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) YONETICIi OZETi

Diinya insaat Sektoriine Yonelik Degerlendirme:

Kendisine girdi saglayan bircok alt sektériin gelisimine katkida bulunan ve yiksek istihdam yaratma kapasitesi olan
insaat sektori ekonomik blylimeye destek veren en 6nemli sektérlerin basinda gelmektedir. Sektér, ekonomik
bliyimenin yiksek oldugu dénemlerde ekonomik blylmenin Uzerinde bir performans sergileyen, ekonomik
yavaslama dénemlerinde ise diger sektorlere kiyasla daha hizli bir tempoda kiiglilebilen bir yapiya sahiptir.

2016 yilinda kiresel ekonomik biylime %3,1 dizeyinde gerceklesirken, insaat sektoriinde biylime gelismekte olan
Glkelerdeki zayif ekonomik aktivitenin sektorde yarattigi durgunluk nedeniyle %2,8 ile kiiresel biiyiimenin altinda
kalacagi tahmin edilmektedir. insaat sektériiniin 2016 yili itibariyla kiiresel ekonomiden aldigi pay ise %10-12
diizeyinde gergeklesirken, 2025 itibariyla sektoriin ekonomideki payinin gelismekte olan tlkelerde %16-17, gelismis
Glkelerde ise %10 diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan (lkelerde insaat sektorinin buylkligd 2012 yilindan bu yana gelismis tlkelerin tGzerindedir. 2016
yilinda da ingaat sektoriinde gelismekte olan llkeler arasinda olan Cin ve Hindistan’in sektoriin blyiimesine en ¢ok
katki saglayan ulkeler oldugu tahmin edilmektedir.

Diinya ingaat harcamalari 2016 yilinda bir dnceki yila gére %3,2 artigla 10.03 trilyon USD olarak gergeklesmistir. Her
ne kadar diinya insaat harcamalarinda bir 6nceki yila gore artis kaydedilse de, insaat harcamalari artis hizinin diger
yillara nazaran yavasladigl gorilmektedir. Gelismis Ulkelerde insaat harcamalarinda toparlanma kaydedilirken,
gelismekte olan tlkelerde biylimenin ivme kaybettigi goriilmektedir.

2017 yilina iliskin kiresel biyliime beklentilerinin 2016 yilina gére daha iyimser bir tablo gizmesi nedeniyle diinya
insaat sektorl bliyimesinin de bir 6nceki yila nazaran daha iyi bir performans sergilemesini bekliyoruz. Ayrica 2017
yilinda ABD ve AB insaat sektorlerinde biylimenin hizlanmasi, enerji ihracatgisi llkeler Katar, Suudi Arabistan ve
BAE’de enerji fiyatlarindaki toparlanmanin etkisiyle insaat sektorii yatirimlarinin artacagi beklentisi de sektériin
blylimesine katkida bulunacaktir.

2016 yihinda 10.0 trilyon USD olan insaat harcamalarinin 2017 yilinda 10.4 trilyon USD seviyesinde gerceklesmesi,

2016 yilinda %3,2 bilylyen dinya insaat malzemeleri pazarinin ise 2017 yilinda %4 biylimesi ve 7.3 trilyon USD’ye
ulasmasi beklenmektedir.

Ekonomik Arastirmalar Departmani
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Tiirkiye insaat Sektoriine Yonelik Degerlendirme:

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinda %2,9 biiyiime kaydetmistir. insaat sektoriiniin ise GSYiH biiyime hizindaki
yavaslamanin aksine 2016 yilinda bir 6nceki yila nazaran daha giiglii bir performans sergiledigi gorilmustiir. 2015
yilinda %4,9 blylyen ingaat sektori gerek yurtici ve gerekse de yurtdisi pazarlarimizda artan risklere ve zayiflayan
ekonomik aktiviteye ragmen 2016 yilinda %7,2 biylmeyi basarabilmistir.

Biliylk olcekli projelerin devam etmesi, konut piyasasina ve kredi kosullarina iliskin yapilan diizenlemeler ile KDV
indirimleri bu dénemde sektére yodnelik talebi canli tutmustur. 2015 yilinda %8,2 olan insaat sektériiniin GSYiH
icerisindeki pay1 2016 yilinda %8,8’e ¢ikarken, insaat harcamamalarinin sabit sermaye yatirimlari icindeki payi da %56
olmustur.

Yurticinde devam eden mega projeler, saglk yerleskeleri ve hastane projeleri, kentsel doniisiim strecinin hizlanacagi
beklentisi ve sektoriin canlanmasina yonelik baslatilan ve 2017 yilinda da devam eden yasal diizenlemelerin etkisiyle
ingaat sektoriiniin 2017 yilinda %5 civarinda biiyliyecegi tahmin edilmektedir. 2017 yilinda kamu harcamalarinin yani
sira i¢ talepteki toparlanmanin da sektoriin biiylimesine destek olacagini diistinliyoruz.

Ayrica 6zel sektor insaat harcamalarinin da 2017 yilinda 2016 yilina nazaran sektére daha olumlu bir katki yapacagini
tahmin ediyoruz. Diger taraftan, yeni yasam alani konseptiyle ortaya c¢ikan karma projeler ile akill ev ve ofis
projelerine yonelik talebin de sektoriin bliyiimesine destek verecegini diisiinllyoruz.

Yurtdisi miteahhitlik sektoriiniin ise 2017 yilinda da devam edecegini diisiindiiglimiiz kiiresel ekonomik belirsizlikler
ve ana pazarlarimizdaki jeopolitik riskler nedeniyle yeni pazar arayisini siirdiirmesi beklenebilir. Bununla birlikte,
Rusya ile iliskilerde normallesme ve enerji fiyatlarindaki toparlanmanin etkisiyle Ortadogu pazarinda gelirlerde olasi
bir iyilesmenin yasanmasi sektérde is hacminin artmasinda etkili olabilir.

Finansman tarafinda ise, biyuk 6lcekli projelerde hizla artan bor¢glanma maliyetleri sektori olumsuz etkilemektedir.
Diger taraftan, sikilasan kiiresel likidite kosullari, jeopolitik riskler ve TL’deki deger kaybi insaat yatirimlari tizerindeki
en 6nemli riskler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu acidan, sektore yonelik finansman gesitlendirmesi 6nem arz etmektedir. Bunun ilk 6rnegi Nisan ayinda ihrag edilen

gayrimenkul sertifikasidir. Oniimiizdeki dénemde de halka arzlarin, gayrimenkul sertifikasi ve benzeri sermaye
piyasasi araclarinin yayginlastirilmasi gayrimenkul sektortine yonelik talebi destekleyecektir.
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I) EKONOMIK GORUNUM

2016 kuresel piyasalarda hareketliligin ylksek oldugu, 6zellikle ABD ve Avrupa’da yasanan siyasi gelismelerin 6n plana
ciktigi bir yil olmustur. ABD’de Baskanlik secimleri, Avrupa’da ise ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ¢ikis siireci (Brexit)
ve italya referandumu piyasalarda oynakhgi artirici gelismeler arasindadir. 2017 yilinda ise ABD ydnetiminin ekonomi
politikalari, Fed faiz artinmlarinin zamanlamasi ve seyri, Avrupa bdlgesinde yapilacak segimlerin sonuglari,
ingiltere’nin AB’den cikis siireci, Cin ekonomisindeki gelismeler ve jeopolitik riskler kiiresel piyasalarda giindem
maddeleri olmaya devam etmektedir. 2017 yilinin ilk ceyreginde, FED politika faizini 25 baz puan arttirarak %0.75-
1.00 arahgina yikseltmis, ECB ise beklentiler paralelinde politika faiz oraninda ve varlik alim programinda degisiklige
gitmemistir. ABD'de ilk geyrege iliskin agiklanan veriler ekonomideki toparlanmanin devam ettigini gdstermistir.
Cin’de ise ekonomik aktivite 2017 yilina timh bir baslangi¢c yapmistir. 2017 yil genelinde ABD ekonomisinin olumlu
gorinimi gcergevesinde FED "ten yilin geri kalani igin 2 faiz artisi beklenmektedir.

Kiresel ekonomide belirsizlikler sirerken yurt icinde de siyasi ve jeopolitik riskler 6ne ¢ikmaktadir. 2016 yilinda yurt
ici piyasalarda sert dalgalanmalar yasanirken, S&P ve Moody’s Tiirkiye'nin kredi notunu disirmustir. Mevcut
durumun ekonomik aktivite Uzerinde asagl yonli baski olusturabilecegi, ancak dengeli bir zemine yeniden
kavusulmasi durumunda ekonominin yeniden potansiyeline yakin bir bliyime performansi yakalayacagi
degerlendirilmektedir. Ancak bu siregte, 6zellikle turizm ve turizmle ilgili sektorler Gzerindeki baskinin arttig
gorilmastir.

