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IOne citkanlar

Ekonomik 2023’te TUrkiye’nthergelerinde iyilesme kaydedildi. 2024
III Corine y|l|(;1da Tllg.l.para itikalari ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya
[ neden olabilir.
Sermaye 2023 yiinda Turkiye gayrimenkul yatirim pazarinda gerceklesen
@ 5 islemler hemen hemen birgcok varlik tiriinde yil boyunca kademeli
Piyasalari olarak diisiis gosterdi.

Perakende pazarinda iyilesme donemi 2023 yilinda daha belirgin

ﬂ Perakende hale gelirken, onimuzdeki donemde yatirimceilarin gelirlerdeki artisin
surdurilebilirligine ve yatirnmlarin  geri dontstne odaklanmasi
beklenmektedir.

H E Ohic BO§lukloranLar|nda stregelen dusus egilimi nedeniyle, onimuzdeki
EH donemlerde kullanicilar yiksek rekabet ile karsilasabilir.

Pazarda arz yonli baskilar devam ederken, yeni depo projeleri sinirli
ﬁ LOjiStik olsa da, kullanicilarin yeni ve biytk alanli depo talebini karsilamaya

yonelik insa ediliyor.

Rekor diizeyde gerceklesen ziyaretci sayisi ile otel pazarinda
gelecege vyonelik beklentiler glcli seyrini  strdirirken, otel

Otel isletmecileri doluluk oranlarindan 6din vermeden maliyet-karlilik
dengesine odaklaniyor.

Konut s onceki yi a yakalanan ivme, en ylksek dizeye
oranlari nedeniyle 2023 yilinda

[
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I Kuresel Ekonomi Gorinuimu

Kiresel ekonomi; 2022 yilinda
enerji ~ sokunun  ardindan
Avrupa ekonomisinin kayda
deger olclide yavaslamasi ve
cogu merkez bankasinin siki
para politikalarina ragmen;
Cin'de tiketimin
normallesmesi ve ABD’deki
toparlanmanin etkisiyle 2023
yilinda  beklenenden daha
fazla dayaniklilik gostermistir.

Ekonomik biytimedeki
sirprize  ragmen, parasal
sikilasma etkilerinin halen tam
olarak hissedilmemesi, Cin'de
devam eden  gayrimenkul
sektord krizi, zorlu finansman
kosullari ve durgun kiresel
ticaret ve yatirimlar nedeniyle
ekonominin  zayif  seyrine
devam etmesi
beklenmektedir. OECD 2023

yili icin %3 biylme
ongorurken, 2024  yilinda
kiresel biylimenin %2,7'ye

dusecegini tahmin etmektedir.

Politika faizleri, Fed tarafindan
%5,50, ECB tarafindan %4,50

ve BoE tarafindan %5,25e
yukseltilmesiyle bircok
gelismis ulkede zirveye

ulasirken, bazi gelismekte olan
Ulkelerde 2024 yilinda daha
genis bir c¢apta sikilasma
beklenmektedir. Ek olarak,
bircok ekonomide nufusun
yaslanmasi Ucretlerdeki reel
artisi  destekleyerek isglcu
pazarinin saglam kalmasina ve
2025 yilinda beklenen
toparlanmaya katki
saglayabilir.

Diger yandan, son iki yildir
onemli bir endise kaynagi olan
enflasyon gevseme sinyalleri
vermektedir. 2022 yilinda %81
olan kiresel enflasyonun,
2023 yilinda %5,7'ye geriledigi
tahmin edilmektedir ve 2024
yilinda ise IMF'nin tahminine
gore %3,9 seviyesine dismesi
beklenmektedir.

Gayrisafi Yurtigi Hasila (yillik buyime)

12%
7% -
2% -
-39% |
-8%
2019 2020
Dunya

2021 2022

m Gelismis Ekonomiler

m Gelismekte Olan Ulkeler Avrupa mOrtadogu ve Kuzey Afrika

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gorintum Raporu, Ocak 2024.

