup olmadigi konusunda ikiye bolinmus
durumda. Katilimeilarin Ggte ikisi karsiliklarin yeterli, Ucte biri ise
yetersiz oldugunu dusunuyor. Ayrica, verilen gercek ortalama
kredi tutari ile tercih edilen tutar arasinda da gozle gorulur bir
fark var; zira tercih edilen tutar 42 ila 135 milyon euro iken
verilen gergek kredi tutari 24 ila 31 milyon euro.
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Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan bankalar, Alman gayrimenkul kredisi
piyasasinin onumuzdeki 12-18 ayda degismeyecegini 6ngoruyor.
Diger taraftan, katilimcilarin Ggte ikisi kendi bankalarinin
gayrimenkul kredisi portfoylnun buyUyecegini disunUyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016, Cushman & Wakefield (Getiriler)



Avusturya

“Finansal piyasalarin olumlu
seyretmesi ve stabil piyasa

gorunumii islem hacminde artis
kaydedilmesini sagladi.”

Erich Thewanger

Genel Bakis

Avusturya ekonomisi 2015 yilinda %0,8 blyudu ve 2011 yilindan

bu yana ilk kez GSYIH biiylimesinin 2016 yilinda %1'i asip %1,1'e
ulasmasi bekleniyor. Bunun baslica itici gucu, 6zel tuketimi artirmasi
beklenen yakin zamanli bir vergi reformu sonucu artan yurt igi

talep (6zellikle tlketici harcamalarinda). Yine yakin zaman once
yapilan reformlar (kadinlarin istihdama katiimasini tesvik etme ve
emeklilik yasini yukseltme gibi) ve Ulkeye giren multeci sayisindaki
artis sonucu ise, 2015 yilinda %5,7 olan issizlik oraninin 2016
yilinda %5,9'a yUkselmesi bekleniyor. Bununla birlikte, blylyen
ekonominin isgucu arzindan orta vadede faydalanacag@i ongordltyor.

Avusturya'daki gayrimenkul yatinmi faaliyetleri onceki yila gore artis
kaydederek 2015 yilinda 3,1 milyar euroya ulasti. Piyasadaki kilit
oyuncular Avusturyali yatinmecilar olsa da, Almanya ve ABD gibi
Ulkelerden yabanci yatinmcilarin talebi de oldukga ytksekti. 2016
yilinin ilk ceyreginde ofis segmenti yatinmecilarin buyuk ilgisini cekti
ve bu segmente yapilan yatirimlarin toplami 211 milyon euroya
ulasti, ayni donemde perakende magaza ve sanayi segmentlerine
ilgi ise daha az oldu. Diger taraftan, ofis sektorindeki yatirnm
firsatlarinin giderek azalmasi nedeniyle perakende magaza
sektortne olan yatirmet ilgisinin artacagi dngoruldyor. 2016 yilinin
ilk yarisinda Avusturya'daki yatinm getirileri ofis segmentinde %4
ile %86,5, ana cadde perakende magazalari segmentinde %3,4

ile %4,3, lojistik segmentinde ise %6,25 ile %6,75 arasinda
gerceklesti.

Kredi piyasasi

Tdm katiimcilara gore, gayrimenkul finansmaninin Avusturya‘daki
bankalar icin dnemi dikkate deger. Arastirmaya katilanlarin %50'si
bankalarinin finansman faaliyetlerine verdigi onemde hafif bir artis
oldugunu belirtirken, diger yarisi bunda bir degisiklik olmadigini
belirtti.

Katiimcilar ayrica, Avusturyall bankalarin hem yeni gayrimenkul
gelistirme projeleri hem de gelir getiren projelerinin finansmanina
aclk oldugunu, ancak gelir getiren projelerin daha fazla tercih
edildigini de belirtti. Bu kategoriler icin son 12-18 ayda kredilerin
dagiimina baktigimizda ise bu gorisun tersinin gegerli oldugunu ve
yeni gelistirilen gayrimenkul projelerine daha fazla kredi verildigini
goruyoruz. Bankalar, alternatif kredi saglayicilar icinde en buytk
rakiplerinin sirasiyla yabanci bankalar ve 6zel sermaye/kredi

fonlari oldugunu belirtti. Tim katiimcilar, gayrimenkul kredileri igin
ayrilan karsiliklarin yeterli seviyede oldugu gortstnde. Avusturyali
bankalarin verdigi kredilerin ortalama tutari 11 ile 38 milyon euro
arasindayken, tercih edilen kredi verme tutari 13 ile 30 milyon euro
arasinda.

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Arastirmaya katilanlarin Ggte ikisi, bankacilik sektorindn portfoy
buyuklUklerinin degismeyecegi gortsunde. Diger taraftan,
katilimcilarin %75'i onumuzdeki 12-18 ay icinde kendi bankalarinin
portfoy buytkltigunde bir artis bekliyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan onimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina yonelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016, Cushman & Wakefield (Getiriler)
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BelCIka

"Kriz dncesi seviyelere temkinli ve
yavas bir geri doniis goriiyoruz."

Veerle Coussee

Genel Bakis

2012-2013 yillarinda yasanan ekonomik durgunlugun ardindan
Belcika ekonomisi guclu 6zel tiketim sayesinde 2014 yilinda
%1,3, 2015 yilinda ise % 1,4 buyudu. Ekonomik bUylmenin
2016 yilinda %1,3 olacagdi tahmin ediliyor. issizlik orani
degismeyerek 2015 ve 2016 yillarinda %8,6 olarak gerceklesti;
ancak 2017 yilindan sonra issizligin azalmasi bekleniyor.
Nispeten yuksek olan kamu borg stoku oraninin da (2015 yilinda
GSYiH'nin %106'sl) ancak 2018 yilindan itibaren diisebilecegi
ongoruldyor. HukUmetin yakin zaman dnce uygulamaya koydugu
"“vergi yansimasi” programi fiyatlar Gzerinde yukari yonlu

bir baski yaratti ve buna baglh olarak 2015 yilinda %0,6 olan
enflasyon oraninin 2016 yilinda %1,6'ya yukselmesi bekleniyor.
Birlesik Krallik Belgika'nin en buyUk dordincu ticaret ortagdi

ve onemli bir dogrudan yabanci yatirim kaynagi oldugundan,
Brexit'in Belcika'yl pek ¢cok yonden etkilemesi bekleniyor.

2016 yilinin ilk ceyregi boyunca Belgika gayrimenkul piyasasinda
yapilan yatirimlar toplam 757 milyon euro olarak gerceklesti

ve bu rakam gecen yila kiyasla %6'lik bir dusUsu ifade ediyor.
Diger taraftan, 2015 yilinin ilk ceyreginin yatirim faaliyetleri
acisindan rekor yuksek bir donem oldugu da unutulmamali. Bu
donemdeki islemlerin cogu ofis satin alimlarindan olusurken
(toplamda 520 milyon euro), bu rakam onceki yilin toplam ofis
yatirimlari hacminin yaklasik yarisina denk geliyor, perakende
magaza ve sanayi segmentinde ise daha mutevazi bir donem
yasandi. Asyali (toplam yatinm hacminin %50'si) ve Belgikali
(toplam yatirim hacminin %29'u) yatirnmcilardan gelen talebin
de artmasiyla birlikte, standart kira sozlesmeli birinci sinif ofis
yatirimlarinin getirileri daha da azaldi ve 2016 yilinin ilk yarisinda
%05,5 olarak gerceklesti. Ana cadde perakende magazalarinin
getirisi %3,5, sanayi segmenti yatirimlarinin getirisi ise %6,5
civarinda oldu.

Kredi piyasasi

2016 yilinda, arastirmaya katilanlarin yaklasik yarisi gayrimenkul
finansmanini 6nemli gortrken diger yarisi kismen énemli
olarak gordu. Katilimceilarin verdigi yanitlara bakilirsa, bankalar
hem yeni gayrimenkul gelistirme projelerine hem de yuksek
getiri saglayabilecek projelere finansman saglamaya acik,
ancak yeni gayrimenkul gelistirme projelerini daha cok tercih
ettiklerini belirtiyor. Bu gorus son 12-18 ayda saglanan toplam
kredi hacminin dagilimiyla da ortusuyor; zira belirtilen donemde
kredilerin %75'i yeni gayrimenkul gelistirme projelerine, %25'i
ise gelir getiren projelere verilmis.

Banka temsilcileri, geleneksel gayrimenkul kredisi piyasasindaki
en buyuk rakipleri olarak sirasiyla yabanci ticari bankalar ve
sigorta/emeklilik fonlarini gortyor. Tum bankalarin temsilcileri,
gayrimenkul kredileri icin birakilan karsiliklarin “yeterli”
seviyeden biraz daha fazla oldugunu belirtti. 2016 yilinda verilen
kredilerin ortalama tutari ise 9 ile 14 milyon euro arasinda
degisti. Tercih edilen kredi tutari ise biraz daha fazla; 15 ile 20
milyon euro arasinda.
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Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Tum bankacilik sektord gayrimenkul kredisi portfoytnin
onumuzdeki 12-18 ay icerisinde nasil bir performans
sergileyecegdi konusunda, banka temsilcilerinin yaklasik yarisi
bir artis beklerken diger yarisi mevcut durumun degismeyecegi
gortsunde. Katilimcilarin kendi bankalarinin gayrimenkul portfoy
blyuklugune yonelik beklentileri de bankacilik sektorlt geneline
yonelik beklentileriyle benzer.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016, Cushman & Wakefield (Getiriler)



Birlesik Kralllk

“AB’den ayrilma referandumunun
sonucu Birlesik Krallik ekonomisinde

ve ozellikle de gayrimenkul
piyasasinda siiphesiz bir belirsizlik
yaratti. Bununla birlikte, sterlinin
zayiflamasi sonucu 6zellikle
alternatif kredi saglayicilarin daha
yuksek kaliteli varliklara yapacaklari
yatinmlarda artis goriilebilir.”

Andrew Jenke

Genel Bakis

Birlesik Krallik ekonomisi, 6zel tuketim ve ticari yatirnmlar dahil
oldukca guclut olan yurt ici talebin de destegiyle 2015 yilinda %2,3
bilyiidi. Ulke halkinin AB'den ayriima yoniinde géris bildirdigi

23 Haziran 2016 tarihli referandumdan sonra ise, analistler
ozellikle Brexit'in olasi etkileri hakkindaki belirsizlikler nedeniyle
bu lkeye yonelik GSYIH bilyiimesi tahminlerini revize etti.
Economist Intelligence Unit'e gore, Birlesik Krallik ekonomisinin
ivme kaybedecegi ve buylmenin 2016 yilinda %1,5, 2017 yilinda
ise %1'e diisecedi tahmin ediliyor. Ulkede 2014 yilinda %86,2
olan issizlik orani 2015 yilinda %5,4'e duserken, 2016 yilinda bu
oranin %5,1'e kadar dusmesi bekleniyor. 2015 yilinda tuketici
fiyat enflasyonu sifira yakin bir seviyedeydi; ancak Brexit'in
ardindan sterlinin yasadigi dramatik disus nedeniyle enflasyonda
onumuzdeki yillarda bir yukselis gorulebilir.