Tirkiye ekonomisi 2009 yilindaki kiiresel kriz sonrasi 27 geyrek araliksiz bliylimenin ardindan 2016 yilinin Gglinci
ceyreginde ilk defa %1,8 daralmasina ragmen gecirdigi olaganiistii gelismelere ve soklara karsin %2,9 ile ihmli
bir biylime performansi kaydetmeyi basarmistir. ic talebin beklenenden daha esnek olmasi ve ekonomide
dengelenme ile beraber dis talep katkisinin pozitife donmesi sayesinde 2017’yi %3,5 blylme performansi ile
bitirecegimizi tahmin ediyoruz.

Politik gelismelere olan duyarlilik ve TL'nin son deger kaybi dikkate alindiginda ekonomideki toparlanmanin daha
yavas olmasi beklenmektedir. Yilbasindan itibaren rekor disiik seviyeleri test eden emtia ve enerji fiyatlarinin destegi
ile cari acikta daralma yasanmasina ragmen turizm gelirlerindeki distsiin 6demeler dengesi lGzerinde olumsuz etkisi
yilin ilk yarisindan sonra goriilmeye baslanmis ve 2016 yil genelinde cari agik 32.6 milyar USD’ye ylikselmistir. Politika
yapicilarin i¢ talebi canlandirma yoniinde attiklari adimlarin yani sira uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin
ylkselme ihtimalinin bulunmasi cari acigin gelecek donemde bir miktar artabilecegine isaret etmektedir.

Yilin Gglincl geyreginde doviz kurlarindaki deger kaybi nedeniyle enflasyon tizerindeki kur geciskenlik etkisi artmaya

devam etmektedir. 2016 yilina %9,6 ile yiiksek bir giris yaptiktan sonra TUFE diisiis trendini neredeyse yilin sonuna
kadar devam etmesine ragmen yili %8,5 seviyesinde tamamlamistir.
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Aralik ayi ile birlikte baslayan yillik enflasyonun yukari yonlii hareketi 2017 yilinin ilk yarisina kadar devam edecegini
tahmin ediyoruz. Hesaplamalarimiz yilin kalaninda enflasyonun kayda deger bir siire ¢ift hanede kalacagina isaret
ediyor. Yilsonu enflasyon tahminimizi %9.5 olarak koruyoruz. Enflasyon gortiniimiindeki bozulma nedeniyle Merkez

Bankasi’nin siki durusunu koruyacagini distinlyoruz.

2016 yilinda toplam ihracattaki daralma %0,9 seviyesinde kalirken, ithalat hacmi ise %4,2 oraninda azalmistir. ithalat
hacminin ihracattan daha fazla geriledigi 2016 yilinda dis ticaret agig1 %11,7 daralarak 56 milyar USD olmustur. Petrol
fiyatlarinda 2016 yilinin son g¢eyreginden itibaren gerceklesen toparlanma paralelinde éniimiizdeki donemde dusuk
enerji fiyatlarinin ithalat Gzerindeki olumlu etkisinin azalmasini bekliyoruz.

Bltce tarafinda ise, yilin ilk yarisindaki glicli sonuglar sayesinde 2016 yil geneline ait veriler bitge disiplininin
korunduguna isaret etmektedir. 2017 yili iginse Orta Vadeli Program’da gelirlerde %9,5 giderlerde %11 oraninda artis
ongorilmekte olup bitce acgigl hedefi 46.9 milyar TL olarak belirlenmistir.

Bankacilik sektériinde,2016 yilinin son ¢eyreginde alinan ekonomik tedbir ve tesviklerin etkisiyle yillik kredi
bliyiimelerinde ivmelenme yasanmistir. Sektorde takipteki krediler orani diisiik kalmaya devam ederken, sermaye
yeterlilik rasyosu hem hedef, hem de yasal oranin Gzerindeki seyrini sirdirmeye devam etmektedir.

Makro Ekonomik Tahminler

2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016 20177

GSYiH (TL milyar) 1.105 1.394 1570 1.810 2.044 2.338 2.591 3.080
GSYiH ($ milyar) 736 8320 858 950 935 862 857 821

GSYiH Biiyiimesi (reel % yillik) 90 11,1 48 85 5,2 6,1 2,9 3,5

TUFE 6,4 10,5 6,2 7,4 8,2 8,8 8,5 9,5

issizlik (%) 11,9 98 9,2 9,7 9,9 10,3 11,0 11,5
Dig Ticaret Dengesi -72,0 -105,9 -84,0 -99,8 -84,5 -63,3 -56,0 -62,8
ihracat ($ milyar) 1140 1349 152,5 151,8 157,7 143,99  142,6  149,7
ithalat ($ milyar) 186,0 240,8 2350 251,6 242,2 207,2 198,6 212,5
Cari islemler Dengesi ($ milyar) -47,1 -77,1 -48,8 -65,0 -43,6 -32,2 -32,6 -37,8
Cari islemler Dengesi (GSYiH'ye orani) -6,4 9,3 -5,7 -6,8 -4,7 -3,7 -3,8 -4,6
Konsolide Biit¢e Dengesi (GSYiH'ye orani) -3,6 -1,3 -1,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -2,4
Kons. Biitge Faiz Disi Dengesi (GSYiH'ye orani) 0,8 1,8 1,2 1,7 1,3 1,3 1,0 -0,4
Merkez Bankasi Politika Faizi (%) 6,5 5,8 5,5 6,8 8,3 7,5 8,0 9,0

TL/$ (yilsonu) 1,54 1,88 1,78 2,13 2,32 2,92 3,53 3,88
Sepet (yilsonu) 1,80 2,16 2,06 253 2,58 3,04 3,62 3,92
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1) DUNYA iNSAAT SEKTORU

insaat sektérii ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu dénemlerde, ekonomik biiyiimenin iizerinde bir performans
sergileyen, ekonomik yavaslama dénemlerinde ise diger sektérlere kiyasla daha hizli bir tempoda kiigtlebilen bir
yaplya sahiptir. 2016 yilinda kiiresel blylime %3,1 diizeyinde gerceklesirken, insaat sektoriinde bliyiime gelismekte
olan Ulkelerdeki zayif ekonomik aktivitenin insaat sektoriinde yarattigi durgunluk nedeniyle %2,8 ile kiresel
blylimenin altinda kalacagi tahmin edilmektedir.

insaat sektdriiniin 2016 itibariyla kiiresel ekonomiden aldigi pay %10-12 diizeyinde gerceklesirken, 2025 itibariyla
sektoriin ekonomideki payinin gelismekte olan Ulkelerde %16-17, gelismis Ulkelerde ise %10 diizeyinde olacagi
tahmin edilmektedir.

e Diinya ingaat Harcamalarinda Biiyiime 2016 Yilinda Yavasladi
Diinya insaat harcamalari 2016 yilinda bir 6nceki yila gére %3,2 artisla 10.03 trilyon USD olarak gerceklesmistir. Her
ne kadar diinya insaat harcamalarinda bir 6nceki yila gére artis kaydedilse de, insaat harcamalari artis hizinin diger

yillara nazaran yavasladigl gorilmektedir. Gelismis Ulkelerde insaat harcamalarinda toparlanma kaydedilirken,
gelismekte olan tlkelerde biylimenin ivme kaybettigi goriilmektedir.

Diinya insaat Harcamalari

12 6
51 9,72 10,03
10 835 8,60 8,90 5
8 ' 4
6 3
4 2
2 1
0 ‘ 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mm Trilyon USD Biiylime (%)

Kaynak: Global Construction Handbook 2016, AECOM OXFORD
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e Diinya insaat Harcamalarinin Ulkelere Gére Performansi

2016 yiliitibariyle ABD ve Euro Bolgesi’ndeki insaat harcamamalarinda biylime slirmistiir. ABD’de insaat harcamalari
2011 yihinda 796 milyar USD ile en dislik seviyesini gormesinin ardindan kademeli olarak yikselmis ve 2016 yili
itibariyle 1.18 trilyon USD olmustur.