* Tahmin

8

2023*

Devam eden Rusya-Ukrayna
savasl, Cin ile artan ticari
gerilimler ve Orta Dogu'daki
catismalar, 2024 yilina dogru
belirsizliklerin  ve
devam  edecegine  isaret
ederken, Kizildeniz nakliye
hatlarinda yasanabilecek
aksakliklar hem tedarik zinciri
hem de kiresel gorinim igin
onemli bir tehdit olusturabilir.

risklerin

Ek olarak, 2024 yili takviminin
siyasi agidan yogun bir yil
olarak o6ne c¢ikmasi riskleri
arttirmaktadir. 2024 yili segim
takviminde ABD'nin yani sira,
ingiltere, AB, Meksika, Rusya,
Hindistan ve Endonezya yer
almaktadir ve bu
kiresel ekonominin
%50'sinden fazlasini
olusturmaktadir. Hanehalklari
ve sirketler bekle ve gor
yaklasimini benimseyip, buyik
alimlardan buyuk yatirimlara

ulkeler

kadar onemli kararlarini
erteleyebilir.
2024* 2025*

m Euro Bolgesi
m Turkiye
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I Makroekonomik Gostergeler

2023 yilinda Turkiye
ekonomisi,  Subat  ayinda
bdyik hasara yol acan

depremler ve Mayis ayinda ilk
kez ikinci tura gidilen genel
secimler ekseninde sekillenen
zorlu ortama ragmen, para
politikasindaki u-dondst  ve
risk gostergelerindeki iyilesme
ile gelisim sinyalleri vermistir.

Duastuk  faiz  oranlan ile
enflasyonu dusurdrken,
ekonomik bldytimeyi

destekleyecegi ve cari acig
azaltacagina asiri
gevsek para politikasi donemi,
kritik  secimler sonrasinda
olusturulan yeni mali ekip ile
nihayet sonlandirilmistir.

inanilan

Boylelikle, son ki
gevsek politikalar ile
ylkselen tiketici talebini

yildaki

asiri

sogutmak ve  enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla
TCMB Haziran ayinda %8,5
olan politika faizini, piyasa
beklentilerinin tzerinde
arttirarak, Aralik ayinda %42,5
seviyesine yukseltmistir.

Bunun  yaninda,  Turkiye
ekonomisi 1C 2023'te yillik

bazda %4, 2C 2023'te ise %3,9
biytime kaydederken,
tiketim harcamalari
biylimeye en ylksek katkiyi
saglamaya etmistir.
Depremlerin ardindan yatirim
harcamalari son iki yildaki en
yuksek artisi kaydedilerek, 2C
2023’te gegen yila kiyasla %5,1
oraninda artis gostermistir.

ozel

devam

Ceyreklik Gayrisafi Yurtici Hasila

N 350 4 22.3% - 25%
5300 - 20%
5 250 r 1%
> - 10%
= 200 - 7
" 150 %
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100 - -5%
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GSYH ==——yillik degisim

Kaynak: TUIK
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GSYH

Toplam Nufus

Kisi Basi GSYH

85,4 milyon
2023
yillik %0,11

13.110 USD
2023
yillik %23

1.118 milyar USD
2023
yillik %4,5

Gecen yilin ayni doénemine
gore biylume orani, 3C 2023

imalat PMI Temmuz 2023'ten
bu yana art arda yedi ay

Ote
takvim

mevsim  ve
etkilerinden

yandan,

ve 4C 2023'te sirasiyla %6,1 ve boyunca 50 esik degerinin arindirilmis  perakende satis
%4,0 olarak gerceklesirken, altinda kaydedilirken, hacmi Aralik ayinda yillik
2023 vyilinda yillik baytime siparisler, satin alma ve bazda %112 artis ile 2023
Orta Vadeli Program (OVP) istihdamdaki durgunluk sektor yiininen  dustk artisini
tahmini Gzerinde %4,5 olarak faaliyetlerinde  zayiflamaya kaydederken; veriler, ic

kaydedilmistir.

Diger yandan, 3C 2023te i¢
talebin yavaslamasiyla
hanehalki taketimi 4C
2020’den bu yana ilk kez
ceyreklik bazda kigulmustur.

isaret etmistir.

Ocak 2024te Imalat PMI son
dort ayin en yuksek seviyesi
olan 49.2'ye yukselerek hafif
bir  iyilesme  gostermistir;
ancak imalat sektortinde zorlu

talebin sinirli bir yavaslamaya
ragmen gucuni koruduguna
isaret etmistir.