Birlesik Krallik'taki gayrimenkul yatirimlari hacmi Avrupa’nin en
yUksegi ve Londra yatirmcilar icin en populer sehirlerden biri olmayi
sUrdurlyor. Bununla birlikte, AB'den ayrilma referandumunda alinan
sonugla ilgili belirsizlikler nedeniyle Birlesik Krallik'taki yatirmlarin
hacminde onemli bir dusus goruldu. 2016 yilinin ilk yarisinda toplam
islem hacmi bir onceki yilin ayni donemine kiyasla %45 artarak
29,5 milyar euro oldu. Yabanci yatirimecilar 6zellikle son yillarda bu
piyasada oldukgca aktifti. 2016 yilinin ilk yarisinda Birlesik Krallik'taki
yatinm islemlerinin yarisini bu yatirimecilar gerceklestirdi. Londra'daki
yatinm secgeneklerinin iyice azalmasi nedeniyle yatinmcilar onceki
yillarda oldugu gibi yine ikinci grup ve en iyi ikincil piyasalara yoneldi.
Getirilerin, 2015 yilinin ilk yarisina gore dismesine ragmen 2016 yili
boyunca bazi bolgeler haric stabil seyretmesi bekleniyor. 2016 yilinin
ikinci ceyreginde Londra'daki yatinm getirileri ofis segmentinde
%3,25, ana cadde perakende magaza segmentinde %2,25, lojistik
segmentinde ise %4,25 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi’

Brexit'in piyasay! nasll etkileyecegine dair belirsizlik strtyor.
Arastirmaya katilanlarin %80'i bu yil gayrimenkul finansmanini
onemli veya cok onemli olarak gordigunu belirtti. Katiimeilarin
%60'1, genel kredi faaliyetleri icinde gayrimenkul finansmanina
verdikleri Gnemin gecen yila gore ayni kaldigini belirtti. Bu finans
kuruluslarinin buytk bir kismi hem gelir getiren projelere hem de
gayrimenkul gelistirme projelerine finansman saglamaya istekli
olsalar da, gelir getiren projeleri daha fazla tercih ediyorlar. Birlesik
Krallik'ta kredilerin dagilimina baktigimizda ise, son 12-18 ayda
toplam kredilerin % 74'Gnun gelir getiren projelere, %26'sinin ise
yeni gayrimenkul gelistirme projelerine verildigini goruyoruz.

Piyasa oyunculari, gayrimenkul finansmaninda alternatif kredi
saglayicilar icinde en buyuk rakiplerinin sirasiyla yatinm bankalari ve
0zel sermaye/kredi fonlart oldugunu disunuyor. Arastirmaya katilan
tum finans kuruluslarinin temsilcileri, gayrimenkul kredileri icin
ayrilan karsiliklarin yeterli seviyede oldugunu dusunuyor. Bankalarin
verdigi kredilerin ortalama tutari 53 ile 67 milyon euro arasinda
gerceklesirken, tercih edilen kredi verme tutar ise 44 ile 58 milyon
euro arasindaydi.

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Arastirmaya katilanlarin buyUk bir kismi (%60), bankacilik

sektort gayrimenkul kredisi portfoylndn ontmuzdeki 12-18

ayda buyuyecegini, %40l ise kuculecegini tahmin ediyor. Diger
taraftan, katilimcilarin %80’i kendi bankalarinin gayrimenkul kredisi
portfoydnin blyutyecedini, %20'si ise ayni kalacagini disunUyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina yonelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016, Cushman & Wakefield (Getiriler)

1 Buyilki arastirmamizin Birlesik Krallik'tan katiimcilari, gayrimenkul kredileri veren ancak
banka niteliginde olmayan piyasa oyunculari dahil oldukca heterojen profillere sahip cesitli
finans kuruluslarindan olusuyordu.
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Bulgaristan

“Artan yatinmei gliveni ve
bankalarin sundugu daha cazip

finansman kosullariyla birlikte
piyasa yavas da olsa biiyimeyi
surdurayor.”

Nikola Kedov

Genel Bakis

Bulgaristanda 2014 yilinda %1,6 olan GSYiH biyimesi 2015
yilinda %3'e yukseldi, bu da 2008 yilindan bu yana kaydedilen
en buyuk yUkselisi ifade ediyor. Bu artisin baslica itici gticu ise
ihracatin yliksek performansi ve AB tarafindan finanse edilen
pek cok altyapi projesinin tamamlanmasi oldu. AB fonlarindan
yararlanma seviyesinin gelecek yillarda azalmasi beklense de, bu
durumun guclenen yurt ici taleple dengelenecegi ongoruliyor.
Buna bagli olarak da, mevcut GSYiH biyime oraninin 2016
yilinda da korunacagi dusunultyor. Bu basariyla birlikte, 2014
yilinda % 11,2 olan issizlik orani 2015 yilinda %10,1'e dustu

ve 2016 yilinda %9,5'e dusmesi bekleniyor. Bulgaristan 2014
yilindan bu yana bir deflasyon surecinde ve ozellikle disUk petrol
ve enerji fiyatlarinin etkisiyle fiyatlar 2014 yilinda % 1,4, 2015
yilinda ise %0,1 dustu. Fiyatlarin 2016 yilinda da %0,6 dismesi,
2017 yilindan itibaren ise yeniden enflasyon slrecine girilmesi
bekleniyor.

Bulgaristan'daki yatirim piyasasinda 2015 yili boyunca toplamda
sadece 210 milyon euro tutarinda birkac islem gerceklesti ve
bu rakam 2014 yilindaki toplam islem hacmine gore % 10'luk bir
azalmay ifade ediyor. Onceki yil oldugu gibi, sorunlu varliklar ve
yerel yatirimcilar piyasada hakim olan iki unsurdu. 2015 yilinda
en fazla ragbet goren segmentler, toplam yatirim hacminin
siraslyla %57 %23 ve %9'unu olusturan arazi islahi, perakende
magaza ve ofis segmentleri oldu. Yatinmci istahi 2016 yilinin

ilk yarisinda artsa da, ticari segmentlerde sadece birkac buyuk
islem kaydedildi. 2016 yilinda, basta ofis ve perakende magaza
segmentleri olmak Uzere birinci sinif varliklara ylksek bir talep
gelmesi bekleniyor. Birinci sinif varliklarin getirileri Sofya‘da
gerileme kaydetti ve 2016 yilinin ilk yarisinda ofis segmenti
getirileri %8,5, perakende magaza segmenti getirileri %8,5 ve
lojistik segmenti getirileri % 10,5 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

Bulgaristan'daki bankalarin buyUk bir kismi gayrimenkul
finansmanini stratejik acidan onemli gormuyorsa da, onem
algisinin bir yil dnceye kiyasla artis kaydettigi net bir sekilde
goruUlebiliyor. Arastirmaya katilan banka temsilcileri hem yeni
gayrimenkul gelistirme projelerine hem de gelir getiren projelere
kredi vermeye istekli olmakla birlikte, gelir getiren projeleri daha
fazla tercih ettiklerini belirtiyor. Gelir getiren projelere son 12-18
ayda saglanan kredilerin orani %60 olurken, ayni donemde yeni
gayrimenkul gelistirme projelerine saglanan kredi orani %40
oldu.

Arastirmaya katilanlar, alternatif kredi saglayicilar icinde en
blyuk rakiplerinin siraslyla yabanci ticari bankalar ve 6zel
sermaye/kredi fonlari oldugunu ddsunuyor. Katilimcilarin %75'i
gayrimenkul kredileri icin ayrilan karsiliklarin yeterli, %25'i ise
biraz yetersiz oldugunu dusUnuyor. Katilimcilarin verdigi yanitlara
gore, 3 ile 8 milyon euro olan ortalama kredi buyutklugu, tercih
edilen aralik olan 3 ile 15 milyon euronun biraz altinda.
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Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Gelecekle ilgili olarak ise, tim banka temsilcileri hem bankacilik
sektordnin hem de kendi bankalarinin portfoy buyuklGginin
onumuzdeki yil artacagina inaniyor. Arastirmaya katilanlar,
piyasasin yakin bir gelecekte yukari yonlU bir trende girecegi
konusunda ise hemfikir.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finansmani igin beklenen borg cevirme
orani araligi
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Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016, Cushman & Wakefield (Getiriler)



bek Gumnuriyetl

“Cek Cumhuriyeti'nde
gayrimenkul finansmani

piyasasinda rekabet olduk¢ca
yogun. Gegen yila gore yasanan en
onemli degisiklik ise, minimum
yillik amortisman oranlarinin
azalmasi oldu.”

Pavel Kliment

Genel Bakis

Cek Cumhuriyeti ekonomisinde 2014 yilinda %2 olan blylime
orani 2015 yilinda %4,3’e yukseldi, bunun baslica itici gucu ise
AB fonu kullaniminin en ytksek dizeye ulasmis olmasi. 2016
- 2018 yillari arasinda GSYiH buytime oraninin agirlikli olarak
artan yurt ici talebin (iyilesen is gucu piyasasi kosullari ve dusuk
enflasyon sayesinde) ve ihracat agirhkl sektorlerin yiksek
performansinin destegdiyle nispeten daha dislk seviyelere
inecedi (yillik %2,3-%2,6) tahmin ediliyor. Ulkede 2014 yilinda
%77 olan issizlik orani 2015 yilinda %6,5'e duserken, 2016
yilinda bu oranin %5,7"ye kadar dismesi bekleniyor.

Cek Cumhuriyeti, Ulkede 2016 yilinin ilk yarisinda gerceklesen
toplam 950 milyon euroluk islem hacmiyle Orta ve Dogu Avrupa
bolgesinde en yliksek performansi sergileyen Ulkelerden biri
olmayi surdirdl (bu bolgede % 18,5'lik bir payi ifade ediyor).
Palladium Alisveris Merkezi'nin 2015 yilinin ilk yarisinda satiimasi
nedeniyle 2016 yilinin ilk yarisindaki buytme onceki yilin ayni
donemine gore %26 daha az oldu (bu islem gerceklesmeseydi
2016 yilinin ilk yarisindaki biytme %34 olacakti). 2016 yilinin

ilk yarisinda toplam yatinm hacminin %47'si perakende

magaza, %22'si ofis, %8'i ise sanayi sektorinde gerceklesti.
Cek Cumhuriyeti yatirim piyasasinda yerli yatinmcilarin hakim
oldugu gorultyor: Ofislerin %65'i ile perakende magaza
gayrimenkullerinin %59’u yerli yatinmcilar tarafindan satin
alindi. Yuksek talep Prag'daki birinci sinif gayrimenkul getirilerini
de baskiladi ve 2016 yilinin ilk yarisinda getiriler ofislerde

%5, lojistik sektorinde %6,5, ana cadde perakende magaza
gayrimenkullerinde ise %4 oldu.

Kredi piyasasi

Bu yilki arastirmaya katilanlarin yaridan fazlasi gayrimenkul
finansmanini stratejik acidan onemli veya ¢ok onemli, diger
kismi ise orta seviyede onemli olarak gordugunu belirtti.
Katimcilarin %86's1 gayrimenkul kredileri icin ayrilan karsiliklarin
yeterli, %14'0 ise yetersiz oldugunu belirtti.

Alternatif kredi saglayicilar konusunda, katilimcilar geleneksel
gayrimenkul kredisi segmentinde kendilerine en blyuk rakip
olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari, 6zel sermaye/kredi
fonlarini ve sigorta/emeklilik fonlarini gorduklerini belirtti.
Arastirmaya katilanlarin verdikleri yanitlara baktigimizda,
bankalarin yeni gayrimenkul gelistirme projelerinden ziyade

gelir getiren projelere finansman saglamay! tercih ettigini
gorlyoruz. Son 12-18 ayda bankalarin verdigi toplam
gayrimenkul kredilerinin % 74U gelir getiren projelere, %26'si
ise yeni gayrimenkul gelistirme projelerine tahsis edilmis. Yeni
gayrimenkul projelerine saglanan finansmanin toplam finansman
icerisindeki orani 2015 yilina gore bir miktar azalmis. Bankalarin
gecen yilki islemlerinin ortalama buyukltgu 11 ile 16 milyon euro
arasinda gerceklesirken, tercih edilen ortalama islem buytklagu
14 ile 21 milyon euro arasindaydi.

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Katilimcilarin %87'si onumuzdeki 12-18 ay icerisinde bankacilik
sektorl portfoy buyukligundn artacagini distndrken, tgte
ikisi kendi bankalari icin de ayni durumun gerceklesecegini
dusUnuyor. Verilen yanitlara bakilirsa, bankalar yakin bir
gelecekte gayrimenkul kredisi portfoylerinin blylyecedi
gorusunde.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan onimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Hirvatistan

"Bankalar
gayrimenkul firsatlari

icin finansman
saglamaya istekli."