Avrupa Birligi'nde insaat harcamalari 2016 yili itibariyle %1,8 bliyiime kaydederken, Euro Bolgesi’nde ise blylime
%1,5 olarak gergeklesmistir.

insaat Sektorii Bilyiime Hizlari (%)
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Kaynak: Ulke istatistik Biirolari

Asya Pasifik Bolgesi'nde, Cin’de insaat harcamalarinda biylime kademeli olarak yavaslamis ve 2016 yilinda %3,6
olmustur. Bu yavaslamada Cin ekonomisinde son yillarda gézlenen donilisim siireci nedeniyle ekonomik biyime
hizindaki yavaslamanin etkili oldugu soylenebilir. Hindistan’da ise insaat sektoriinde blylime hiz kazanmis ve %5,8
olarak gerceklesmistir.

Yakin pazarlarimiza bakildiginda ise, jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki gerilemenin insaat sektoriini
olumsuz etkiledigi gortilmektedir. Nitekim, Irak, Rusya ve Azerbaycan’da insaat sektori sirasiyla, %2,6, %1,2 ve %4,5
oraninda daralmistir.
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Secilmis Ulkelerin insaat Sektérlerinde Biiyiime Verileri (%)

Ulkeler 2012 2013 2014 2015 2016*
Almanya -1,1 0,2 1,4 -0,2 1,5
ingiltere -7,6 1,5 8,0 4,0 1,8
Fransa -1,7 -1,5 -2,3 -2,9 -0,5
ABD 1,4 3,1 1,7 4,9 4,2
Kanada 3,9 1,8 1,4 -2,9 -1,8
Hindistan 5,6 5,9 4,4 3,9 5,8
Gin 7,4 7,3 9,1 4,3 3,6
Japonya 1,6 5,5 1,9 3,0 2,6
Endonezya 6,6 6,1 7,0 6,6 5,4
Irak 44,5 44,9 -9,5 -0,8 -2,6
Rusya 4,0 0,1 -2,1 -2,0 -1,2
Azerbaycan 18,0 21,3 9,1 -13,4 -4,5
Turkmenistan 9,4 8,4 12,1 5,9 4,4
Suudi Arabistan 4,8 7,8 6,7 5,6 1,8

Kaynak: Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar Veritabani, ¥ Tahmin

e Diinya insaat Harcamalarinin Bélgelere Gére Dagilimi

2016 yih itibariyle dinya insaat harcamalarinin bolgelere goére dagilimina bakildiginda, Asya-Pasifik-Okyanusya
bolgesinin diinya insaat harcamamalarindaki payl 1 puan artarak %40’a ylikselirken, onu ABD’deki toparlanmanin
etkisiyle Kuzey Amerika (%28) ve Avrupa (%18) izlemistir.

M Asya-Pasifik Okyanusya
B Kuzey Amerika

Latin Amerika

Avrupa

Ortadogu ve Afrika
B BDT ve Rusya

Kaynak: AECOM Company
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Gelisen Ulkelerin yer aldigl bolgeler incelendiginde ise; enerji ve emtia fiyatlarindaki disusler gelirleri bu Griinlerin
ihracatina dayali tilkeleri olumsuz etkilemis ve ekonomik aktivedeki yavaslamaya paralel insaat harcamamalarinda da
disusler yasanmistir. Buna gore BDT ve Rusya’nin payi %4’e gerilerken, Latin Amerika’nin pay1 %5,5 ve Ortadogu ve
Afrika Ulkelerinin payi ise %4,5 olarak gerceklesmistir.

e Sinir Otesi Miiteahhitlik Hizmetleri
Sinir otesi miteahhitlik islerine iliskin olarak her yil 250 biyuk firmanin verileri ENR kurumu tarafindan

yayinlanmaktadir. Buna gore, en son agiklanan 2015 yil verilerine gore ilk 250 biiyik firmanin Ustlendigi sinir 6tesi
islerin hacmi bir 6nceki yila gére gerilemis ve 500.1 milyar USD olmustur.

ENR 250 Biiyiik Firmanin Yillar itibariyle Ustlendigi Proje Tutari

(Milyar USD)
600
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n )
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o ] E
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Kaynak: ENR 250, 2016

250 buyuk firmanin tstlendigi projelerin dagilimina bakildiginda ise en yiksek is hacmi 139,6 milyar USD ile ulastirma
yatirimi projelerinde gergeklesirken, onu 114.4 milyar USD ile petrol arama gikarma nakil ve isleme projeleriile 106.8
milyar USD ile binalar izlemektedir.

250 biyuk firmanin Ustlendigi projelerin bolgesel dagilimlari incelediginde ise en ¢ok isin 120.8 milyar USD ile Asya-
Avustralya bolgesinde alindig1 gorilirken, ikinci sirada 93.4 milyar USD ile Avrupa ve (glinci sirada 76.5 milyar USD
ile Ortadogu yer almaktadir.
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140 ENR 250 Buyik Firmanindigi Projelerin Bolgesel Dagilimi (2016, Milyar USD)
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Kaynak: ENR 250, 2016

e Diinya insaat Sektorii Biiylime Beklentileri

2017 yilina iliskin kiiresel biylime beklentilerinin 2016 yilina goére daha iyimser bir tablo ¢cizmesi nedeniyle diinya
insaat sektorl blylmesinin de bir onceki yila nazaran daha iyi bir performans sergilemesini bekliyoruz. Sektor
temsilcileri 2016 yilinda 10.03 trilyon USD olan insaat harcamalarinin 2017 yilinda 10.43 trilyon USD'ye, 2016 yilinda
%3,2 biylyen diinya insaat malzemeleri pazarinin ise 2017 yilinda %4 blyliimesi ve 7.28 trilyon USD’ye ulagsmasini
beklemektedirler. Ayrica 2017 yilinda ABD ve AB insaat sektorlerinde biiylimenin hizlanmasi ve buna ilave olarak gok
saylida gelisen (lkede insaat sektorlerinin yeniden bliylyecek olmasi nedeniyle diinya insaat malzemeleri ihracatinda
da artis yasanmasi beklenmektedir.

14 Diinya insaat Harcamalarinda Biiylime Ongériileri (2015-2020)
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Kaynak: Global Construction Handbook 2016, AECOM OXFORD, T: Tahmin
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insaat sektorii biylimeleri bolgelere gére degerlendirildiginde ise, eneriji ihrag eden (lkelerin insaat sektorlerinde 2
yihdir st Uste kiglilme yasanmasinin ardindan 2017 yilinda sektoriin bir toparlanma sirecine girecegi
diistiniilmektedir. iran’da ambargolarin kalkmasi ve petrol arzinin genislemesi ile insaat sektériinde biiyiimenin
hizlanacagl tahmin edilirken, Katar, Suudi Arabistan ve BAE'de de insaat sektori biylmesinin bir dnceki yila gore
daha iyi bir performans sergileyecegi 6ngorilmektedir.

Ote yandan, ekonomik déniisiim siirecinden gegmekte olan Cin’de insaat sektérii bilylimesinin 2017 yilinda bir énceki
yila benzer bir performans sergileyecegi, Hindistan’da ise sektoriin ylksek biylime oranlarini koruyacagi
disinidlmektedir.

Secilmis Ulkelerin insaat Sektorlerinde Biiyiime Beklentileri (%)

Ulkeler 2016T 2017T
Almanya 1,5 1,5
ingiltere 1,8 2,9
Fransa 0,5 3,9
ABD 4,2 3,6
Kanada -1,8 3,0
Hindistan 5,8 5,7
Cin 3,6 3,5
Rusya -1,2 1,0
Azerbaycan -4,5 1,0
Turkmenistan 4,4 4,5
Iran 1,5 3,8
Suudi Arabistan 1,8 2,2
Katar 12,0 9,0
BAE 2,8 3,0

Kaynak: Ulke istatistik Biirolari
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IV)  TURKIYE INSAAT SEKTORU

A) Temel Gostergelerle 2016 Yilinda insaat Sektorii:

¢ ingsaat Sektorii Bliyiime Hizi Ve Sektoriin GSYiH igindeki Payi

Tirkiye’de insaat sektdrii ekonomik biiyiimeye destek veren en dénemli sektorlerin basinda gelmektedir. insaat
sektorl kendisine girdi saglayan bircok alt sektoriin gelisimine katkida bulunmakta ve llkenin istihdam yaratma
kapasitesini dnemli Olclide etkilemektedir. Hilkiimet politikalari, ekonomik ve siyasi kararlar ile yurtdisi piyasalarda
yasanan gelismelerin ise sektori dogrudan etkiledigi gorilmektedir.