Tuketici gliveni asgari Ucrete
yapilan artisin ardindan yillik
bazda %1,6'lik hafif bir artisla

Ayni donemde deprem kosullar, asgari Ucret artisinin Ocak 2024te 80,4 olarak
bolgesindeki yeniden girdi maliyetlerine yansimasi kaydedilmistir. ~ Ontimizdeki
yapilanma c¢alismalari ile ivme ve kur arasindaki fark ile doneme iliskin oncl
kazanan insaat sektori ise Kizildeniz'deki nakliye gostergeler, sikilasma ve segici
yillik bazda %8,1 oranda artis sorunlarinin teslimat kredi politikalari ile tuketici

gostererek 3C 2017'den bu

surelerini uzatmasi nedeniyle

kredisi kisitlamalari ile birlikte

yana en  yuksek  artisi devam etmektedir. ekonomide yavaslama sinyali
kaydetmistir. vermektedir.

Imalat PMI Perakende Satis Hacmi Tuiketici Given Endeksi
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Kaynak: istanbul Sanayi Odasi, S&P Global Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Enflasyon Doviz Kurlari Politika Faizi

TUFE 23,79 TRY 25,72 TRY %45,00
yillik %64,77 yiliik %43,3 yillik %47,7 Ocak 2024

UFE Ocak- Aralik 2023 Ocak- Aralik 2023 Haziran 2023’den bu

ana toplam 3.650 baz
yl"lk %44’22 ortalama Ortalama >|;uan artp|$

Aralik 2023

Secimlerin ardindan Turk Lirasi'ndaki deger Enflasyon
kaybinin  hizlanmasiyla, Mayis ayinda USD 160% -
karsisinda 19,46 seviyesinde olan Turk Lirasi, 1500,
Haziran'da 25,87 TL'ye yukselmistir. Yine Mayis
ayinda son 16 ayda ilk kez %40 seviyesinin
altina gerileyen TUFE, déviz kurlarindaki artisa
paralel olarak hizlanmis ve 2023 yili sonunda 0%

80% -
40%

%64,77 olarak kaydedilmistir. N Q Q Q ﬁ m K‘) m K‘) §
3528383338333

Ocak 2024'te TCMB, beklentiler dogrultusunda ) 7= w” = < 7
politika faizini 250 baz puan artirarak %45,0’e —UFE — TUFE
yikseltirken, enflasyonla micadele icin gerekli Kaynak: TUIK
seviyeye ulasildigini, ancak belirgin risklerin
ortaya c¢ikmasi durumunda politika faizinin Doviz Kurlar
yeniden gozden gegirilecegini belirtmistir. 33 1

30 |
Ayni zamanda, se¢im sonrasi uygulanan = 25 |
politikalarin hem yabanci yatinmeilar hem de 54
derecelendirme kuruluslarinin Tarkiye 15
ekonomisine  olan  glvenini  arttirmasiyla,
Turkiye'nin kredi gorinimid S&P, Moody's ve 10(\, N N N NN MMM MM oa
Fitch Ratings tarafindan yukari yonli revize g 3 R (;‘ E o S E R (; ; o g
edilmistir. Ek olarak, Turkiye'nin Mali Eylem & Z £ 2P < 3 Z T L < 3
Gorev Gucu (FATF) gri listesinden cikisi igin ——USD/TRY ——EUR/TRY
yapilan calismalarin = sonuglanmasi  olumlu Kaynak: TCMB
degerlendirmelerin  daha da gli¢clenmesine
yardimci olacaktir. TCMB Politika Faizi

50%
2024 yilina bakildiginda, biydmenin hem zayif — ,q0,
dis talep hem de i¢ talebi sogutmaya yonelik 20% |
politikalar nedeniyle yavaslamasi beklenirken,
bu politikalarin ayni zamanda cari acigl ve 20% 1
enflasyonu  dustirmeye  yardimci  olmasi 10% -
beklenmektedir. Ote yandan, deprem bélgesinin O%o B B O L A e e e =
yeniden insasi icin  yapilan  harcamalar NN NN
ekonomideki yavaslama etkisini kismen telafi 55583 %\’ODOQ(Q STHE3 T 3

DS IXYEDPZLEXENDSIXENDS X0

edebilir. Bu dogrultuda, bircok tahmin 2024
yiinda Turkiye icin %3 ila %4 arasinda bir
blyimeye odaklanmaktadir. 11