Paul Suchar

Genel Bakis

2009 yilindan bu yana gorulen ekonomik daralmanin ardindan
(kdresel finans krizinin uzun dénemli etkilerini yansitiyor),
Hirvatistanin GYSIH blytmesi 2015 yilinda %1,7 olarak
gerceklesti. Yasanan toparlanmanin baslica itici gucleri ise
rekorlarin kirildigi turizm sezonu, glclenen yurt ici talep ve
ihracat sektorinin performansi oldu. Ekonominin, ozellikle
artan yurt ici talebin de destegiyle 2016 yilinda yillik % 1,8'lik bir
oranla buyuimeye devam etmesi bekleniyor. Ayrica, 2014 yilinda
%19,8'den 2015 yilinda %174'e dusen ve 2016 yilinda %15,1'e
dismesi beklenen issizlik oranlari da pozitif bir ekonomik
gorinume isaret ediyor.

Ticari gayrimenkul sektorinun toparlanmasi 2015 yili boyunca
da surdu ve Hirvatistan yatirim hacimleri bakimindan 2016
yihinin ilk yarisinda Glney Dogu Avrupa bolgesinde en yuksek
performansi sergileyen Ulkelerden biri oldu. Turizmnde yasanan
blytme, olumlu finans ortami ve eski tesisleri yeniden
canlandirmaya yonelik firsatlar nedeniyle otel ve konaklama
sektord hem yatinmcilar hem de muteahhitler icin en cazip
sektor konumunda. Hirvatistanda 2015 yili ile 2016 yilinin ilk
yarisinda bu sektorlerin disinda perakende magaza ve ofis
sektorlerinde de kayda deger islemler goruldu. Ekonomik
ortamin iyilesmesi ve yatirimcinin artan guveni ise bu olumlu
trendi destekleyen unsurlar arasinda. Bazi temel Orta ve Dogu
Avrupa piyasalarinin doyum noktasina ulasmasi ve Hirvatistan'in
daha yUksek getiri firsatlari sunmasi nedeniyle tlkedeki yatirimci
talebinin daha da artmasi bekleniyor. 2016 yilinin ilk yarisinda
Zagreb'deki yatirim getirileri ofis segmentinde %8,25, ana cadde
perakende magaza segmentinde %8, lojistik segmentinde ise
%9 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

Katilimcilara gore gayrimenkul finansmani orta seviyede stratejik
oneme sahip; zira katiimcilarin sadece %33'U bu segmentin
kendileri icin oGnemli oldugunu belirtiyor. S6z konusu banka
temsilcilerinin buyUk cogunlugu gayrimenkul finansmanina
verdikleri Gnemin onceki yila gore ayni kaldigini, Ugte biri

ise azaldigini belirtiyor. Hirvatistan'daki bankalar hem yeni
gayrimenkul gelistirme projelerine hem de gelir getiren projelere
finansman saglamaya acik ve bunda onceki doneme kiyasla

fark edilir bir artis oldugu gorultyor. Son 12-18 ayda saglanan
gayrimenkul finansmaninin toplam hacmine baktigimizda, bu
kredilerin %70'inin yeni gayrimenkul gelistirme projelerine,
%30'unun ise gelir getiren projelere verildigini gortyoruz.

Arastirmaya katilanlar, en énemli rakipleri olarak sirasiyla yabanci
ticari bankalari, yatinm bankalarini ve 6zel sermaye/kredi fonlarini
gorUyor. Katilimcilarin Ugte ikiye yakini bankacilik sektortinin
ayirdigi karsiliklarin yeterli oldugunu, Ugcte biri ise yetersiz
oldugunu dusunuyor. 5-6 milyon euro civarinda olan ortalama
kredi buyUuklugu ise, tercih edilen rakam olan 10-11 milyon
euronun altinda.
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Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katilimeilarin buyuk cogunlugu sektortin gayrimenkul kredisi
portfoy buyukliguinin ontimuzdeki 12-18 ayda degismeyecedgini,
Ucte biri ise azalacagini tahmin ediyor. Ayrica, arastirmaya
katilanlar kendi durumlariyla ilgili olarak biraz daha olumsuz bir
gorUse sahip ve katilimcilarin Ugte ikisi bir gerileme yasanacagdi
beklentisinde.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan 6nimuzdeki 12-18 aya iligkin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Hollanda

“Yatinm hacimlerindeki artis
gayrimenkul finansmanina
olan talebi de artirdi, ancak
nispeten sinirh sayidaki kredi
saglayici nedeniyle kredi hala
yetersiz.”

Frank Mulders

Genel Bakis

2012 ve 2013 yillarinda yasanan resesyonun ardindan Hollanda
ekonomisi 2014 yilinda toparlanmaya basladi ve 2014 yilinda %1
olan GSYIH biiyime orani 2015 yilinda %2'ye yikseldi. Benzer
bir buylimenin 2016-2018 arasinda da % 1,8-1,9'luk bir yillik
blylme oraniyla srecegi ongoriliyor. Ekonomik performansin
baslica itici gUcleri ise, saglam bir is gucu piyasasi, dusurulen
vergiler sonucu artan Ucretler, dusuk enflasyon ve hikimetin
uyguladigi destek ve tesvik politikalari. Ayrica, zayif euro sonucu
artan rekabet gucu, toparlanan konut piyasasi ve kredi arzindaki
makul iyilesme de pozitif ekonomik ortami destekleyen diger
bazi faktorler. Ulkede 2014 yilinda %74 olan issizlik orani 2015
yilinda %6,9'a duserken, 2016 yilinda bu oranin %6,2"'ye kadar
dismesi bekleniyor. Tuketici fiyati enflasyonu 2014 yilindan bu
yana sifira yakin bir noktaya kadar distt ve 2016 yilinda énemli
bir degisiklik yasanmasi beklenmiyor.

Hollanda gayrimenkul yatinm piyasasi 2015 yilinda muhtesem
bir performans sergiledi ve Ulkede yapilan gayrimenkul
yatirimlari 2014 yilina gore %15,3 artarak toplam 11 milyar
euroya ulasti. 2015 yili boyunca, yabanci yatirrmcilar %66'lik

bir payla piyasaya hakim oldu. 2016 yilinin ilk yarisinda toplam
yatirim hacmi 2015 yilinin ayni donemiyle neredeyse ayni oldu
ve 6,3 milyar euro olarak gerceklesti. 2016 yilinin ilk ceyreginde
en fazla ragbet goren gayrimenkul segmenti 1,1 milyar euroya
ulasan islem hacmiyle ofis segmenti olurken onu sirasiyla
konut ve perakende magaza takip etti. Sanayi segmentindeki
gayrimenkul yetersizligi nedeniyle, 2016 yilinin ilk ceyreginde bu
segmentte gerceklestirilen toplam islem hacmi bir dnceki yilin
ayni donemine gore %15 azalarak 355 milyon euro oldu. Artan
yatinm faaliyetleri neticesinde getiri oranlari tim segmentlerde
dustu ve ofis segmentinde %5-6,1, ana cadde perakende
magaza gayrimenkulleri segmentinde %4-5, lojistik sektoriinde
ise %5,9-7 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

Arastirmaya katilan banka temsilcilerinin %40'1 gayrimenkul
finansmanini oGnemli gorduklerini belirtirken %20'si son derece
onemli gorduklerini belirtti. Hollandali bankalarin buyuk bir kismi
hem gelir getiren projelere hem de yeni gayrimenkul gelistirme
projelerine finansman saglamaya istekli olsa da, gelir getiren
projeleri daha fazla tercih ediyor. Bankalarin verdigi toplam
gayrimenkul kredilerinin %77'si gelir getiren projelere, %23'U
ise yeni gayrimenkul gelistirme projelerine verilmis.

Arastirmaya katilan banka temsilcileri, gayrimenkul
finansmaninda en blyuk rakiplerinin sirasiyla yabanci ticari
bankalar, sigorta/emeklilik fonlari ve yatirm bankalari oldugunu
belirtti. Arastirmaya katilanlarin %80'i, gayrimenkul kredileri
icin ayrilan karsiliklarin yeterli seviyede oldugunu ddsunuyor.
Bankalarin verdigi kredilerin ortalama tutari 8 ile 31 milyon euro
arasinda gerceklesirken, tercih edilen ortalama kredi tutari 8 ile
66 milyon euro arasindayd.
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Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Hollanda'da arastirmaya katilanlarin buyuk bir kismi (yaklasik
%80), bankacilik sektorlt gayrimenkul kredisi portféydnin
onumuzdeki 12-18 ayda buyUyecegini tahmin ediyor.
Katilimcilarin %60’ kendi bankalarinin gayrimenkul kredisi
portfoylnun blylyecegini, %40 ise klgulecedini dusunuyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina yonelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yénelik LTV orani beklentileri
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Genel Bakis

irlanda ekonomisinde 2014 yilinda %5,2 olarak gerceklesen
bUyUme 2015 yilinda ivme kazanarak %78'e yUkseldi ve bu Euro
Bolgesi Ulkeleri icinde en yUksek oran oldu. Bu olumlu trendin
baslica itici gUcleri ise 0zel tuketimdeki artis, ihracattaki sicrama
ve yatirimlardaki kayda deger blyUume oldu. Bununla birlikte,
ilkenin GSYIiH bulyime oraninin 2016 yilinda %4,5'e, 2017
yillinda ise %2,4'e dUusmesi bekleniyor. Bunun temel nedeni

ise, basta Brexit'in yaratabilecegi olumsuz etki olmak Uzere yurt
dist ekonomik ortamdaki bozulma. Ulkede 2014 yilinda % 11,3
olan issizlik orani 2015 yilinda %9,5'e duserken, 2016 yilinda bu
oranin %8'e kadar dismesi bekleniyor. irlanda, 2012 yilinda zirve
yaparak % 120'ye ulasan kamu bor¢ stoku oranini 2015 yilinda
%93,8'e dusUrmeyi basardi; hatta bu oranin 6ntimuzde yillarda
daha da dusmesi bekleniyor.

irlanda, 2015 yilindaki toplam yatirim hacminin (3,4 milyar euro)
%80'inden fazlasina denk gelen toplam 2,8 milyar euro yatirimla
2016 yilinin ilk yarisini muazzam bir performansla kapatti. irlanda
piyasasinda en fazla ragbet goren segmentler, 2016 yilinin 2.
ceyregindeki toplam yatirim hacminin sirasiyla %52 ve %24'Unu
olusturan ofis ve perakende magaza oldu.

islemlerin blyik bir kismi, 2016 yilinin 2. ceyreginde toplam
yatinmlardaki payl %92'ye cikan Dublinde gerceklestirildi. Yerli
ve yabanci yatinmcilar piyasadaki varliklari hemen hemen esit.
Birinci sinif gayrimenkuller kisa vadede en fazla ragbet goéren
varlik sinifi olacak. irlanda gayrimenkul yatinimlari piyasasindaki
olaganustu performans nedeniyle, getiriler Uzerinde kisa vadede
baski yasanmasi bekleniyor. 2016 yilinin ikinci ceyreginde
Dublin'deki yatinnm getirileri ofis segmentinde %4,25, ana cadde
perakende magaza segmentinde %4, lojistik segmentinde ise
%5,75 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

Arastirmaya katilan irlandali banka temsilcilerinin tamami,
gayrimenkul finansmaninin kendileri icin stratejik éneme sahip
oldugunu belirtti.

Bu katilimcilar, bankanin toplam kredi faaliyetleri icinde
gayrimenkul finansmanina verilen énemin onceki doneme
gore bir miktar arttigi gorusunde birlesti. Arastirmaya katilan
irlanda bankalarinin temsilcilerinin tamami gelir getiren
projelere finansman saglamak konusunda istekliyken yarisi
yeni gayrimenkul gelistirme projelerine finansman saglamak
konusunda da istekli.

Bu Ulkedeki bankalar, geleneksel gayrimenkul finansmaninda
kendilerine en buyuk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari
ve bankacilik sektort disindaki kredi saglayicilari goryorlar.
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Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan banka temsilcilerinin yarisi bankacilik
sektorl gayrimenkul portféydnin bir miktar blytimesini, diger
yarisi ise ayni kalmasini bekliyor. Diger taraftan, katilimcilarin
tamami onumuzdeki 12-18 ayda kendi bankalarinin portféyinin
blyUyecegini distnuyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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NENE

“Bireylere gayrimenkul kredileri
verilmesi, yeni projelere
finansman saglanmasi ve batik
kredilerin satilmasi ile birlikte,
piyasadaki olumlu trend ve
islem artis1 da devam ediyor.”