TUIK’in yeni kullanmaya basladigi hesaplama yéntemiyle kayit disinda kalan insaat faaliyetlerin de milli gelire dahil
edilmesi sonucunda insaat sektorinin milli gelir icindeki payi ylikselmis ve sektoriin blylime hizi artmistir. Ayrica
eski hesaplamada 6zel sektor ve kamu sektori harcamalari ayri olarak gorilebiliyorken, yeni seride kamu ve 6zel
sektoérin harcamalari bir arada verilmistir.

2016 yil ceyreklik bazda GSYiH biiyiime oranlar %4,5, %5,3, %-1,3 ve %3,5 olurken, insaat sektoriiniin biyiime
oranlari sirasiyla %5,4, %16,0, %4,0 ve %3,7 olarak gerceklesmistir. Aciklanan veriler insaat sektortnin, tlkenin
blylime performansinin lizerinde bliyidugini gdéstermektedir.
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Kaynak: TUIK
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Yillik bazda bakildiginda ise, 2015 yilinda %6,1 blyliyen Tirkiye ekonomisinin 2016 yilinda %2,9 biyidigu, insaat
sektdriiniin ise GSYiH biyiime hizindaki yavaslamanin aksine 2016 yilinda bir énceki yila nazaran daha giiclii bir
performans sergiledigi goralmuistir. 2015 yilinda %4,9 bliyliyen insaat sektori gerek yurtici ve gerekse de yurtdisi
pazarlarimizda artan risklere ve zayiflayan ekonomik aktiviteye ragmen 2016 yilinda %7,2 biylimeyi basarabilmistir.
Blyiik olgekli projelerin devam etmesi, konut piyasasina ve kredi kosullarina iliskin yapilan dizenlemeler ile KDV
indirimleri bu dénemde sektdre yonelik talebi canli tutmustur. 2015 yilinda %8,2 olan insaat sektériinin GSYiH
icerisindeki pay1 2016 yilinda %8,8’e ¢ikarken, insaat harcamamalarinin sabit sermaye yatirimlari icindeki payi da %56

olmustur.
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Kaynak: TUIK
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¢ insaat Ciro Ve Uretim Endeksleri

Takvim etkisinden arindirilmis insaat ciro ve Uretim endekslerinin 2016 yili performanslari degerlendirildiginde,
endekslerin bir dnceki yila gére daha iyi bir performans sergiledigi gériilmektedir. insaat ciro ve iiretim endekslerinde
bina ve bina disi insaat tiplerinde ciro ve liretim kiyaslandiginda ise bina disi insaat faaliyetleri yakin pazarlarimizda
yasanan sorunlar nedeniyle bina ingaatina nazaran daha zayif bir performans sergilemistir.

Yillik bazda degisimler dikkate alinarak yapilan analizde, takvim etkilerinden arindirilmis insaat ciro endeksinin 2016
yihinda yilhk ortalama %10,8 artisla 2013 yilindan bu yana en iyi performansini sergiledigi gorilmektedir. Bina
insaatinda cironun 6nemli oranda yikselmesi sektérdeki ciro artisinin belirleyicisi olmustur. Takvim etkilerinden
arindirilmis insaat tretim endeksi ise 2016 yilinda ortalama %2,9 artirmistir.

Takvim Etkisinden Arindirilimis insaat Ciro Endeksi (yillik deg.)
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Kaynak: TUIK
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Yapi Ruhsatlari Ve Yapi izin Belgeleri

Bina insaati Maliyeti Endeksi

2015 yilinda %5,9 artan bina insaat

maliyetleri, 2016 yilinda isgilik ve
malzeme  maliyetlerindeki  artisin
etkisiyle  yilhk  ortalama  %7,7
artarmistir. Her ne kadar bina insaat

maliyetleri 2016 yilinda bir 6nceki yila
nazaran daha yliksek bir artis kaydetse
de, insaat
enflasyonun

maliyetlerindeki artisin

altinda kaldig

gorilmektedir.

insaat sektdriinde alinan yapi ruhsatlari bir sonraki dénem insaat faaliyetleri icin dnemli bir gdsterge oldugu icin 6nem

arz etmektedir. Son donemde yapi ruhsatlari ve yapi kullanim izin belgeleri arasindaki farkin ruhsatlar lehine agiliyor

olmasi yapi stokundaki artisin talebin lzerinde seyrettigini gostermektedir. Bu durum insaat sektériiniin 6niimiizdeki

dénem biiyiimesini sinirlayabilecedi igin sektér agisinda riskli bir durumdur.

Yapi ruhsati verilen daire sayisi, 2016’da bir 6nceki yila gére %11 artisla 986.119 olurken, yapi kullanim izin belgesi
verilen bina sayisi %2,5 artisla 750.336 olarak gerceklesmistir. Boylece 2015 yilinda 159.673 olan yapi ruhsati verilen
daire sayisi ve kullanim izin belgesi verilen daire sayisindaki fark 2016 yilinda 235.783’e ylikselmistir.

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanim izin Belgeleri
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Kaynak: TUIK
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¢ Insaat Sektoriiniin istihdam Piyasasina Katkisi

2016 yili, yurtici piyasada yasanan olumsuz gelismeler ve yurtdisi piyasalarda artan volatilite ile birlikte istihdam
piyasasi agisindan da zorlayici bir yil olmustur. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle issizlik orani 6zellikle yilin
ikinci yarisindan itibaren kademeli olarak artis géstermis ve yilsonu itibariyle %10,9 seviyesine yiikselmistir. insaat
sektorl ise 2016 yilinda Turkiye ekonomisinin Gzerinde bir blylime performansi sergilemis ve istihdam piyasasina
destek olmayi strdirmdstir. 2016 yih Eylil ayindan itibaren insaat sektoérinin toplam istihdam icindeki payi
kademeli olarak gerilemis ve 2016 yili Aralik ayi itibariyle %6,9 olmustur. Yl genelinde ise bu oran %7,3 olarak
gerceklesmis ve 2015 yilina benzer bir seyir izlemistir.

insaat Sektorii istihdami /Toplam istihdam
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e Dogrudan Yabanci Yatinmlar

Gayrimenkul alimina yonelik net yatirimlar toplam net dogrudan yabanci yatirimlarin igerisinde 6nemli bir paya
sahiptir. 2016 yilinda artan jeopolitik riskler ve terdr olaylari yabancilarin net dogrudan yatirimlarini da olumsuz
etkilemis ve yurt icine yonelik net dogrudan yabanci yatirimlar bir 6nceki yila gére %26,6 azalisla 9.1 milyar USD
dizeyinde gerceklesmistir.

Ayni dénemde gayrimenkul alimina yonelik yatirimlar ise %6,4 distsle 3.9 milyar USD olmustur. Béylece 2016 yili
itibariyle gayrimenkul alimlarinin toplam net dogrudan yabanci yatirimlar igerisindeki pay1 %42,5 olmustur. 2009’da
kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 6nemli 6l¢lide gerileyen gayrimenkul alimlarina yonelik net dogrudan yatirimlar, kriz
sonrasi donemde kademeli olarak yukselmistir.
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Oniimiizdeki dénemde i¢ pazardaki biiyiime potansiyeli ve yabanciya konut satisina KDV’nin kaldiriimasi
diizenlemesinin sektort olumlu etkilemesini ve gayrimenkul alimlarinin toplam net dogrudan yabanci yatirimlar
icerisindeki payinin artmasini bekliyoruz.

Son yillarda Orta Dogu kaynakli yatirimcilarin Tirkiye’de gayrimenkul aliminda énemli bir paya sahip oldugu goz
ontnde bulunduruldugunda, Ortadogu bodlgesindeki gelismelerin de sektoriin bilylimesinde etkili olabilecegini

duslintyoruz.
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Kaynak: TCMB

17
Ekonomik Arastirmalar Departmani



’A‘&T BANK

INSAAT SEKTORU

B) insaat Sektoriiniin Alt Sektorler Bazinda incelenmesi

e Konut Sektorii

Konut Satiglari: 2016 yilinda konut satislari konut piyasasina yonelik yapilan diizenlemeler, vergi indirimleri ve faiz
oranlarindaki diististin etkisiyle beklentilerin lizerinde bir performans sergilemistir. 2016 yilinda konut satislari gecen
yila gore %4,2 artisla 1.341.453 adet olarak gerceklesirken, ipotekli konut satislari % 3,5 artarak 449.508 olurken,
diger satislar %4,3 yiikselisle 891.945 seviyesinde yili tamamlamistir.
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Kaynak: TUIK

ipotekli konut satislari toplam konut satiglarinin yaklasik %30-%40’lik kismini olusturmakta ve ipotekli satiglarin faiz
oranlarina karsi oldukga duyarli oldugu goriilmektedir. Nitekim 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren konut kredisi faiz
oranlarinin dismeye baslamasi ipotekli satislarin toplam konut satislari icerisindeki payinin artmasini saglamistir.