Kaynak: TCMB
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Toplam DYY Girisleri

10,6 milyar USD
yillik %22,1
Ocak-Aralik 2023

2023
enflasyonda
yavaslama goridlmuis olsa da
Mayis  ayindaki  segimlerin
ardindan hem enflasyon hem
de faiz oranlarindaki yukselis
etkisiyle sermaye piyasalari
dalgali bir seyir izlemistir.

yiinin - ilk  yarisinda
kismi bir

2022 yilinda bireysel
yatirimeilarin enflasyonist
ortamda reel bazda getiri elde
etme arayisi ile ivmelenen
BISTIO0  performansi,  4C
2023'te pandemiden bu yana
en kotu performansini
gostererek  zayiflarken, reel
getiri orani 2022 yili sonundaki
yillik bazda %61,8 seviyesinden
2023 yili sonunda eksi %10
seviyesine gerilemistir.

Diger yandan, 3 aylik Tirk Lirasi
mevduat faizi %50
tzerine cikarak son yirmi yilin
en yuksek seviyesinde
kaydedilirken, bircok finansal
yatirm araci igin reel getiri

oranlari

oranlari yeniden ivmelenen
enflasyon paralelinde negatif
bolgede kalmaya devam
etmistir.

Ayni donemde, Turkiye'nin risk
algisinda olumlu bir iyilesme
kaydedilerek, 5 yillik CDS primi

14

DYY - Gayrimenkul

3,56 milyar USD
yillik %43,2
Ocak-Aralik 2023

CDS (Kredi Risk Primi)

280 baz puan
227 baz puan
Aralik 2023

Finansal Yatirim Araclari ve Konutun Nominal ve Reel
Getirisi, Aralik 2023 yillik degisim

100%

80% 9
80% 76% )
61% 56%
60% - 48%
40% -
20% - 9% 7%
0% -
20% 2% 5% -10%
-40% - A
Altin Konut Euro ABD Dolari  BIST100
mNominal Degisim mReel Degisim
Kaynak: TCMB, TUIK, VS Partners Arastirma
5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS), baz puan
1,000 -
800 -
600 -
400
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O T T T T T T T T T T T T
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© > =z 8 > 38 > 3 o8 > 3«
s £ ¥ o= % § =2 4§ 2 ES
Kaynak: investing
para politikalarinda uygulanan  Her ne kadar uluslararasi
normallesme ve sadelestirme  yatirimcilar temkinli

adimlarinin bir sonucu olarak
secim Oncesi Mayis 2023
donemindeki 601 puan
seviyesinden, 2023 yili sonunda
280 baz puana diserek 300
seviyesinin altina gerilemistir.

baz

davranmaya devam etse de,

uygulanan  yeni  ekonomik
programin  etkisiyle 2024
yilinda yerel segimlerin

ardindan glivenin ve Turkiye'ye
kiresel fon akisinin hizlanmasi
beklenmektedir.



Birincil Getiri Oranlari

Alisveris Merkezi

%8,25
sabit

2023 yil sonu itibariyla

Turkiye'ye dogrudan yabanci

yatirrm  girisi (DYY), 2023
yiinda bir onceki yila kiyasla
%22,1 oraninda disdus

gostererek toplam 10,6 milyar
USD seviyesinde kaydedilmistir.
2023 yilinda toplam 5,6 milyar
USD 6z sermaye girisleri icinde
sektord %31
yuksek payr alirken,
%18'lik kayda deger pay ile
toptan ve perakende ticaret ve
%11 pay ile finans ve sigorta
sektorleri izlemistir.

imalat ile en

bunu

Ayrica, 2023 vyilinda Katar,
Rusya ve BAE'den gelen
dogrudan yatinmlar onemli
olelde artarken, Avrupa
bolgesi Turkiye'ye DYY

girislerinin ana kaynagl olmaya
devam etmistir.