Francisco Javier Lopez Torres
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Genel Bakis

2013 yilina kadar siiren uzun resesyon déneminin ardindan ispanya
ekonomisi 2014 yilinda %1,4'luk bir GSYiH bilytime oraniyla
toparlanmaya basladi ve bu olumlu hava %3,2'ye yUkselen

GSYiH bilytime oraniyla 2015 yilinda da devam etti. Hikiimetin
gerceklestirdigi reformlarin yani sira is glicU piyasasindaki iyilesme,
artan kredi arzi ve dusuk petrol fiyatlar bu gucli toparlanmayi onemli
Olclide destekledi. Ekonomik buydmedeki ivmenin devam etmesi ve
agirlikh olarak ézel tiiketimin destegiyle GSYiH'nin 2016 yilinda %3
artmasi bekleniyor. Euro Bolgesi Ulkelerinde ortak bir sorun olan ytksek
issizlik orani, %26,1 ile zirve yaptigi 2013 yilindan bu yana ispanya'da
dusus trendine girdi. 2015 yilinda %22,1 olarak gerceklesen issizlik
oraninin 2016 yilinda % 19,7'ye dusecegdi ongorullyor. ispanya'mn
nispeten yuksek olan kamu borg stokunun ise (2015 yilinda %99,2)
2017 yilinda zirve yaparak % 100'e ulasmasi bekleniyor.

ispanya gayrimenkul yatinmlar piyasasi 2015 yilinda dnemli bir blyiime
yakaladi ve bu piyasadaki toplam islem hacmi 11,7 milyar euroya ulasti.
Toplam yatinm hacmi 2016 yilinin ilk yarisinda bir onceki yilin ayni
doénemine gore %5 artarak 5,7 milyar euro oldu. ispanya gayrimenkul
yatinmlar piyasasindaki ivmenin bir miktar zayiflayacagi ongortlse

de, Ulkenin yatinm hacmi bakimindan hakim konumunu koruyacagi
dusundltyor. 2016 yilinin ilk geyreginde piyasaya yabanci yatinmcilar
(agirlikli olarak Amerika, Birlesik Krallik ve Almanya‘dan) hakimdi. 2016
yilinin ilk geyreginde en fazla ragbet goren segment 800 milyon euro
tutarinda yatinmin yapildigi perakende magaza segmenti olurken onu
300 milyon euro ile otel ve 219 milyon euro ile ofis segmenti izledi.
Yatirimcl istahinin artmasi ve kaliteli varlik sayisi yetersiz oldugundan
birinci sinif varliklara olan ilginin artmasi sonucu piyasadaki getiri oranlari
dustu ve daha da dismesi bekleniyor. Madrid ve Barcelona'daki

yatinm getirileri ofis segmentinde %4,0-4,25, ana cadde perakende
magaza segmentinde %3,65, lojistik segmentinde ise %70-725 olarak
gerceklesti.

Kredi piyasasi

Arastirmaya katilanlarin yarisi gayrimenkul finansmaninin kendi
faaliyetleri acisindan orta seviyede nemli oldugunu, diger yarisi ise
onemli veya cok onemli oldugunu belirtti. Tm banka temsilcileri,
genel kredi faaliyetleri icinde gayrimenkul finansmanina verdikleri
onemin gecen yila gore ayni kaldigini belirtti. ispanyol bankalar hem
yeni gayrimenkul gelistirme projelerine hem de gelir getiren projelere
finansman saglamaya acik. Son 12-18 ayda gayrimenkul kredilerinin
dagiimina baktigimizda ise, bu kredilerin %56'sinin gelir getiren
projelere verildigini gorayoruz.

Arastirmaya katilanlar, gayrimenkul projelerinde alternatif kredi
saglayicilar icinde en buyuk rakiplerinin sirasiyla 6zel sermaye/kredi
fonlari, yabanci ticari bankalar ve yatirim bankalari oldugunu soylUyor.

Arastirmaya katilanlarin yarisi gayrimenkul kredileri icin ayrilan
karsiliklarin yeterli oldugunu disUnurken, diger yarisi yetersiz oldugunu
dustnuyor. 17 ile 25 milyon euro arasinda olan ortalama kredi tutari ise,
tercih edilen tutar olan 80 milyon euronun oldukca altinda.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan ispanyol banka temsilcilerinin %75'i, onimuzdeki
12-18 aylik donemde bankacilik sektora gayrimenkul kredisi
portfoylnun bir miktar kUgculecegini disunUyor. Diger taraftan,
katiimcilarin sadece %25'i kendi bankalarinin gayrimenkul kredisi
portfoylnin kigllecedi, %50'si ise ayni kalacagi gortstinde.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiuzdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yénelik LTV orani beklentileri
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Genel Bakis

isvec ekonomisi bilyimeye devam etti ve (lkenin 2014 yilinda %2,4
olan GSYiH biyiime orani 2015 yilinda %3,8'e yUkseldi. Bu yiksek
performansin baslica itici glcleri ise, is glicU piyasasindaki iyilesme
sonucu gugclenen yurt ici talep ve artan kamu harcamalari. Devam
eden glcll yurt ici talebin de destegiyle 2016 yilinda GSYiH blyime
oraninin nispeten daha dusuk ancak yine de olumlu bir seviyede,
%3,1 olarak gerceklesecedi tahmin ediliyor. Ulkeye gelen gécmen
sayisinin ve sosyal yardim sistemi harcamalarinin artmasi sonucu
2016 yilinda hiikimet harcamalarinin da artmasi bekleniyor. Ulkede
2014 yilinda %79 olan issizlik orani 2015 yilinda %74'e duserken,
2016 yilinda bu oranin %72'ye kadar dUsmesi bekleniyor. Tuketici
fiyatlarn enflasyonu 2013 yilindan bu yana sifira yakin seyrediyor ve
2016 yilinda bu oranda énemli bir degisiklik yasanmasi beklenmiyor.

Ulkede yapilan gayrimenkul yatirimlarinin hacmi 2016 yilinin ilk
ceyreginde onceki yilin ayni donemine gore %27 artarak 2,9 milyar
euro gibi rekor bir seviyeye ulasti. 2015 yilinda oldugu gibi piyasanin
hakim oyunculari yine yerli yatinmcilar olduysa da, yabanci sermaye
yatinmlarinin da énemli bir artis kaydederek toplam islem hacminin
%24'Uine ulastig goriildil. Stockholm, isvec gayrimenkul yatinmiari
piyasasinda en fazla ragbet goren sehir olmayi strdirdu. Getiri
oranlari 2016 yilinin ikinci ceyreginde nispeten dusuk sermaye
maliyeti, birinci sinif Grtnlerin azlidi ve yatinmecilarin yogun talebi
sonucu duserek ofis segmentinde %3,7-4, ana cadde perakende
magaza segmentinde %3,8-4,25 ve lojistik segmentinde %6,15
oldu.

Kredi piyasasi

Bu yil arastirmaya katilanlarin %40 gayrimenkul finansmanini gok
onemli, %20'si ise onemli buldugunu belirtti. Arastirmaya katilan
banka temsilcilerinin %20'si gayrimenkul finansmaninin bankalarinin
kredi faaliyetleri icindeki éGneminin gegen yila gore azaldigini, %80'si
ise degismedigini soyledi. Arastirmaya katilanlarin verdikleri yanitlara
baktigimizda, bankalarin yeni gayrimenkul gelistirme projelerinden
ziyade gelir getiren projelere finansman saglamayi cok daha fazla
tercih ettigini gordyoruz. Son 12-18 ayda toplam kredilerin %91'i
gelir getiren projelere verilmis.

Arastirmaya katilan banka temsilcilerinin %80'i gayrimenkul
kredileri icin ayrilan karsiliklarin yeterli, %20'si ise “gereginden
fazla" oldugunu dustntyor. 2016 yilinda bankalarin verdigi kredilerin
ortalama tutari 43 ile 73 milyon euro arasinda gerceklesirken, tercih
edilen kredi verme tutari ise 50 ile 81 milyon euro arasindaydi.

39/ Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 / Ulke profilleri

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Arastirmaya katilanlarin %601 onumuzdeki 12-18 aylik donemde
bankacilik sektorintin gayrimenkul kredisi portfoytnin
buylyecegdini, %20'si ayni kalacagdini, %20'si ise klcllecegdini
dusuntyor. Kendi bankalarinin gayrimenkul kredisi portfoyunun
OnUmuzdeki 12-18 aylik donemde nasil bir seyir izleyecegi sorusuna
ise katilimcilarin %601 bu portfoytn blylyecedi, %40 ise mevcut
seviyelerde kalacagl seklinde gorus bildirdi.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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falya

“Artan islem hacimleri ticari
gayrimenkul kredileri talebini de

artiriyor ve bankalar eskiden
kalma sorunlarla ugrasirken
bankacilik sektorii disindan
yatirnmcilar kredi piyasasina
giriyor.”

Maurizio Nitrati

Genel Bakis

Uzun slren bir resesyon déneminin ardindan italyan

ekonomisi 2015 yilinda toparlanmaya basladi ve iilkenin GSYiH
bUylUme orani %0,6 gibi mUutevazi bir rakamda gerceklesti.
BUyUmenin baslica itici glcu artan yurt ici talep ve ekonomideki
toparlanmanin 2016 yilinda %0,7, 2017 yilinda ise %0,9'luk

bir GSYiH biyime oraniyla devam edecegi dngoriliyor. Ulke
ekonomisinin su anda karsilastigi temel sorun, kamu borcu
engelleriyle bas edebilmenin yani sira ekonomik blayumeyi
artirabilmek, bankacilik sektort kredi faaliyetlerini gelistirebilmek
ve issizlik oranini dustrmek. Batik kredilerin tasfiye edilmesi, is
gucu piyasasi ve kamu yonetimi alanlarinda yakin zaman once
onaylanan reformlarin ekonomik blyume Uzerinde etkili olmasi,
fakat bu etkinin ancak orta vadede gortlmesi bekleniyor.

italya, bu arastirmaya katilan (lkeler icerisinde 2016 yilinin ilk
yarisinda yatinm hacmi bakimindan en baskin ulkelerden biri
olmayi strdurdu. 2016 yilinin ilk yarisinda Ulkede gerceklestirilen
toplam islem hacmi, 2008 yilindan bu yana en yuksek islem
hacmine ulasilan 2015 yilinin ayni donemine gore %5 azalarak
5,3 milyar euro oldu. Onceki ceyrek dénemlere benzer bir
sekilde, %80'i Avrupall olan yabanci yatirimcilar %65°lik payla
piyasasin en énemli aktorleri oldu. islemlerin biyuk bir kismi
ofis (%46) ve perakende magaza (%26) segmentlerinde
gerceklestirildi. 2016 yilinin ilk yarisinda Roma ve Milano'daki
yatinm getirileri ofis segmentinde %4,25-4,5, ana cadde
perakende magaza gayrimenkulleri segmentinde %3,25, lojistik
segmentinde ise %7-775 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

italya devleti (ilkedeki finans kuruluslar icin bir kurtarma
programi uygulamadiysa da, yuksek rakamlara ulasan batik kredi
oranlari nedeniyle bu tur bir sistematik ¢ozUme ihtiyac duyulabilir.
Batik kredilerin orani Avrupa ortalamasinin ¢ok Uzerine ¢ikarak

% 16'ya ulasti.

Bu yilki katilimeilarin tamami, gayrimenkul finansmaninin
kendileri icin orta derecede stratejik onem tasidigini belirtti.
Katihmclilar, genel kredi faaliyetleri icinde gayrimenkul
finansmanina verdikleri onemin azaldigini belirtti. Katilimcilarin
verdigi yanitlara bakilirsa, bankalar hem yeni gayrimenkul
gelistirme projelerine hem de gelir saglayabilecek projelere
finansman saglamaya acik; ancak gelir saglayabilecek
projeleri daha ¢ok tercih ettiklerini belirtiyorlar. Son 12-18 ayda
bankalarin verdigi toplam gayrimenkul kredilerinin %85'i gelir
getiren projelere ve sadece % 15'i yeni gayrimenkul gelistirme
projelerine tahsis edilmis.