Yabancilara yapilan konut satislari ise 2016 yilinda bir dnceki yila gore %20,3 azalirken, Irak vatandaslari 2016 yilinda
konut alimlarinda basi c¢ekerken, Suudi Arabistan, Kuveyt ve Rusya takip etmistir. Yabancilarin Tirkiye'den
gayrimenkul edinimleri 2016 yilinda deger olarak ise 2015 yilina benzer bir performans sergilemistir. 2014 yilinda 4.32
milyar USD'ye kadar yilkselen yabancilarin gayrimenkul alimlari gegen yilin ayni dénemine gore ise %0,9 azalarak
2016 yilinda 3.85 milyar USD'ye gerilemistir.
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Yurtiginde artan teror olaylari, jeopolitik riskler ve ig siyasi gelismeler yabanci yatirrmcilarin konut piyasasina 2016
yilinda daha temkinli yaklasmasina neden olmustur. Fakat son dénemde konut finansmaninda saglanan kolayliklar ve
yabancilarin Tirkiye’de gayrimenkul alirken KDV 6dememesi ve 1 milyon USD’lik gayrimenkul alan yabanciya
vatandaslik verilmesi tesvik paketinin yabancilara konut satisinda canlanma yaratmasini bekliyoruz.
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Konut Fiyatlan: Konut fiyatlarindaki artis son dénemde devam etse de 2016 ile birlikte basta istanbul olmak (izere
konut fiyat artis hizi yavasladi. Merkez Bankasi’'nin acgikladigi konut fiyat endeksi 2016 yili Aralik ayinda %13 artisla bir
onceki yilin artis hizi olan %18,4’lin oldukga altinda kalirken, yeni konut fiyat endeksinde de benzer sekilde fiyat artis
hizinin 6énemli 6l¢lide yavaslamasi dikkat g¢ekti. 2016 yilinin ikinci yarisinda konut sektdriine yonelik talebin
stirdiriilmesi icin uygulanan kampanyalarin konut fiyatlar artis hizini sinirlandirdigi gériilmektedir. Oniimizdeki
donemde, yurticinde yikselen enflasyon ve faiz oranlari g6z 6niinde bulunduruldugunda, hane halkinin harcanabilir
gelirinde yasanabilecek dislis konut talebini sinirlayarak konut fiyatlari artis hizlarinin 2016 yili paralelinde
seyretmesine neden olabilir.
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Kaynak: TCMB

Konut Kredileri: 2016 yili itibariyle konut kredisi hacmi 163.7 milyar TL olarak gergeklesirken, insaat sektoriine
kullandirilan nakdi krediler toplami ise 146 milyar TL dlizeyine ylkselmistir. Ayni donem itibariyla sektdriin gayri nakdi
krediler toplami 108 milyar TL dizeyindedir. 2016 yilinda insaat sektoriine kullandirilan kredilerde ve konut
kredilerinde 2015 yilina nazaran bir yavaslama gortlmistir.

Yilinilk yarisinda Merkez Bankasi’nin siki para politikasi ve gorece yiksek faizler konut kredisi bdylmesini sinirlandirici
etki yapmistir. Fakat 6zellikle 2016 yilinin Eylil ayindan itibaren konut sektériinde uygulanan kampanyalar ve
faizlerdeki gerilemenin etkisiyle konut kredileri yeniden yillik %13-14 bliyime oranlarina ulagmistir. Konut kredilerine
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ise 2016 yili basindaki %14°10 seviyelerden %11 seviyelerine gerilemistir. 2017
yilina iyi bir baslangi¢ yapan konut sektoriinde satislarin iyi gittigi ve konut kredileri yillik biiyiimesinin Subat ayinda
%16 seviyesine ulastigl gorilmektedir.
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insaat sektorii kredilerinin yillar itibariyle GSYiH’ye orani incelendiginde ise insaat sektériine kullandirilan kredilerin
GSYiH oranindaki artisin konut kredilerine gére daha belirgin oldugu, konut kredilerinin GSYiH’ye oraninin ise 2013-
2016 doneminde %6 ile yatay seyrettigi gorilmektedir.
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e Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri

2016 yih yurtdisi miteahhitlik hizmetleri agisindan kayip bir yil olmustur. Kiiresel ekonomik belirsizlikten en ¢ok

etkilenen sektorlerin basinda gelen yurtdisi miteahhitlik sektort kiresel likidite kosullarinda olusan sikilasma ve

jeopolitik sorunlarin etkisiyle zorlu bir slirecten gegmistir. Tirk miteahhitlerin yurtdisinda Ustlendigi proje tutar
2012-2013 yillarinda 30 milyar USD bandina oturmus durumdayken, 2014 yilinda 27, 2015 yilinda 23 milyar USD

diizeyine gerilemis, 2016 yilinda ise 12.5 milyar USD ile keskin bir dislis gbstermistir.

Yurt Disl Miteahhitlik Faaliyetleri Toplam Proje Bedeli (Milyar USD)
35
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Kaynak: Ekonomi Bakanlg
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2016 yilinda Ustlenilen projelerin Ulkelere gore dagiliminda ise ilk 5 tlke Katar (%19,3), Suudi Arabistan (%6,9),
Ozbekistan (%6,9), Bahreyn (%6,3) ve BAE (%5,1) olmustur. 2016 yilinda {istlenilen projelerin bélgesel dagiliminda ise
Ortadogu, BDT ve Afrika 6ne ¢ikmaktadir.

2016 Yilinda Ustlenilen Projelerin Bolgesel Dagilimi

Avrupa ve
Amerika ; 1,8%

Asya ;
10,3%

M

BDT; 23,8%

Kaynak: Ekonomi Bakanlig

2016 yilinda Ustlenilen proje tutarinin gegmis yillarda Gstlenilen proje degerlerinin belirgin sekilde altinda kalmasinin
ana sebeplerinden biri ana pazarlardaki jeopolitik sorunlar olmustur. Ayrica diisen enerji fiyatlari nedeniyle énceki
yillarda yurtdisi miteahhitlik hizmetlerinin son derece gli¢li oldugu enerji ihracatgisi Ulkelerde gergeklestirilen
yatirimlarin ivme kaybettigi gozlenmektedir.

Mevcut konjonktiirde, yurtdisi miiteahhitlik pazarimiz igerisinde %35'lik toplam paya sahip Libya, Irak ve Rusya’da
yasanan olumsuz gelismeler neticesinde yeni pazar arayisina giren Tlrk firmalari faaliyetlerini gelirleri petrol ve
degerli maden ihracatina dayali olan Sahra alti Afrika Ulkelerine gevirmislerdir. Fakat bu llkelerde Ustlenilecek
projelerde de enerji fiyatlarinin gelisimi 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ana pazarlarimizda devam eden sorunlara ragmen, 6ntiimiizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki yiikselis ve Rusya ile
iliskilerdeki diizelmenin de etkisiyle 2017 yilinin yurtdisi miteahbhitlik hizmetleri agisindan 2016 yilina nazaran daha
iyi bir yil olmasi beklenmektedir.
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Yurtdisinda Ustlenilen Projelerin Ulkelere Gore Dagilimi (2016)

Ulkeler Toplam Proje Bedeli (USD) Pay (%)
Katar 2.416.584.536 19,3%
S.Arabistan 867.563.237 6,9%
Ozbekistan 862.324.741 6,9%
Bahreyn 789.234.166 6,3%
BAE 634.453.420 5,1%
Kuveyt 626.266.592 5,0%
Senegal 496.655.292 4,0%
Pakistan 465.758.412 3,7%
Ukrayna 457.110.851 3,6%
Fas 452.086.225 3,6%
Diger Ulkeler 4.916.679.949 39,2%
Toplam 12.532.631.196

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

e Ticari Gayrimenkul Sektorii

AVM Sektorii: 2016 yilinda yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler AVM yatirimlarinin ertelenmesine neden olmus,
yil genelinde 20 yeni AVM acilmis ve 600 bin m2 kiralanabilir alan ilave edilmistir. Boylece 2016 sonunda AVM sayisi
377 ve kirala-anabilir alan biylkligu 11.1 milyon m2 olmustur. AVM yatirimlarinin finansmaninda yiiksek oranda
yabanci kaynak kullanimi s6z konusu oldugundan TL’de yasanan belirgin deger kaybi AVM yatirmalarinda maliyet
artisi yaratmis ve sektor yatirimlari ertelenmek durumunda kalmistir.