Bununla birlikte, yabancilarin
gayrimenkul 2023
yilinda gecen yila kiyasla %43,2
oraninda dusus gostererek 3,56
milyar USD olarak
kaydedilmistir. Yabancilarin
gayrimenkul alimlarinin toplam
DYY girisleri icindeki payi ise,
2022'deki %46 seviyesinden
2023 yilinda %33 seviyesine
gerilemistir.

alimlari

Turkiye'de hem kisitli
finansman imkanlari hem de

Ana Cadde Magaza

2Y 2023

Ofis

%7,00
sabit

Turkiye Gayrimenkul Pazari Goérinimu

Lojistik

%8,50
sabit

Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri
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Gayrimenkul Net

m Toplam Dogrudan Yabanci Yatirim

Kaynak: TCMB

Ulkelere Gére DYY Girisleri

Diger Ulkeler 22%

Irlanda 5%
ABD 5%

Ingiltere 6%

Fransa 6%.

Rusya 7%

Kaynak: TCMB

bireysel  yatirimcilarin  yeni
ihraclara olan istahi nedeniyle
halka arzlar 2023 yilinda tarihi
rekor seviyede gergeklesirken,
toplam halka arz buyutklagu 54
sirkette 79,3  milyar TLye
ulasmistir. Gayrimenkul

Hollanda 20%

Almanya 12%

Birlesik Arap

Emirlikleri 10%
Katar 7%
gelistirme  sirketlerinin  yeni

projeleri igin sermayeye erisim
zorluklari nedeniyle halka arzi
gerceklesen 54 sirketten 8
gayrimenkul yatirm ortaklig
olarak kurulmustur.

15



2Y 2023 | Turkiye Gayrimenkul Pazari Gorinumu

Turkiye gayrimenkul yatirnm
pazarinda, 2022 yilindaki biyuk
olciide  yuksek  enflasyon
ortaminda givenli liman algisi
nedeniyle sermaye
yonelimindeki hareketlenmenin
ardindan, 2023 yilinda
gerceklesen islemler hemen
hemen bircok varlik tiridnde yil
boyunca kademeli olarak disus
gostermistir.

Yatirim pazarindaki dizeltme

hareketinde, yuksek
fiyatlamalar  etkili  olurken,
secimler sonrasi artan faiz

oranlari ve enflasyonist ortam
kaynakli baskilar 2023 yilinda
toplam islem hacminin gecen
yila kiyasla %36
dismesine neden olmustur.

oraninda

Mevcut  iklimde
yatirim istahina
depremler sonrasinda

maliyetlerindeki ani

zayiflayan
ragmen,
insaat
artis

halihazirda yiksek olan fiyatlar
tzerindeki yukari yonlu baskiyi

arttirmistir. Bu baglamda, siskin

konut fiyatlari  ontumuzdeki
donemde  yatirm istahinin
klGcuk-orta olcekli wvarliklara

yonelmesine neden olabilir.

Her ne kadar birincil varliklarda
islem kaydedilmemis olsa da,
faiz artislarina paralel olarak
beklentilerimiz getiri
oranlarinda bir dustse isaret
etmekteydi. Ancak, fiyatlarin

Birincil Getiri Oranlari

daha yavas bir hizda da olsa
artis egilimine devam etmesi ile

birlikte, getiri  oranlarindaki
dists beklentilerimiz henlz
gerceklesmedi ve birincil getiri
oranlari 2023 yili  sonunda
sirasiyla  lojistik  depolarda
%8,50, alisveris merkezlerinde
%8,25, ofislerde %800 ve
cadde magazalarinda %7,00
olarak  gecen  yilin  ayni

donemine gore sabit kald.

10.0%

9.0%

8.0%

7.0% - 7 /—/\

6.0%

5.0% e
m ¥ w0~ @ o o & o K
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— Alisveris Merkezi

Ofis ——Lojistik ——Ana Cadde Magaza




A

Bununla birlikte, 2022 yilinda
toplam islemler icinde en
ylksek payr alan gelistirme
arsalari gelistiricilerin  yatirim
kararlarinda daha temkinli ve
segici davranmasi ve yiksek
finansman maliyetlerini
tekliflere yansitmasi nedeniyle,
duragan bir seyir izledi. Pazarda
alicilar ve saticilar arasindaki
fiyat farki, tim varlik tirlerinde
islemler icin onemli bir zorluk
olmaya devam ediyor.

Ek olarak, ticari gayrimenkul
yatirim tercihlerinin gelistirme

yatinmlari yerine hizli gelir
uretme kabiliyeti nedeniyle
tamamlanmis drdnlere

yonlendigi gozlenmistir.