Arastirmaya katilan italyan bankalarinin temsilcileri alternatif kredi
saglayicilar icinde en bayuk rakiplerinin sirasiyla 6zel sermaye/
kredi fonlari ve sigorta/emecklilik fonlari oldugunu distnuyor.
italya Alternatif Yatirim Fonlari Mevzuati’'nda yakin zaman énce
yapilan degisiklikler bu fonlarin dogrudan kredi verebilmelerine
imkan taniyor, bu da sektorde bu secenegin guclenmesini
saglayabilir. Arastirmaya katilan tim banka temsilcileri,
gayrimenkul kredileri icin ayrilan karsiliklarin yeterli seviyede
oldugunu dusunuyor. Bankalarin gecen yil verdigi kredilerin
ortalama tutari 13 ile 18 milyon euro arasinda gerceklesirken,
tercih edilen ortalama kredi tutari 13 ile 20 milyon euro
arasindaydi.

Gayrimenkul kredileri portfoylerinin gelecegi

Katilimcilarin yarisi onumuzdeki 12-18 aylik donemde bankacilik
sektorl portfoyunin blylyecedini, diger yarisi ise ayni kalacagini
dusunuyor. Ayrica, katilimceilarin yarisi kendi bankalarinin
portfoylnun kigulecegini ongortyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan 6niimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul geligtirme projelerinin finansmanina yonelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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KIDNS

“Ekonomik gdstergelerin
iyilesmeye basladigi ve bankalarin

yeni projelere kredi verme
istahinin arttigi bir ortamda, batik
kredilerin hangi dlciide tasfiye
edilecegi Kibris'in gayrimenkul
piyasasindaki en biiyiik sorun
olmayi surdiriyor.”

Christophoros Anayiotos

Genel Bakis

F3 yil kadar suren resesyon doneminin ardindan Kibris
ekonomisi 2015 yilinda %1,6'lik bir GSYiH blyiime oraniyla
yeniden buyUmeye basladi. Yasanan toparlanmanin baslica itici
glgleri ise artan hane halki harcamalari (negatif enflasyonun da
etkisiyle), turizm sektoriinde gerceklestirilen yapisal reformlar ve
ihracat performansindaki artis oldu. Ekonomik blytimenin 2016
yilinda da devam etmesi ve GSYiH blyiime oraninin %2,2'ye
yiikselmesi bekleniyor. Is giicl piyasasinda iyilesme gorilmesi
ve 2015 yilinda % 14,9 olan issizlik oraninin 2016 yilinda %11,8'e
dismesi bekleniyor. 2013 yilinda baslayan deflasyon surecinin
ise 2016 yilinda sona erecegi ongoruluyor.

Ekonomik toparlanmaya ve artan hane halki harcamalarina
paralel olarak, Kibris gayrimenkul piyasasi 2015 yilinda
toparlanmaya basladi. HUkimet, sektorin toparlanma surecini
desteklemek amaciyla yatirimcilara yonelik bazi programlar
uygulamaya ve tesvikler getirmeye basladi. Onceki yillarda
oldugu gibi, bankacilik sektorindeki yuksek batik kredi oranlar
ve kati kredi verme kriterleri nedeniyle, yatirim faaliyetlerinin
onundeki en onemli engel olarak finansman temini gosterilebilir.
2015 yilinin ilk yarisinda oldugu gibi konut sektort yine en fazla
talep goren sektor olduysa da, ofis segmentinde de istikrar
belirtileri gorultyor. Son yillarda yavasca toparlanmaya baslayan
ekonomi, perakende magaza ve sanayi segmentlerini de etkiledi
ve 2015 yilinda bos bina sayisi artarken kiralar dustu. 2016
yilinin ilk yarisinda ofis ve perakende magaza segmentlerindeki
getiriler %5,25 civarinda oldu.

Kredi piyasasi

Gorusme asamasinda olan yeni bir Kibris Merkez Bankasi
yonetmeligine gore, gayrimenkul finansmaniyla ilgili prosedurler
de dahil olmak Uzere kredi verme kriterlerinde reform yapilmasi
bekleniyor. Bunun baslica amaci ise kredi verme prosedurlerini
sadelestirmek ve yeni kredilerle ekonomiyi canlandirmak.
Arastirmaya katilanlarin Ucte ikisi, bankalarinin gayrimenkul
finansmanini Gnemli veya gok onemli gordugunu belirtiyor.
Katiimcilarin Ggte biri, bankalarinin kredi vermeye gosterdigi
onemin onceki yila gore azaldigini, Gcte ikisi ise ayni kaldigini
belirtti. Kibris'taki bankalar hem yeni gayrimenkul gelistirme
projelerine hem de gelir getiren projelere finansman saglamaya
istekli gortnutyor. Bununla birlikte, gelir getiren projelerin
finansmaninin biraz daha fazla tercih edildigi gortltyor. Kredilerin
dagihmina baktigimizda ise, son 12-18 ayda toplam kredilerin
%80'inin yeni gayrimenkul gelistirme projelerine, %20’sinin ise
gelir getiren projelere verildigini gorlyoruz.

Bankalar, gayrimenkul finansmani faaliyetlerinde kendilerine

en buyuk rakip olarak sirasiyla 6zel sermaye/kredi fonlarini ve
yabanci ticari bankalari gortyor. Arastirmaya katilanlarin Gcte
ikisi, gayrimenkul kredileri igin ayrilan karsiliklar yeterli bulurken
Ucte biri cok yetersiz buluyor. Bankalarin verdigi kredilerin
ortalama tutari 3 ile 8 milyon euro arasinda gerceklesirken,
tercih edilen kredi verme tutari ise daha dusuk: 1 ile 2 milyon
euro arasinda.

41/ Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 / Ulke profilleri

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan banka temsilcilerinin Ugte ikisi oGnumuzdeki
12-18 ayda bankacilik sektort portfoy buytkligunin azalacagini
dusUnuyor. Katilimcilarin Ggte biri kendi bankalarinin portfoy
buyukligunun azalacagini, Ucte ikisi ise degismeyecegini
ongoruyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Macaristan

“Piyasada, artan yatirnm
istahi ve iyilesen

finansman kosullan
sayesinde 6nemli bir
biiyiime yasandi.”

Andrea Sartori

Genel Bakis

Ozellikle 2007-2013 arasinda saglanan AB fonlarinin kullaniminin
zirveye ulasmaslyla, Macaristan ekonomisi 2014 yilinda %3,7,
2015 yilinda ise %2,9 buyudu. Bununla birlikte, AB fonlarinin ve
kamu yatirmlarinin azalmasiyla birlikte GSYIH bUyUme oraninin
2016 yilinda %2'ye dismesi bekleniyor. Ulkede issizlik orani
2015 yilinda tum zamanlarin en disUk seviyesi olan %6,8'e
geriledi; hatta 2016 yilinda %6,6'ya kadar dismesi bekleniyor.
Ozellikle strekli diistik petrol fiyatlari sayesinde TUFE 2014
yilinda %0,2'ye, 2015 yilinda ise %0,1'e dustu. Bununla

birlikte, gelir vergisi kesintileriyle birlikte deflasyon baskisinin
azalmasi ve fiyatlarin 2016 yilinda yeniden artisa gegmesi (%0,4)
bekleniyor.

Ulkede 2016 yilinin ilk yarisinda gerceklesen toplam yatirim
hacmi 910 milyon euro olurken, bu rakam Orta ve Dogu Avrupa
bolgesindeki toplam islem hacminin % 18'sini olusturuyor. Bu
rakamlarin daha simdiden 2015 yilindaki toplam islem hacmini
gecmis olmasi ise, Macaristan yatirim piyasasinda olaganustu
glcli bir yilin sinyallerini veriyor. Ulkede en fazla ragbet géren
yatinm segmentleri, toplam islem hacminin sirasiyla %39,
%35 ve %26'sini olusturan perakende magaza, ofis ve lojistik
oldu. Piyasadaki kilit oyuncular ise onceki yillarda oldugu

gibi gayrimenkul fonlari. Gluglenen piyasa dinamiklerinin ve
artan likiditenin yilin ikinci yarisinda da yatirim faaliyetlerini
desteklemesi bekleniyor. Onceki ceyrek donemlerde artan
yatinm faaliyetleri nedeniyle 2016 yilinin ilk yarisinda getiri
oranlari daha da dustU ve birinci sinif ofis segmentinde %6,75,
ana cadde perakende magaza segmentinde %6, lojistik
segmentinde ise %8,25 oldu.

Kredi piyasasi

Olumlu makroekonomik egilimler Macaristan'daki bankalarin
kredi verme faaliyetlerini destekledi. Arastirmaya katilanlar
gayrimenkul finansmanina orta seviyede dnem veriyor gibi
gorunurken, Ucte birlik kismi bir yil dncesine kiyasla bu

onem seviyesinde bir artis gozlemledigini belirtiyor. Genel
olarak bakildiginda bankalar hem yeni gayrimenkul gelistirme
projelerine hem de gelir getiren projelere finansman saglamaya
istekli olsalar da, gelir getiren projeleri biraz daha fazla tercih
ediyor. Arastirmaya katilan bankalarin gectigimiz 12-18 ay
icerisinde verdigi kredileri inceledigimizde, yeni gayrimenkul
gelistirme projelerine verilen kredi tutarlari ile gelir getiren
projelere verilen kredi tutarlarinin nispeten ayni oldugunu, ancak
gelir getiren projelere biraz daha fazla kredi verildigini goriyoruz.

Katiimcilar gayrimenkul finansmaninda kendileri icin en buytk
rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari, 6zel sermaye/

kredi fonlarini ve sigorta/emeklilik fonlarini gériyor. Ayrica,
katihmcilarin %78'i gayrimenkul kredileri i¢in ayrilan karsiliklarin
yeterli, %22'si ise yetersiz oldugunu dusunuUyor. Verilen
ortalama gercek kredi tutari ile tercih edilen ortalama kredi tutari
karsilastirildiginda, verilen ortalama gercek kredi tutarinin 15

ila 20, tercih edilen ortalama kredi tutarinin ise 16 ila 26 milyon
euro oldugu gorultyor.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan banka temsilcilerinin Ucte ikiden fazlasi
onumuzdeki 12-18 ay icinde bankacilik sektorinin toplam
gayrimenkul kredisi portfoyUnun buyUyecegini, % 11'i ise onemli
miktarda buUyUyecegini dustnuyor. Katiimcilarin Ugcte ikisi kendi
bankalarinin bu segmentteki portfoydnutn bulytyecedini, Ucte biri
ise ayni kalacagini ongoéruyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan onimuzdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yénelik LTV orani beklentileri
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Polonya

“Nispeten stabil ve cazip
finansman kosullari ile

bankalar arasindaki rekabet,
gayrimenkul yatirnmlari
piyasasinin strekli canli
kalmasini saghyor.”

Steven Baxted

Genel Bakis

Polonya ekonomisi son donemlerdeki blydmesini strdurdd ve
maaslardaki artis, yeni yaratilan istihdam firsatlari ve yatirimlardaki
onemli blytmenin de destegiyle Ulkenin 2014 yilinda %3,3 olan
GSYIH blyime orani 2015 yilinda %3,7"ve yiikseldi. Bu glcli
ekonomik buyUumenin yurt ici taleple birlikte 2016 yilinda da surecegi
bekleniyorsa da, GSYIH blyime oraninin bir miktar azalarak %3,3'e
dismesi bekleniyor. Ulkedeki tiketici fiyatlan 2015 yilinda %1 dist
ve deflasyon surecinin 2016 boyunca devam etmesi bekleniyor.
Ulkede 2014 yilinda %12,3 olan issizlik orani 2015 yilinda %10,5'e
duserken, 2016 yilinda bu oranin %9,6'ya kadar dismesi bekleniyor.

Polonya, gayrimenkul yatinmlari konusunda Orta ve Dogu
Avrupa'nin en fazla tercih edilen Ulkelerinden biri olma ozelligini
korudu. Ulkeye yapilan yatirimlarin toplami 2016 yilinin ilk yarisinda
2,07 milyar euroya ulasti. 2016 yilinin ilk yarisinda Orta ve Dogu
Avrupa bolgesinde gerceklesen toplam islem hacminin yaklasik
%40'1 Polonya'da kaydedildi. 2016 yilinin ilk yarisinda yatirm
piyasasinda en fazla islem 1,02 milyar euro ile perakende magdaza
segmentinde gerceklesirken onu 786 milyon euro ile ofis ve 261
milyon euro ile sanayi segmenti izledi. Polonya'nin bu gucld ivmesini
yilin ikinci yarisinda da koruyacagi ve toplam islem hacminin 4
milyar euroya ulasabilecegi ongorultyor. 2016 yilinin ikinci yarisinda
birinci sinif ofis satin alma islemlerinin piyasaya hakim olmasi da
bekleniyor.