2016 yilinda yurticinde artan riskler ve glivenlik endiseleri nedeniyle AVM’lere yonelik ziyaretci sayisindaki azalma
ahisveris merkezlerinde ciro artisinin yavaslamasina neden olmustur. Turkiye genelindeki alisveris merkezlerinde elde
edilen ciro %8,7 artarak 100 milyar TL'ye ulassa da ciro artis hizinda bir dnceki yila kiyasla yavaslama s6z konusudur.
2016 yihinda 100 milyar TL olan cironun 2017'de 110 milyar TL'ye ylikselmesi beklenmektedir.

AVM vyatirmlarinin 2017 déneminde de devam eden kur riski ve talepteki goéreli yavaslamaya bagh olarak
beklentilerin altinda gerceklesecegini dislinlyoruz. AVM yatirimlari 6telenmis olmakla birlikte halen 2017-2019
yillarinda 41 yeni AVM agilacagi ve 2.9 milyon m2 kiralanabilir alan ilave edilecegi 6ngoriiler arasindadir.
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Kaynak: Aligveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi (AYD)

Otel Yatirimlari: 2016 yilinda artan jeopolitik riskler ve glivenlik endiseleri yerli ve yabanci ziyaretci sayisinda belirgin
diistislere neden olmus ve otel yatirimlari yavaglamistir. Ozellikle yeni otel yatirimlarinda yavaslama siirerken, turizm
sektorid yeni yatirimlar ve biiyimeden ¢ok mevcut varliklarin yatirimina éncelik vermistir.

2016 yilinda istanbul’daki 5 yildizli oteller ile {ist ve st orta sinif otellerde gerceklesen doluluk oranlari 2015 yilina
gbre %29 oraninda azalirken, ortalama oda fiyatlari %30 oraninda gerilemistir. Oda fiyatlarindaki diistis blyik 6l¢tide
yakin cografyadaki gelismeler ve jeopolitik risklerin artmasindan kaynaklanmistir. istanbul’da 2016 sonu itibariyla
Kiltiir ve Turizm Bakanhgi’ndan yatirim belgesi almis olan 191 tesisin 20.861 oda ve 43.464 yatak kapasitesi vardir.
Bunlardan 39 tesis 5 yildizh olup 9.934 oda ve 21.446 yatak kapasitesine sahiptir. Oniimizdeki yil iginde
tamamlanacak otel yatirimlari ile 2017 sonunda oda sayisinin 52.400’e ylkselecegi 6ngorilmektedir. Otel yatirimlari
kapsaminda uluslararasi otel markalarinin girisi de siirmektedir.
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istanbul 5 Yildizli Otel Doluluk Oranlari ve Oda Fiyatlari

Yillar Doluluk Oranlari (%) Ortalama Oda Fiyati (Euro) Oda Bagsi Gelir (Euro)
2008 76 160 122
2009 70 155 109
2010 72 155 112
2011 71 161 114
2012 73 163 119
2013 69 167 115
2014 69 140 97
2015 65 121 29
2016 50 91 45

Kaynak: Colliers Turkiye, Real Estate Review

Ofis Pazari: 2016 yilinda da ofis piyasasinda hareketlilik sGrmistir. Bununla birlikte yurtici ve yurtdisi piyasalardaki

dalgalanmalar nedeniyle ofis talebi ve yeni kiralamalar bir 6nceki yilin altinda kalmistir. Ofis piyasasinda talebin

arzin gerisinde kalmasi nedeniyle 2016 yilinda fiyatlar dlsis baskisi altinda kalmis ve stoklar artmistir. 2017 yilinda

ekonomik aktivitedeki canlanma paralelinde ofis projelerinde sinirli ylkselis beklenebilir.

Ofis Alanlari:

istanbul Toplam Ofis Alani Dagilimi

Gelismekte
Olan Ofis
Bolgeleri;

15%

MiA Disi
Avrupa;
18%

Kaynak: Propin istanbul Ofis Pazar,2016 Q3

istanbul’da dért ofis alani bulunmaktadir. Mevcut ofis
stoku bu dort ofis alani iginde dagilmaktadir. 2016 yilinda
gelismekte olan ofis bolgeleri en hizli biylimeyi gbsteren
alt bolge olmustur. Gelismekte olan ofis bolgeleri
Kagithane, Bomonti-Piyale Pasa, Kartal-Maltepe ve Bati
Atasehir'den olusmaktadir. Gelismekte olan ofis
boélgelerinin toplam ofis stoku icindeki payi, 2016 yilinda
%12’'den % 15’e yiikselmistir. Merkezi is Alani (MIA)
bélgesinin payl % 39’dan %37’ye inerken, MIA disi Avrupa
bélgesinin payr %18 ile ayni kalmistir. MIA disi Asya
bolgesinin payi ise %31'den %30’a gerilemistir.
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Ofis Kiralari:

istanbul ofis piyasasinda kiralar bolgelere gére farkli egilimler géstermis olmakla birlikte kiralarda genel egilimler,
daha ¢ok gerileme yoniindedir. A sinifi ofis kiralari bélgesel olarak daha ¢ok gerileme egilimi iginde olmustur. 2016
yilinda A sinifi ofis kiralart hemen tiim boélgelerde dislis gostermistir. 2016 genel olarak arzin arttigi talebin ise azaldigi
bir yil olmustur. Son 5 yillik donemi baz aldigimizda A sinifi ofis binalarinda gergeklesen islemlerin en az oldugu yil
2016 yili olmustur. 2016 yilinin dordinci ceyreginde Avrupa Yakasi A sinifi ofislerin ortalama kirasi USD 29.29/m2
/ay iken 2017 yilinin ilk ¢eyreginde bu rakam USD 28.21/m2 /ay’a diismustir . Ayni dénem itibari ile Asya Yakasi A
sinifi ofislerin ortalama kirasi ise degismemistir.

Bolgesel olarak bakildiginda Umraniye, istanbul Bati ve Maslak bélgelerinde kiralar sabit kalmis, Kozyatagi/Atasehir
ve MiA’da diismiis, Kagihane/Cendere, istanbul Dogu ve Kavacik bélgelerinde ise artis gdstermistir. 2017 yilinin ilk
ceyreginde bosluk oranlari asagi yukari sabit kalmis, 2016 yilinin son ¢eyreginde %33,34 olan Avrupa Yakasi A sinifi
ortalama bosluk oranlari %33,77'ye; %36,73 olan Asya Yakasi A sinifi ortalama bosluk oranlari %36,73 iken %36,67'ye
dismistir. Oniimizdeki iki yil icerisinde istanbul A sinifi kiralanabilir ofis arzina eklenecek 1.083.240 m2 ofis alaninin
%39’u Kozyatagi/Atasehir bélgesinde, %25’i MiA’da, %25’i Kagithane/Cendere’de, %6’si Umraniye’de, %3’
Maslak’ta ve %3’{ de istanbul Dogu bélgelerinde insa edilecektir.

40 istanbul Ortalama A Sinifi Ofis Kira Rakamlari (USD,m2,ay);
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Kaynak: Colliers Tiirkiye, Real Estate Review
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e Altyapi Yatirimlan

Kamunun altyapi yatirnmlarinda en 6nemli payi ulastirma-haberlesme yatirimlari almaktadir. Tlrk Yapi Sektori
Raporu’nun son verilerine gore, 2014 yilinda kamunun bu alanlardaki mevcut altyapi projelerinin tutari 242.8 milyar
TLiken 2015 yilinda ise 253.6 milyar TL olmustur. 2016 yilinda ise enerji ve ulastirma-iletisim altyapi yatirimlar1 280.97
milyar TL'ye yikselmistir. Kamu yatirimlarinin, bolgeler arasi gelismislik farklarini azaltmayi ve bolgesel gelisme
potansiyelini degerlendirmeyi hedefleyen alanlara yonlendirilmesine devam edilmistir. Bu kapsamda kentsel gelisme
odakli projelerin yani sira, Gilineydogu Anadolu Projesi (GAP) bdlgesinde Uretken 6zel sektor yatirimlarini
destekleyecek ekonomik ve sosyal altyapi projelerine, Dogu Anadolu Projesi (DAP), Konya Ovasi Projesi (KOP) ve Dogu
Karadeniz Projesi (DOKAP) bolgelerinde de eylem planlariyla oncelikli projelere agirlik verilmistir. Projeler icinde
dnemli ve yeni biiyiik kamu yatirimlari da bulunmaktadir. ilk 20 yatirimin toplam yatirim tutari ise 107.6 milyar TLdir.