Otel varliklarinda islem hacmi
tahminlerimiz  dogrultusunda
bir iyilesme gostererek 2022
yilinda toplam islemler icindeki
%4 olan paymni, 2023 yilinda
%28'e yukseltmistir; ancak bu
artis temel olarak islem adedi
yerine islem blydkliginden

2Y 2023 | Turkiye Gayrimenkul Pazari Gorinumu

kaynaklanmistir. Otellerdeki
tatmin  edici  gelirler, mal
sahiplerinin cikis istahini

baskilarken, pazar kosullarinin
oldukca Gzerindeki fiyatlamalar
islemleri sinirlandirmaya devam
etmektedir.

Ofis pazari ise, hem satisa
sunulan Urin hem de satin

almak icin herhangi bir arayis

bulunmamasi nedeniyle,
durgun seyrini strddrmustar.
Ancak, sektorde bekle-gor
stratejilerinin gecerliligini

korumasi nedeniyle herhangi
bir stres gozlenmemektedir.
Ote yandan, net sifir karbon
taahhitlerini karsilamak Uzere
yesil binalara yonelik kullanici
talebinin
donemlerde artis gostermesi
beklenmektedir. Bu baglamda

onumuzdeki

GCSY  (cevresel, sosyal ve
yoOnetisim) kriterlerinin,
kiralama ve satin  alma
faaliyetleri  acisindan  ofis

pazarinda uzun vadeli yapisal
degisikliklerin merkezinde yer
almasini bekliyoruz.

Onimiizdeki dénemde Mart
ayinda yapilmasi planlanan
yerel segimlerin yatirim
kararlarinda gelistirme
faaliyetlerini etkileyebilecegini

tahmin  ederken,  sermaye
dagitim tercihleri acisindan
kayda deger bir etki
beklememekteyiz. Diger

yandan, sermaye hareketleri
acisindan en onemli zorluk
finansman temini ve

maliyetlerinden
kaynaklanabilir.

Bu baglamda, 2024 yilinda mal
sahibi fiyatlama politikalarinin
yatirim pazarindaki  yonu
belirleyecek en onemli unsur
olacagini  tahmin  ediyoruz.
Firsatci alicilar, siskin
fiyatlamalardaki geri
cekilmeler ve pazarda az
bulunan yatirim yapilabilir stok
ile birlikte degerlendirildiginde
mevcut iklimden en yiksek
faydayi saglayabilir.

olasi
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2Y 2023 Turkiye Gayrimenkul Pazari Gordnuimu

Mevcut Arz Insaat Halindeki Arz

453 alisveris merkezi 36 alisveris merkezi
14,1 milyon m?2 TKA 1,0 milyon m? TKA

2023 yil sonu itibariyla

TKA: Toplam Kiralanabilir Alan

Turkiye perakende pazarinda  etkisiyle bazi aylarda durgunluk  saglamaya devam ederken,
iyilesme donemi, hem  yasansa da, alisveris merkezleri  enflasyon ve Tirk Lirasi’ndaki
perakendecilerin  hem  de  cirosu yilin ikinci yarisinda  deger kaybi arasindaki fark
yatinnmecilarin kayda deger gelir ~ gecen yilin  ayni donemine  turist harcamalari UGzerinde
artisi bildirmesiyle 2023 yiinda  kiyasla %21 oraninda reel artis  baski yaratmaya baslamistir.

daha belirgin hale gelmistir. kaydetmistir. Ek olarak,

pandemi déneminden en cok  Son yillarda yiikselise gecen
Alisveris merkezi  otkilenen sinema ve spor elektronik beyaz esya, mobilya,
performanslarinda, cirolarda  ¢3|0nu gibi perakende  kadin ve erkek  giyim
stiregelen blyumenin yani sira,  kategorilerinde toparlanma  kategorileri ivmesini korurken,
ziyaretgi sayilarindaki iyilesme sinyalleri gézlemlenmistir. perakendecilerin genisleme
ivmesini arttirmistir. Her ne istahi birincil lokasyonlardaki
kadar Subat ayinda depremler  Ozellikle yiin ikinci vyarisi  alisveris merkezlerinin  tam
ve secimlerden sonra i¢ talebi  itibariyla, turist girislerindeki  doluluk seviyesine ulasmasiyla,
sogutmaya yonelik adimlarin yukselis performansa katki ikincil ve Uglincil lokasyonlara

yonelmistir.