Ayrica, ofis ve sanayi segmentleri basta olmak Uzere tim
segmentlerde getirilerin asagi yonlu bir baski altina girecegi tahmin
ediliyor. Varsova'daki ofis getirileri %5,5, ana cadde perakende
magaza gayrimenkull getirileri %5,25, sanayi gayrimenkull getirileri
ise %725 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

2015 yilinda Polonya'daki yonetmelikler dnemli dlctide degisti. Kredi
sigortas! konusunda Polonya Mali Denetim Kurulu'nun bazi tavsiye
kararlari ile yeni kurallar yUrtrltige kondu. Polonya'daki bankalar
kredi verme konusunda artik daha sorumlu davranmak ve ellerinde
daha yuksek kaliteli kredi portfoyleri tutmak zorunda. Arastirmaya
katilan banka temsilcileri gayrimenkul finansmaninin kendileri igin
stratejik dGneme sahip oldugunu belirtti ve bu gorlste olanlarin sayisi
gecen yila gore daha fazla. Polonyali bankalar hem gelir getiren
projelere hem de yeni gayrimenkul gelistirme projelerine finansman
saglamaya istekli olsalar da, yeni gayrimenkul gelistirme projelerini
daha az tercih ediyorlar. Son 12-18 ayda toplam kredilerin %42'si
yeni gayrimenkul gelistirme projelerine, %58'i ise gelir getiren
projelere veriimis.

Ulkedeki bankalarin cok bilyiik bir kismi gayrimenkul finansmaninda
kendilerine en buyuk rakip olarak sirasiyla yabanci ticari bankalari,
ozel sermaye/kredi fonlarini ve sigorta/emeklilik fonlarini gortyor.
Katilimeilarin tamami, gayrimenkul kredileri icin ayrilan karsiliklarin
yeterli oldugu gorusunde. Bankalarin bu yil verdigi kredilerin
ortalama tutari 23 ile 41 milyon euro arasinda gerceklesirken, tercih
edilen ortalama kredi tutari 36 ile 44 milyon euro arasindaydi.

43/ Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 / Ulke profilleri

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Bankacilik sektorinin ve kendi bankalarinin gayrimenkul portfoyu
buyuklugunun gelecegdi konusunda ise katilimcilar ayni yanitlari
vermis: Katilimcilarin %401 her iki portfoy tdrintn de buylyecegini
dusunurken, %40 ayni kalacagini, %20'si ise hafif bir kiiglime
yasanabilecegini soyltyor. Bu durum, bankalarin éntimuzdeki 12-18
aylik donemde kendi gayrimenkul kredisi faaliyetlerinde orta dereceli
bir artis beklediklerini, portfoylerinin geleceginin ise piyasadaki genel
hareketlere paralel olacagini disunduklerini gosteriyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina yonelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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ROManya

“jstatistikler gayrimenkul piyasasinin
gercek performansini sergilemeye

basladigini gosteriyor ve ekonomi
suirdiiriilebilir sekilde buyiiyip
bankalar gayrimenkul sektorini
destekleme konusunda kararhliklarini
korudugu siirece bu performansin
devam etmesi bekleniyor.”

Ori Efraim

Genel Bakis

Romanya ekonomisi buydmeye devam etti ve 2014 yilinda %3

olan GSYiH biyime orani ézellikle yurt ici talebin destegiyle 2015
yilinda %3,8'e yUkseldi. Gida Urtnlerine uygulanan KDV'nin Haziran
2015'ten itibaren gecerli olmak Uzere %24'ten %9'a indiriimesi,
KDV oranlarinin genel olarak %24'ten %20"ye indirilmesi ve icme /
sulama suyu ile tarim drdnleri ve hizmetleri icin uygulanan KDV'nin
Ocak 2016'dan itibaren gecerli olmak Uzere %9'a indiriimesi
sayesinde dzel tiketimde bir artis goriildi. Ucret ve emekli
maaslarindaki artis, yurt disindan gelen 6demeler ve yeni tuketici
kredileri de bu artisi destekleyen diger etkenler oldu. Ayrica, yatinm
faaliyetleri de glclu blylime verileri elde edilmesine destek oldu.
Yukarida bahsedilen faktorlerin GSYiH biiyiime oranini 2016 yilinda
%4,5'e yUkseltmesi bekleniyor. Diger taraftan, IMF'ye gore,
yapilan vergi kesintileri ve Ucret artislari orta vadede Ulkenin finansal
stabilitesini tehdit edebilir. Tuketici fiyatlar 2015 yilinda %0,6 dustU
ve deflasyon strecinin 2016 yilinda da devam etmesi, hatta fiyatlarin
%0,9 daha dusmesi bekleniyor.

2016 yilinin ilk yarisinda gerceklestirilen gayrimenkul yatinmlari islem
hacmi 2015 yilinin ayni donemine gore %80 artarak 340 milyon
euro oldu ve bu durum Romanya piyasasi icin muhtemelen guglu
bir yila isaret ediyor. Romanya ile Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi
diger Orta ve Dogu Avrupa piyasalari arasindaki olumlu getiri dagilimi
kredi ortamini da guclendirdi ve bu durum saglam bir ekonomik
blylmeyle de birlikte yatinm faaliyetlerini destekleyebilir. Baskent
Bukres'in Romanya gayrimenkul piyasasindaki hakimiyeti surayor ve
Sibiu sehrinde gerceklesen dnemli satin almalara ragmen Ulkedeki
toplam gayrimenkul yatinmlari islem hacminin %48'i Bukres'te
gerceklesti. 2016 yilinin ilk yarisinda yatinmcilarin en fazla ragbet
gosterdigi segmentler sirasiyla perakende magdaza (%45), ofis
(%38) ve sanayi (% 17) segmentleri oldu. Diger taraftan, 2016 yilinin
ilk yarisinda BUkres'teki getiri oranlari azaldi ve ofis segmentinde
%75, ana cadde perakende magaza segmentinde %9 ve sanayi
segmentinde %9 oldu.

Kredi piyasasi

2016 yili arastirmasina katilanlarin %40’1 gayrimenkul finansmanini
onemli buldugunu, %60 ise orta seviyede onemli buldugunu
belirtti. Katiimeilarin %40'1, genel kredi faaliyetleri icinde gayrimenkul
finansmanina verdikleri Gnemin gegen yila gore arttigini belirtti.
Arastirmaya katilanlarin verdikleri yanitlara baktigimizda, bankalarin
yeni gayrimenkul gelistirme projelerinden ziyade gelir getiren
projelere finansman saglamay daha fazla tercih ettigini goriyoruz.
Son 12-18 ayda toplam kredilerin %63'U gelir getiren projelere,
%37'si ise yeni gayrimenkul gelistirme projelerine veriimis.

Katiimcilar, bankalarin geleneksel gayrimenkul kredisi segmentinde
en buyUk rakip olarak siraslyla yabanci ticari bankalari ve ¢zel
sermaye/kredi fonlarini gortyor. Tum katilimcilar, gayrimenkul
kredileri icin ayrilan karsiliklarin yeterli oldugu gorisunde. 2016 yilinda
verilen ortalama kredi tutari 11 ile 29 milyon euro arasindayken,
tercih edilen ortalama kredi tutari ise buna oldukca yakindi ve 10 ile
32 milyon euro arasindayd!.

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Arastirmaya katilan Romanyali banka temsilcilerinin tamam,
bankacilik sektort gayrimenkul kredisi portféydnin onimuzdeki
12-18 ayda blyuyecegdini tahmin ediyor. Ayrica, banka temsilcilerinin
%60’ kendi bankalarinin gayrimenkul portféydnutn biytyecegini,
%40'1 ise ayni kalacagini dusunuyor.

Yiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan 6niimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelitirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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“Gayrimenkul piyasasindaki islem hacimlerinin
artmasi ekonominin gercek anlamda

toparlanmaya basladigina dair giiven telkin
ediyor. Diger taraftan, gayrimenkul sektoriiyle
aktif olarak ilgilenen banka sayisinin nispeten
sinirli olmasi ve yabanci yatirnmcilarin 1
harekete gecme konusunda hala biraz

temkinli davranmasi nedeniyle finansman
saglamak biraz pahali olmayi siirdiiriyor.”

Svetlana Fonareva

Genel Bakis

Rusya ekonomisi, dzellikle petrol fiyatlarindaki dusus ve
Ulkeye uygulanan ekonomik yaptirnmlar nedeniyle 2015 yilinda
%3,7 daraldi. Ulkede 6zel tiketimin ve yatirimlarin sert bir
sekilde dismesi ve ekonomiye duyulan glvenin zayiflamasi
kredi maliyetlerini ve enflasyonu artiriyor. Bu faktorlerin tlke
ekonomisi Gzerindeki etkilerinin uzun strecegdi ve GSYiH'nin
2016 yilinda % 1,3 daha dusecegi tahmin ediliyor. 2017 yilindan
itibaren ise yavas da olsa bir toparlanma yasanmasi bekleniyor.
2014 yilinda %5,2 olan issizlik orani 2015 yilinda %5,6'ya
yUkseldi; 2016 yilinda ise %6,2"'ye yukselmesi bekleniyor. 2014
yilinda %79 olan enflasyon orani 2015 yilinda sert bir artisla
%15,5'e yukseldi; ancak daralan yurt ici talep nedeniyle 2016
yilinda %6,2"'ye dismesi bekleniyor.

Ulkedeki yatirim islemleri hacmi 2016 yilinin ilk yarisinda

bir onceki yilin ayni donemine gore %46 artarak 1,4 milyar
euroya yukseldi. Rusya piyasasinin kilit oyunculari olan yurt

ici yatinmcilarin toplam yatirm islemlerindeki payi 2015

yilinin ilk yarisina gére %7 artarak %89'a yiikseldi. Onceki
ceyrek donemlere benzer bir sekilde yatinmcilar en fazla ofis
segmentine ragbet gosterdi (%58); bu segmenti ise neredeyse
esit paylarla sanayi, otel ve perakende magaza segmentleri
izledi. Artan yatinmci ilgisine ragmen 2016 yilinin ilk yarisinda
getiri oranlari nispeten sabit kaldi ve ofis segmenti icin % 10,5,
ana cadde perakende magaza segmentiicin % 12,5 ve sanayi
segmenti icin % 12,75 oldu.

Kredi piyasasi

Katimcilar gayrimenkul finansmaninin genel krediler icindeki
onemi konusunda farkli goruslere sahip. Katilimcilarin %601
bu segmenti orta seviyede onemli gorurken, degerlendirme
olceginin her iki ucunda gorus bildiren %20'ser oranda katilimci
bu segmenti “0nemsiz” veya “cok onemli” olarak gordugunu
belirtti. Katilimcilarin %60’ kendi bankalarinin gayrimenkul
finansmani faaliyetlerinde bir miktar azalma yasandigin,
%40'1 ise ayni kaldigini belirtti. Rusya'daki bankalar hem

gelir getiren projelere hem de yeni gayrimenkul gelistirme
projelerine finansman saglamaya orta seviyede istekli
gorunseler de yeni gayrimenkul gelistirme projelerini pek
tercih etmiyor; hatta bankalarin %40’ bu tur projelere kredi
vermeyi dusunmuyor bile. Katiimcilarin verdigi yanitlara gore,
Rusya'da gectigimiz 12-18 ay icerisinde gayrimenkul kredilerinin
%26'sI yeni gayrimenkul gelistirme projelerine, %74'l ise
gelir getiren projelere verilmis. Arastirmaya katilanlarin bayuk
bir kismi, gayrimenkul kredileri igin ayrilan karsiliklarin yeterli
seviyede oldugunu ddsunuyor. Bankalar, gayrimenkul kredisi
segmentindeki en blyuk rakiplerinin siraslyla yabanci ticari
bankalar, 6zel sermaye/kredi fonlari ve yatirm bankalari
oldugunu dusunuyor.