2016 Yil Yatinm Programu ilk 20 Biiyitk Kamu Yatirim Projesi

Proje Tutari

Projeler .
(Milyon TL)
Ankara-istanbul Hizli Tren 12.769
Gebze-Haydarpasa, Sirkeci—l—!alkah Banliyd Hatti lyilestirme ve 12146
Demiryolu Bogaz Tlp Gegisi Insaati
Yiksek Hizl Tren Seti (106 Adet) 10.348
Iisu Baraji ve HES (GAP) 6.476
Silvan I. Merhale (GAP) 6.186
izmir-Aydin Otoyolu (izmir Cevreyolu Devami) 5.953
Yeni Demiryolu ve ikinci Hat Yapimlari 5.567
Kanal istanbul Baglanti Yollar Etiit Proje ve Yapimi 5.380
Sivas-Erzincan Demiryolu (DAP) 5.126
Asagi Firat Il. Merhale (GAP) 4.968
Firsatlari Arttirma, Teknolojiyi lyilestirme Hareketi (FATIH) Projesi 4.600
Ankara-Polatlh-Afyonkarahisar-Usak-izmir Demiryolu 4.529
Kemerhisar-Pozanti Otoyolu (Kemerhisar ve Nigde Baglanti Yolu Dahil) 4.265
Kralkizi-Dicle I. Merhale (GAP) 3.375
Kuzey Marmara Dogalgaz Depolama Tevsii Projesi 3.259
Ankara-Sivas Demiryolu 3.256
Ankara Metrolari Tamamlama Projesi 3.202
Samsun-Bafra-Sinop (YHGP) (DOKAP) 3.197
Kigi Baraji ve HES (DAP) 3.058
Tuz Golu Dogalgaz Yeralti Depolama (KOP) 2.722
ilk 20 Toplam 107.661

Kaynak: Turk Yapi Sektorii Raporu 2016, Yatirim Programi, 2016
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2017 yilinda mega projeler olarak adlandirilan istanbul Finans Merkezi (iIFM), Kanal istanbul, 3. Havalimani, Akkuyu
Nikleer Santrali gibi projeler ve sehir hastaneleri projelerinin insaat faaliyetlerini desteklemeyi siirdiirecegini
diistiniiyoruz. Kamunun daha ¢ok Yap-islet-Devret (YiD) modeli uygulayarak hayata gecirdigi bu projeler insaat
sektord icin 6nemli bir potansiyel yaratmaktadir. Nitekim 3. Havalimani, Bogaz Gegis Tiineli, Atakdy Yat Limani ve
Halic Liman Projesi YID modelinin uygulandigi projelerdir. S6z konusu projelerin yiiksek finansman ihtiyaci
gerektirmesi ve bunun sonucunda artan borglanma maliyetleri sektor acisindan 6nemli bir risk olustururken,
kamunun doévize endeksli fiyatlar tizerinden satin alma garantisi vermesi ve kredilerin uzun vadeli olmasi firmalari
uzun vadede kur ve kredi risklerine karsi koruyacaktir.

2016 yih verileri insaat sektoriinde faaliyet gosteren 6zel sektor firmalarinin 1 yilin altinda kalan dis borcunun 1.2
milyar USD, uzun vadeli dis borglarinin ise 13.1 milyar USD oldugunu géstermektedir. TL'de yasanan oynakligin 2017
yilinda da silirecegi gbéz onlinde bulundurulursa, sektérde finansman ihtiyaci énemli bir risk unsuru olmayi
surdirecektir.

e Kentsel D6niisiim

Cevre ve Sehircilik Bakanligi verilerine gére 2015 yilinda riskli ilan edilen alan sayisi 47 ilde toplam 177 olup, bu
alanlarin biyuklaga 7.750 hektardir. Bu alanlardaki toplam bagimsiz birim sayisi 400.000 ve bu alanlarin disindaki
bagimsiz riskli birim sayisi ise 192.400 olmustur. 2015 yilinda yaklasik 26 bin yeni riskli birim sayisi tespit edilmis olup
toplam riskli birim sayisi 592.400’e ylikselmistir. 2016 yili Ekim ayi itibariyla riskli ilan edilen alan sayisi 49 ilde toplam
188 olup, bu alanlarin baylklGgi 12 bin hektardir. Bu alanlardaki toplam bagimsiz birim sayisi 406 bin ve bu alanlarin
disindaki bagimsiz riskli birim sayisi ise 196.000 olmustur. 2016 yilinda yaklasik 10 bin yeni riskli birim sayisi tespit
edilmis olup toplam riskli birim sayisi 602.536’ya ylkselmistir.

Turk Yapi Sektorii Raporu’na gore Tirkiye genelinde 406.536 adet konut ve isyeri riskli yapi statilisiinde
yenilenmektedir. Bunlardan 153.852 konut ve 20.287 isyeri olmak Gzere toplam 174.139 adet bagimsiz bolim iceren
60.472 adet riskli bina yikilmistir. Ayrica 5 ilde yipranan tarihi ve kiltirel tasinmazlarin korunmasi amaciyla yenileme
alaniilan edilmistir. 20 ilde de kentsel donlisiim ve gelisim alani ilan edilmis olup calismalar siirdlrilmektedir. Riskli
alanilan edilen birimleriilgilendiren nifus sayisi 1.75 milyon kisiye ulagsmistir. Donlstim projeleri 6zel hesabinin ihdas
edildigi 2012 yilindan itibaren 1.4 milyar TL tutarinda kurumsal ve bireysel kira yardimi olmak {zere faiz destegi,
kamulastirma ve dénisiim uygulamalari olmak (izere toplam yaklasik 2.5 milyar TL harcama yapilmistir.

2015 ve 2016 yilinda kentsel donlisiim hizi yavaslamistir ve kentsel donlisiim daha ¢ok 6zel sektériin kentsel yenileme
faaliyetlerine donismustir. Riskli bolgelerdeki kentsel donlisimden c¢ok, getirisi yiiksek bolgelerde mevcut konut
stokunun yenilenmesinin giderek yayginlastigi gérilmektedir.
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Bu ylzden oniimizdeki donem “Kentsel Donlisim Kanunu’nun Uygulama Yonetmeligi’'nde” yapilan ve projelerin
hizlanmasina olanak taniyan degisikliklerin de etkisiyle yeniden riskli alanlara odaklanilacak ve kentsel donlisim
streci ivme kazanacaktir. Yaklasik 6 milyon konutun 10-15 yillik dénemde yeniden insasi dngorilmekte olup, kentsel
donistm sirecinin sektorel bliylimeye olumlu katki saglanmasi beklenmektedir.

Kentsel Doniisiim Kapsaminda Riskli ilan Edilen Alan ve Birimler

o . L . Riskli ilan Edilen  Riskli ilan Edilen
Riskli llan Edilen Riskli llan Edilen Alanlarda

Yillar L. Bagimsiz Birim Toplam Birim
Alan Sayisi Birim Sayisi
Sayisi Sayisi
2013 106 377.167 69.288 446.455
2014 152 392.000 174.629 566.629
2015 177 400.000 192.400 592.400
2016 Ekim 187 406.536 196.000 602.536

Kaynak: T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi ve Calisma Ekibi

V) INSAAT SEKTORUNE YON VERMESI BEKLENEN GELISMELER VE 2017 YILI BEKLENTILERI
A) Ekonomik Biiyiime ve ingaat Sektoril iligkisi:

Turkiye ekonomisi 2016 yilinda calkantili bir siirecten ge¢mistir. Artan teror olaylari, jeopolitik riskler ve i¢ siyasi
gelismeler ekonomik aktivitenin zayiflamasina neden olmus, yurtdisi piyasalarda yasanan Brexit siireci ve ABD
baskanligina Donald Trump’in segilmesi gibi siirpriz gelismeler ise tim gelismekte olan (lkeler gibi Turkiye'yi de
olumsuz etkilemistir.

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinin ilk yarisinda hane halki tiketimi ve kamu harcamalarinin etkisiyle iyi bir bliyime
performansi yakalarken, insaat sektoriiniin tlke ekonomisinden daha hizli bliyudugi gorildi. 2016 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ise artan siyasi ve ekonomik riskler, ekonomik aktivitedeki zayiflama ve i¢ talepteki durgunlugun
etkisiyle daha iimli bir biiyiime performansi sergilendi. Ozellikle yilin Ugiincii ¢eyreginde hane halki tiiketim
harcamalarindaki sert diistsiin etkisiyle tlke ekonomisi %1,3 daralirken, kamu harcamamalarinin glicini korumasi
insaat sektorinin bu donemde %4 biylimesinde etkili oldu.
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Sonug olarak, yilin ikinci yarisindan itibaren sektoriin biyliimesine destek olmak ve i¢ talebi canlandirmak adinda
alinan bir dizi 6nlemin de etkisiyle insaat sektdrii 2016 yilinda %7,2 oraninda biiyiiyerek, %2,9’luk GSYiH biiyiimesinin

Gzerinde bir performans sergiledi.

Yilin son ¢eyreginde hane halki tiketimindeki canlanmanin insaat sektérindeki biylimeyi destekledigi gorilirken,

Ontmuzdeki déonemde de hane halki tiiketim harcamalarindaki pozitif gérlinimin korunmasinin, sektore yonelik

yatirimlari destekleyecegini diistinlyoruz.

B) Yasal Diizenlemeler:

Haklmet insaat sektorine destek olmak amaciyla 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir dizi 6nlem agiklamistir.

Bunlar;

>

Bankalar konut kredilerine uyguladiklari faiz oranlarini indirirken, kredili konut satislarinda pesinat orani
%25’ten %20’ye ¢ekildi.

Net alani 150 m2’den buyik konutlarin satisinda 10 puanlik KDV indiriminin uygulama siiresi 30 Eylil 2017
tarihine kadar uzatilarak bu tarihe kadar net alani 150 metrekarenin lzerinde olan konut teslimlerinde %18
yerine %8'lik oranin kullanilmasi saglandi.

Yeni yapilacak evlerde kombi, radyator, kiivet gibi Girlinlerde %18 olan KDV %1’e indi. Bu indirimin yeni ev
fiyatlarina %1 ila 1,5 diists olarak yansimasi bekleniyor.

2017 yili Subat ayinda alinan karar ile 1 Ocak'tan itibaren yapilacak konut insaati projelerinde metrekare vergi
degeri 1.000 TLila 2.000 TL arasindaki konutlarin tesliminde %8, 2.000 TL'nin tzerindeki konutlarin tesliminde
de %18 KDV uygulanmasi kararlastirildi.

Konut s6zlesmelerinde %1’e yakin oranda uygulanan damga vergisi de %0 olarak belirlendi.

Yabancilara konut satisinda 1 Nisan itibariyle gegerli olan KDV istisnasi getirilmistir. Buna goére KDV indirimi

stoklarin eritilmesi anlaminda 6nem arz etmektedir. Ayrica, Tlrkiye’de en az 1 milyon USD’lik gayrimenkul
satin alan ve 3 yil satmayan yabanciya vatandaslik veren diizenleme getirildi.
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C) Finansman Yapisi

Yurticinde biyuk altyapi yatirimlari devam etmekte ve biyik 6lcekli projelerde hizla artan borglanma maliyetleri
sektoéri olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, sikilasan kiresel likidite kosullari, jeopolitik riskler ve TL'deki
deger kaybi insaat yatirimlari Gizerindeki en 6nemli riskler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu acgidan, sektore yonelik
finansman cesitlendirmesi ve kii¢lk yatirmcilarin da gayrimenkul sektoériine yatirim yapmasini amaclayan
diizenlemeler sektorinin finansmani agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda, gayrimenkul projesinin yatirimin basinda kii¢lik paylara bollinip belli bir kisminin satin alinmasina
imkan taniyan gayrimenkul sertifikasi 'Park Mavera 3' adli proje icin Nisan ayinda ihrag edilmis ve Turkiye’'nin ilk
gayrimenkul sertifikasinin ihrag edildigi Park Mavera 3 projesinin yiiklenicisi, TOKi’nin uzun yillardir ¢alistigi Makro
insaat olmustur. Projenin detaylarina bakildiginda, gelir paylasimi modeliyle TOKi ve Makro insaat isbirligiyle insa
edilen Park Mavera 3 Projesi'nin belli bir kismi, paylara béliinecek ve paylar, insaatin teslim siresi olan 36 ay
boyunca Borsa istanbul'da islem gérecek.

Boéliinen paylar dogrultusunda insaatin teslim siiresi olan 36 ay boyunca Borsa istanbul'da islem gérecek
sertifikalarla, dileyen herkes projeye ortak olabilecek. Gayrimenkul sertifikasinin sektore yeni bir soluk
getirmesi, hem konut sahibi olmak isteyen vatandaslara kolaylik, hem de saglikh kentsel gelisime katki saglamasi
bekleniyor.

D) Sektore Yonelik Beklentiler

Yurticinde devam eden mega projeler, saglk yerleskeleri ve hastane projeleri, kentsel donisiim siirecinin hizlanacagi
beklentisi ve sektoriin canlanmasina yonelik baslatilan ve 2017 yilinda da devam eden yasal diizenlemelerin etkisiyle
ingaat sektoriiniin 2017 yilinda %5 civarinda biiyliyecegi tahmin edilmektedir. 2017 yilinda kamu harcamalarinin yani
sira i¢ talepteki toparlanmanin da sektoriin blylimesine destek olacagini diisiinliyoruz. Ayrica 6zel sektor insaat
harcamalarinin da 2017 yilinda 2016 yilina nazaran sektére daha olumlu bir katki yapacagini tahmin ediyoruz.

Mega projeler olarak tanimlanan ve istanbul’da yapilmasi planlanan képrii, havalimani, kanal, otoyol gibi alt yapi
yatirimlarinin yani sira, finans, alisveris ve saglik hizmetlerine yonelik talebin artmasiyla bu sektorlere yonelik
yatirimlarda 2017 yilinda hareketlenme olabilecegini dngoriiyoruz. Diger taraftan yeni yasam alani konseptiyle ortaya
¢ikan karma projeler ile akilli ev ve ofis projelerine yonelik talebin de hizla arttigi gérilmektedir.

Yurtdisi miteahhitlik sektoriiniin ise 2017 yilinda da devam edecegini diisiindiiglimz kiresel ekonomik belirsizlikler
ve ana pazarlarimizdaki jeopolitik riskler nedeniyle yeni pazar arayisini stirdiirmesi beklenebilir. Bununla birlikte,
Rusya ile iliskilerde normallesme ve enerji fiyatlarindaki toparlanmanin etkisiyle Ortadogu pazarinda gelirlerde olasi
bir iyilesmenin yasanmasi sektérde is hacminin artmasinda etkili olabilir.
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Finansman tarafinda ise artan borglanma maliyetlerinin 6niine gecgebilmek adina yeni finansman modelleri
gelistirilmesi amaglanmaktadir. Bunun ilk érnegi Nisan ayinda ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikasidir. Oniimiizdeki
donemde de halka arzlarin ve gayrimenkul sertifikasi ve benzeri sermaye piyasasi araglarinin yayginlastiriimasi
gayrimenkul sektorine yonelik talebi destekleyecektir.

insaat Malzemeleri Pazar::

Turk yapi sektori, 2016 yilinda reel olarak %6,2 biiylyerek 290.4 milyar TL bly(klGgline ulasan insaat malzemeleri ig
pazarinin 2017 yilinda reel olarak %6,5-7,0 ve cari fiyatlarla %15 biyiyerek 335 milyar TL hacme ulasacagini tahmin
etmektedir.

ihracat tarafinda ise yakin cografyamizda siiregelen jeopolitik ve siyasi riskler nedeniyle 2016 yilinda %10,2 azalarak
15.23 milyar USD'ye gerileyen insaat malzemeleri ihracatinin, 2017 yilinda 16-16.5 milyar USD arasinda
gerceklesecegi 6ngoriilmektedir. insaat malzemeleri ihracatindaki yiikseliste enerji ihrac eden iilke pazarlarindaki
toparlanma, Avrupa ve ABD’de altyapi yatirmalarina agirlik verilecek projelerdeki artis ve Rusya ile normallesen
ekonomik iliskilerin etkili olacagini disliniiyoruz.
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, A&T Bank Ekonomik Arastirmalar tarafindan sadece bilgi amagl olarak hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanls/yaniltici
olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, A&T Bank bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyar
yapilmadan degisebilir. A&T Bank ve kurum g¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli
zarardan 6tlru higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla A&T Bank’in izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
bagka bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir.
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