45/ Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016 / Ulke profilleri

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katilimcilarin %601 piyasanin toplam gayrimenkul portfoyu
blyukligunun degismeyecedini, geri kalan kisim ise
kdgulecegini dusunuyor. Ayrica, katihmcilarin %20'si
onumuzdeki 12-18 ayda kendi portfoylerinde bir klictlme
yasanacagini distntrken %80 gibi blyuk bir cogunlugu bir
degisim yasanmayacagina inaniyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Slrpistan

“Ekonomik reformlar ve
toparlanma, cazip finansman
faiz oranlarinin da destegiyle,
Sirbistan gayrimenkul kredileri
piyasasina orta seviyeli de olsa
bir iyimserlik kazandiracak gibi
goriiniyor.”

James Thornley

Genel Bakis

2014 yilinda yasanan resesyonun ardindan Sirbistan ekonomisi
IMF programi kapsaminda uygulanan mali sikilastirmanin kismi
etkilerine ragmen ozellikle yapilan ekonomik reformlar ve disutk
petrol fiyatlari sayesinde 2015 yilinda %0,7'lik bir GSYiH artisiyla
toparlanmaya basladi. Sanayi sektort, Mayis 2014'te yasanan
ve tum Ulkeyi etkileyen sel faciasinin etkilerini atlatti. Artan
yatirm faaliyetleri ve Ulkenin ticaret ortaklariyla olan is hacminin
ve dolayisiyla rekabet glctnln artmasi sayesinde ihracat
performansinin ytkselmesi sonucu Sirbistan ekonomisinin
2016 yilinda %2,2 buytyecegi ongorultyor. Nispeten yuksek
seyreden ve 2015 yilinda % 19,3 olan issizlik oraninin 2016
yilinda hafif bir dislsle %18,9'a inmesi bekleniyor. 2015 yilinda
tlketici fiyatlari % 1,5 artarken, enflasyon oraninin 2016 yilinda
%1,2 olacagi ongoruluyor.

2016 yilinin ilk yarisinda Sirbistandaki yatirimci faaliyetlerinde
artis goruldu. Hedef varliklarin agirlikli olarak sorunlu varliklardan
olustugu onceki yillarin aksine, yatinmcilar daha ziyade birinci
sinif varliklara yoneldi. En dnemli satin alma islemlerinden biri,
Guney Afrikali bir gayrimenkul yatirm fonunun (REIT) 2016
yilinin ilk ceyreginde Belgrad'daki Delta City alisveris merkezini
1277 milyon euroya satin aldigi perakende magaza sektortinde
yasandi. Lone Star'in gerceklestirdigi ve Sirbistandaki bir
gayrimenkull de iceren portfoy satin alimi da yine onemli
islemlerden biri oldu. Artan yatinmct ilgisi ve guclenen piyasa
kosullari neticesinde ofis ve sanayi segmentlerindeki getirilerde
blyuk, perakende magaza segmentindeki getirilerde ise

orta seviyeli bir disus goruldu. 2016 yilinin ikinci ceyreginde
getiri oranlari ofis segmentinde %9,25, perakende magaza
sektorinde %775 ve sanayi sektoriinde % 11,25 olarak
gerceklesti.

Kredi piyasasi

Katiimcilar gayrimenkul finansmaninin kendileri icin orta
seviyede stratejik onem tasidigini belirtiyor; bu da bir yil
oncesine gore bu énem seviyesi algisinda hafif bir azalmaya
isaret ediyor. Katilimcilar yeni gayrimenkul gelistirme projeleri
ile gelir getiren projelere finansman saglamaya esit derecede
istekli olduklarini belirttiyse de, dnceki donemde alinan yanitlarla
kiyasladigimizda yeni gayrimenkul gelistirme projelerine
finansman saglama isteginin bir miktar azaldigini, gelir getiren
projelere finansman saglama isteginin ise bir miktar arttigini
soyleyebiliriz. Katilimcilar, son 12-18 ayda toplam kredilerin
%28'ini yeni gayrimenkul gelistirme projelerine, %72'sini ise
gelir getiren projelere verdiklerini belirtiyor.

Alternatif kredi saglayicilarla ilgili olarak, Sirbistan'daki bankalar
kendilerine en buyUk rakip olarak sirasiyla yabanci bankalari

ve ona ¢ok yakin bir oranla 6zel sermaye/kredi fonlarini
gorlyor. Katilimeilarin tamami Sirbistan bankacilik sektorinde
gayrimenkul kredileri igin ayrilan karsiliklarin yeterli oldugu
goruslnde, bu da gegen yilki yanitlara gore bu disincede
onemli bir artis olduguna isaret ediyor. Bankalarin verdigi
kredilerin ortalama tutari 10 ile 17 milyon euro arasinda
gerceklesirken, tercih edilen kredi verme tutari 7 ile 17 milyon
euro arasindaydi.
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T _ﬂ-‘.@-'lm:: :

Gayrimenkul kredi portfoylerinin gelecegi

Katilimcilar, hem bankacilik sektorinin hem de kendi
bankalarinin portfoylntn éntimuzdeki 12-18 aylik donemde
bir miktar blyutyecegdi gortsunde. Katilimcilarin Ggte ikisi
bu portfoylerin blyutyecegini, diger kismi ise ayni kalacagini
dusUnuyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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olovakya

“Slovakya ekonomisinde devam
eden biilyiime bankalarin

gayrimenkul kredileri verme
istahini ve yatinmcilarin piyasaya
olan giivenini artinyor.”

Rastislav Nemec

Genel Bakis

Slovakya ekonomisi bluylmeye devam etti ve tlkenin 2014
yilinda %2,5 olan GSYIiH biyiime orani 2015 yilinda %3,6'ya
yUkseldi. Bu artisin baslica itici glcleri ise artan 6zel tuketim ve
2007-2013 planlama donemi kapsaminda ulkeye tahsis edilen
AB fonlarinin zirveye cikmasiyla artan yatirnmci faaliyetleri oldu.
Ekonomik blytUmenin bir miktar zayiflamayla da olsa nispeten
gliclii olmayi sirdirecegi ve GSYiH biyiime oraninin 2016
yilinda %3'e ulasacadi dusunultyor. GUclU yurt ici talebin,
iyilesen is gucu piyasasi kosullarinin da destegiyle bu surece
katkida bulunacagi 6ngorultyor. Slovakya'nin 2014 yilinda % 12,8
olan issizlik orani 2015 yilinda %11,5'e duserken, 2016 yilinda bu
oranin %9,8'e kadar dusmesi bekleniyor.

Ulkede goriilen ekonomik bilylime dogal olarak gayrimenkul
yatinimlari piyasasini da gelistirdi ve 2016 yilinin ilk yarisinda bu
piyasada 310 milyon euro tutarinda gayrimenkul yatirimi islemi
gerceklestirildi. Piyasanin 2016 yilinda 2015 yilindan bile daha
yuksek bir performans sergilemesi de bekleniyor. 2016 yilinin

ilk yarisinda ofis ve perakende magaza segmentlerinde bir

adet kayda deger islem gerceklesirken sanayi segmentinde bir
varlik ve bir portfoy islemi gerceklestirildi. Slovakya piyasasinin
hakim oyunculari kurumsal ve uluslararasi yatirimcilar oldu ve
bu yatinmci grubunun artan ilgisinin 2016 yilinin ikinci yarisinda
da sturmesi bekleniyor. Sanayi, perakende magaza ve ofis
segmentleri hem nispeten yuksek getiri hem de yatirimcilar icin
daha cazip piyasa kosullar sundugundan mevcut talebin daha da
artmasi bekleniyor. Diger taraftan, artan yatinmci ilgisiyle birlikte
Slovakya'daki gayrimenkul getirilerinin biraz daha baskilanacagi
da ongorultyor. 2016 yilinin ilk yarisinda Bratislava'daki yatirim
getirileri ofis segmentinde %7 perakende magaza segmentinde
%75 ve lojistik segmentinde %775 olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

Arastirmaya katilanlar, gayrimenkul finansmaninin kendileri

icin orta seviyede oneme sahip oldugunu belirtti. Gelir getiren
projeler yeni gayrimenkul gelistirme projelerine gore daha fazla
onem arz ediyor. Son 12-18 aylik donemde toplam gayrimenkul
kredilerinin %70Q’i gelir getiren projelere, %30'u ise yeni
gayrimenkul gelistirme projelerine verilmis.

Gayrimenkul kredisi segmentinde bankalar acisindan alternatif
kredi saglayicilar icinde en buyuk rakip olarak sirasiyla yabanci
ticari bankalari ve 6zel sermaye/kredi fonlarini gorultyor.
Katiimcilarin verdigi yanitlara gore, ortalama islem buytklagu
13 ila 20 milyon euro olmus, tercih edilen hacim ise 13 ila

22 milyon euro. Katilimeilarin yarisi gayrimenkul kredileri igin
ayrilan karsiliklari yeterli bulurken diger yarisi “gereginden fazla”
buluyor.
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Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Slovakya bankacilik sektérintn gayrimenkul portfoy
blyukligunun gelecegine yonelik beklentiler ise oldukca olumlu
gorunuyor; zira katilimeilarin %830 bu portfoylerin blyUyecedi
gorusutnde. Katiimcilarin kendi bankalarinin portfoylerinde bir
degisiklik olup olmayacagina dair gorusleri farklilik arz etse

de, yarisi 6Gnumuzdeki 12-18 ayda portfoylerinin blyUyecegini
dusUnuyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan 6nimizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina yonelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri
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Genel Bakis

2012 ve 2013 yillarinda yasanan resesyonun ardindan Slovenya
ekonomisi 2014 yilinda toparlanmaya basladi ve bu toparlanma
2015 yilinda da devam etti. Bununla birlikte, (ilkenin GSYiH
blylUme orani hafifi bir disUsle %2,9'dan %2,6'ya geriledi.
DusUk eneriji fiyatlari, artan istihdam orani ve ¢zellikle 2007-2013
AB fonu tahsis programinin sonuna dogru oldukca artan yuksek
kamu harcamalari ekonomideki genel olumlu havayi destekliyor.
GSYIiH buyiimesinin, artan zel tiketimden, lcretlerden ve
istihdam oranindan aldigi destege ragmen, azalmasi beklenen
kamu yatirmlarinin olumsuz etkisiyle 2016 yilinda %1,8 gibi
mitevazi bir seviyede gerceklesecedi dngoriliyor. Ulkede 2014
yilinda % 13,1 olan issizlik orani 2015 yilinda %12,3'e duserken,
2016 yilinda bu oranin %11,7"ye kadar dismesi bekleniyor.
Slovenya'da tlketici fiyatlar %0,8 distl ve bu deflasyon
surecinin 2016 yilinda da surerek fiyatlarin %0,1 daha dismesi
bekleniyor.

Diger Guney Dogu Avrupa Ulkelerine benzer bir sekilde,
iyilesen ekonomik ortam ve dustk faiz oranlari Slovenya’nin
gayrimenkul yatirimlari piyasasini da 2015 yili ve 2016 yilinin ilk
yarisi boyunca olumlu etkiledi. 2015 yilinda toplam gayrimenkul
yatinmi islemlerinin buyuk kismi otel ve perakende magaza
segmentinde gerceklestirildi (siraslyla %46 ve %31). 2015
yilinda en dikkat ceken islem iki Supernova alisveris merkezinin
Revetas Capital tarafindan satin alinmasi olurken, 2016 yilinin ilk
yarisindaki en onemli islem Lone Star ile Centrice Real Estate
GmbH arasinda imzalanan ve Guney Dogu Avrupa bolgesindeki
31 ticari gayrimenkull kapsayan hisse devri anlasmasi oldu.
Portfoyln %71'i Slovenya'da bulunuyor ve bulyuk kismi
perakende magaza gayrimenkullerinden olusuyor. 2015 yilinda
perakende magaza sektorinun yani sira otel segmentinde de
bir dizi onemli islem gerceklestirildi. Kempinski Hotel Palace’in
satin alinmasi ve Liburnia Riviera Hotels'in Portoroz'da dort
adet Sloven otelini satin almasi bunlardan bazilari. 2015 yilinda
Ulkedeki en aktif yatinmcilar Hirvat yatinmcilar oldu. 2016 yilinin
sonunda Slovenya'daki getiri oranlari ofis segmentinde %8,5,
perakende magaza sektoriinde %7 ve lojistik sektortinde % 10,0
olarak gerceklesti.

Kredi piyasasi

Katilimcilarin yarisi, gayrimenkul finansmaninin kendileri icin orta
seviyede oneme sahip oldugunu belirtti. Katilimcilarin yarisi,
gayrimenkul kredisine verdikleri Gnemin énceki doneme kiyasla
az da olsa azaldigini belirtti. Bankalarin temsilcileri, hem gelir

getiren projelere hem de yeni gayrimenkul gelistirme projelerine

finansman saglamaya orta seviyede acik olduklarini soyledi.

Bankalarin verdigi toplam gayrimenkul kredileri hacminin
dagilimina baktigimizda gelir getiren projelerin daha fazla tercih
edildigini gortyoruz, nitekim son 12-18 ayda gayrimenkul
kredilerinin %80’ bu tur projelere verilmis.

Bankalar, alternatif kredi saglayicilar icinde en buyUk rakiplerinin
siraslyla 6zel sermaye/kredi fonlari ve sigorta/emeklilik fonlari
oldugunu dusUnuyor. Arastirmaya katilanlarin yarisi gayrimenkul
kredileri icin ayrilan karsiliklarin yeterli, diger yarisi ise yetersiz
oldugunu dusunuyor. Verilen ortalama gergek kredi tutari ile
tercih edilen ortalama kredi tutari arasinda bir miktar fark var.
Buna gore, verilen ortalama gercgek kredi tutari yaklasik 3 milyon
euro olurken, tercih edilen ortalama kredi tutari 6 ila 7 milyon
euro.

Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Slovenya bankacilik sektordntn portféy buyukltgundn
gelecegine yonelik beklentiler oldukca olumlu ve katihmcilarin
tamami bu segmentteki portfoytn blydmesini bekliyor. Bununla
birlikte, arastirmaya katilanlarin tamami ondmduzdeki 12-18

aylk donemde kendi bankalarinin bu segmentteki portfoy
blyuklugunin degismeyecegdini dusunuyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yénelik LTV orani beklentileri
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TUrkiye

“Makroekonomik gorinim,
miiteahhitlerin 6z sermaye giicti

ve son donemlerde yasanan
olaylara paralel olarak yurt ici ve
yurt disinda olusan iilke algisi
gayrimenkul yatirnmlarini ve
finansmanini etkiliyor.”

Murat Alsan

Genel Bakis

Turkiye ekonomisi, 2014 yilinda %3 olan buyume oranini guclu
yurt ici talebin ve dusuk petrol fiyatlarinin destegiyle 2015 yilinda
%4'e ylukseltmeyi basardi. Ekonomideki blytmenin 2016 yilinda
da devam edecegi ongorilse de, bazi riskler mevcut gorinimu
olumsuz etkileyebilir. Yurt ici talebin, disuk petrol fiyatlari ve 1
Ocak 2016 tarihinde yurrlige giren %30'luk asgari Ucret artisinin
da destegiyle buyUmenin ana itici glcu olmayi surdurecegi tahmin
ediliyor. Bununla birlikte, Ulke ici glvenligin tehdit altinda olmasi,
yakin zaman once yasanan darbe girisimi, Rusya’'nin 2016 yili
baslarindan itibaren Turkiye'ye uyguladigi ambargolar ve yatirmeci
guveninin azalmasi sonucu Ulkeden sermaye cikislarinin baslamasi
gibi bir dizi gorece onemli risk unsuru buytme tahminlerini dogrudan
etkiliyor. Ulkede 2014 yilinda %10 olan issizlik orani 2015 yilinda
%10,3'e yukseldi, 2016 yilinda ise %9,7"ye dismesi bekleniyor.
2015 yilinda tuketici fiyat enflasyonu nispeten ytksek gerceklesti
(%77) ve 2016 yillinda onemli miktarda dismesi beklenmiyor.

2015 yilindaki ekonomik ve siyasi belirsizlikler Turk gayrimenkul
yatirmlari piyasasini da oldukca olumsuz etkiledi. Ulkede en fazla
ragbet goren gayrimenkul segmentleri sirasiyla ofis, gelistirme
projeleri ve perakende magaza oldu. 2016 yilinin ik ceyreginde tim
segmentlerde sadece bir adet kayda deger islem gerceklestirildi.
Yatinmcilarin sanayi gayrimenkullerine olan ilgisi yatirm
seceneklerinin yetersizligi nedeniyle 2016 yilinin ik ceyreginde
azalirken, ozellikle belirsizlik ortami yatinmecilarin perakende magaza
segmentine olan ilgisinin azalmasina yol acti. Bununla birlikte,
gayrimenkul gelistirme ve yenileme projeleri ile cazip yatinm
firsatlar yatinmecilar tarafindan yakindan izlendi. Satisa sunulan
gayrimenkullerin blyUk bir kismi mal sahipleri-kiracilar tarafindan
veya yeniden gayrimenkul gelistirme amaclari i¢in satin alindigindan
getiri oranlari genelde sabit kaldi ve istanbulda ofis segmentinde
%6,8, ana cadde perakende magaza segmentinde %5,8 ve sanayi
segmentinde %8,75 oldu.

Kredi piyasasi

Arastirmaya katilan banka temsilcilerinin %80'i gayrimenkul
finansmaninin kendi faaliyetleri acisindan orta seviyede onemli
oldugunu, %20'si ise cok onemli oldugunu belirtti. Tum katilimcilar,
genel kredi faaliyetleri icinde gayrimenkul finansmanina verdikleri
onemin gecen yila gore ayni kaldigi gorisunde birlesti. Bankalarin
hem yeni gayrimenkul gelistirme projelerine hem de gelir getiren
projelere finansman saglamaya acik olduklari gortlUyor. Son 12-

18 ayda gayrimenkul kredilerinin dagilimina baktigimizda ise, bu
kredilerin %57'sinin gelir getiren projelere verildigini goruyoruz.

Arastirmaya katilanlar alternatif kredi saglayicilar icinde en buyuk
rakiplerinin siraslyla yabanci ticari bankalar, 0zel sermaye/kredi fonlari
ve yatinm bankalari oldugunu soyllyor. Arastirmaya katilanlarin
%60"1 gayrimenkul kredileri igin ayrilan karsiliklarin yeterli oldugunu
dusunurken %40’ yetersiz oldugunu dusunuyor. Bankalarin

verdigi kredilerin ortalama tutari 19 ile 39 milyon euro arasinda
gerceklesirken, tercih edilen kredi verme tutari ise 19 ile 41 milyon
euro arasindayd!.
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Gayrimenkul kredi portféylerinin gelecegi

Arastirmaya katilanlarin %60’ bankacilik sektorindn toplam
gayrimenkul kredisi portfoyunun énumuzdeki 12-18 ayda
degismeyecegini, %40'l ise bu portfoyun buyUyecedini dusunuyor.
Diger taraftan, katilimcilarin %80'i kendi bankalarinin gayrimenkul
kredisi portfoytnun belirtilen donemde ayni kalacagina, %20'si ise
kdgulecegine inaniyor.

Yiiksek itibarli gayrimenkul gelistirme projeleri ve gelir
getiren projeler acisindan oniimiizdeki 12-18 aya iliskin
finansman beklentileri

Yeni gayrimenkul gelistirme projelerinin finansmanina ydnelik LTC orani
beklentileri ve gelir getiren projelerin finansmanina yonelik LTV orani beklentileri

g:gg: ® LTC orani
0.70- beklentileri,
2016
® LTV orani
= beklentileri,
L I [T I ih 2016
Ofis Konut  Perakende  Sanayi/ Otel,
magaza Lojistik tatil kéyl
Projeler icin 6n kiralama beklentisi
;gg . ® On kiralama
460 I aralig, 2016
#55 - .
jig - I ® On kiralama
% l ortalamasi,
%35 2015

Ofis 'Perakende magaza' Sanayi / Lojistik

Yiiksek itibarli gayrimenkul projelerine bankalarin uyguladigi kredi faiz oranlari

#6.50 -

#6.00 -
#5.50 -
Ofis ' Konut

#5.00 -
#4550 -
*4.00
*#3.50
*3.00
%#2.50
#2.00 -
*1.50 -

Perakende
magaza

Sanayi / I Otel,
Lojistik tatil koyi
® Yeni gayrimenkul geligtirme projeleri icin faiz araligi, 2016

© Gelir getiren projeler igin faiz araligi, 2016

Gelir getiren gayrimenkul projelerinin finansmani igin beklenen borg cevirme

orani araligi ]

175. ® Borg gevirme

165 orani aralg,

1.55- l 2016

1.45 - .

1.35- —_— ° ;

15, . . Borg cevirme

115, . . i orani

Ofis Perakende Sanayi / Otel, ortalamasi,

magaza Lojistik tatil koyl 2015

Kaynaklar: KPMG Gayrimenkul Kredileri Barometresi 2016, Cushman & Wakefield (Getiriler)



Y




Ukelerte gl letsim bigiert

Almanya

Sven Andersen

T: +4969 9587 4973

E: sandersen@kpmg.com

Avusturya

Erich Thewanger

T: +43 1313323536

E: ethewanger@kpmg.at

Belcika

Veerle Coussee

T: +3227083715

E: vcoussee@kpmg.com

Birlesik Krallik

Andrew Jenke

T: +44 207311 8151

E: andrew.jenke@kpmg.co.uk

Bulgaristan

Nikola Kedov

T: +3592 969 7650

E: nkedov@kpmg.com

Cek Cumbhuriyeti
Pavel Kliment

T: +420222 123573
E: pkliment@kpmg.cz

Hirvatistan

Paul Suchar

T: +385 15390032

E: psuchar@kpmg.com

kpmg.com.tr

wlin| f|3°[0]a

Hollanda

Frank Mulders

T: +31 20656 7643

E: mulders.frank@kpmg.nl

irlanda

David O’Kelly

T: +35314 101 606

E: davidokelly@kpmg.com

ispanya

Francisco Javier Lopez Torres
T: +34 91451 3048

E: flopez1@kpmg.es

isveg

Bjorn Flink

T: +46872394 82

E: bjorn.flink@kpmg.se

italya

Maurizio Nitrati
T: +3906 809 711
E: mnitrati@kpmg.it

Kibris

Christophoros Anayiotos
T: +357 22209000

E: canayiotos@kpmg.com

Macaristan

Andrea Sartori

T: +36 1887 7215

E: andreasartori@kpmg.com

Polonya

Steven Baxted

T: +4822528 1046
E: shaxted@kpmg.pl

Romanya ve Moldova
Ori Efraim

T: +40 743139400

E: oefraim@kpmg.com

Rusya

Svetlana Fonareva

T: +74 9593 74 44

E: sfonareva@kpmg.com

Sirbistan ve Karadag
James Thornley

T: +381 11 2050510

E: jamesthornley@kpmg.com

Slovakya

Rastislav Nemec
T: +421 259984913
E: rnemec@kpmg.sk

Slovenya

Sonja Znidarcic

T: + 38612364300

E: sznidarcic@kpmg.com

Turkiye

Murat Alsan

T: +90 216 681 90 00
E: malsan@kpmg.com

Bu dokiimanda yer alan bilgiler genel iceriklidir ve herhangi bir gercek veya tlzel kisinin 6zel durumuna hitap etmemektedir. Dogru ve zamaninda bilgi saglamak
icin calismamiza ragmen, bilginin alindigi tarihte dogru oldugu veya gelecekte olmaya devam edecedgi garantisi yoktur. Hic kimse 6zel durumuna uygun bir uzman
gorlsu almaksizin, bu dokiimanda yer alan bilgilere dayanarak hareket etmemelidir.

© 2016 Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S., KPMG International Cooperative'in yesi bir Turk sirketidir. Tim haklari saklidir. Turkiye'de basilmistir.

KPMG adi ve KPMG logosu KPMG International Cooperative'in tescilli ticari markalaridir.