illere Gore Perakende Yogunlugu

KIRKLARH

il

DIRNE A AsTAMON K

¥ v N
TEKIRDAG

ZONGUMWAK A ARTVIN ARDA?I@N
o SAMSUR .
y- ~KARABUK : o~
: ; v _— W RizE /
7 . IV SAKARY M8 5o\ U CANKIRT ; 3 RDL e TRABZON > /
o QORUM * KARS
. e A OKAT ol GUMUSHANE ;
BYCANAKKALE BURSA  BILECIK e e SRR ~ " BAYBUR A i,
o ANKARA : L ERZURUM IGDIR ™\
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ESKISEHIR )
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Perakende Yogunlugu Birincil Kira

105 EUR/m?/ay 3.300 TL/m?/ay

> . .
165,2 m /_IOOO k|§| y,u’k %31’3 y,u,k %106,3

2023 yil sonu itibariyla

TKA Bazinda Alisveris Merkezi Arzi

Tirkiye'deki mevcut alisveris merkezi arzi | 16 1408
2023 yil sonu itibariyla 453 alisveris EM

merkezinde 14,1 milyon m? seviyesine %1%

ulasmistir. 197.000 m? kiralanabilir alana g 3

sahip toplam alti alisveris merkezi agilarak 6

perakende pazarina giris yapmistir. Onemli 4

acilislardan bazilari; Enntepe (Konya, 30.000 2

m?), Downtown Bursa (Bursa, 70.000 m?) 0 : » .
Wins Town (Diyarbakir, 20.000 m?)dir. Istanbul Ankara $3I§rel;r Tarkiye

m Mevcut = insaat Halinde*

Mevcutta, 36 alisveris merkezinde yaklasik
bir milyon m? insaat halinde kiralanabilir alan
bulunurken, toplam arzin 2026 sonunda 15,1 500
milyon m?ye ulasmasi beklenmektedir.

Adet Bazinda Alisveris Merkezi Arzi 453

Gelecek arzin c¢ogunlugu %40 pay ile 4001

Istanbul'da yogunlasirken, istanbul'u sirasiyla 300 -
%16 pay ile Antalya, %9 pay ile Ankara ve %7

pay ile Bursa takip etmektedir. 200
100 -
Turkiye'deki perakende yogunlugu, 2023 yili
sonunda 1.000 kisi basina 165 m? olarak 0 - istanbul Ankara Diger Tirkiye
kaydedilirken, 2026 yili sonunda 173 m? 'ye Sehirler
ulasmasi beklenmektedir. m Mevcut minsaat Halinde*

#2026 yil sonu itibariyla tamamlanmasi planlanan

Alisveris Merkezi Ana Performans Gostergeleri, 2Y 2023

Ziyaretci Sayisi Ciro (enflasyondan arindirilmis)
KL U 4 =
000000 A %7 A%S E A%21 A%65
AMMAMR 2y 2022&2Y 2023 2Y 2019 & 2V 2023 2Y 2022 & 2Y 2023 2Y 2019 & 2Y 2023

En Yiksek Ciro Artisi Kaydeden Perakende Kategorileri, 2Y 2023

Elektronik & Spor Kadin ve Erkek
Beyaz Esya Salonu Giyim

lc Giyim Kozmetik
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Diger yandan, alisveris
merkezlerinde birincil kiralar
2023 yili sonunda gecen yila
kiyasla iki kattan fazla artis

gostererek 3300 TL/m?/ay
seviyesine yikselmistir. EUR
bazinda ise ayni donemde

%313 artis ile 105 EUR/m?/ay
olarak kaydedilmistir.

2020 yilindan bu yana pazarda
perakendecilerin indirim
talepleri anlasmalara hakim
olurken, pazarin iyi performans
gosteren mal sahipleri lehine

Birincil Kira, EUR/m?/ay

yonelmesiyle bu taleplerde bir
disus gozlemlenmistir.
Onceleri baz kira seviyeleri kira
gortismelerinde en kritik
konulardan biri olurken, son
yillarda enflasyonist ortamin
etkisiyle  ciro geliri
oranlarinin énemi artmistir.

kira

2023 yilinda gucld  kalmaya
devam eden ciro kira
gelirlerinin  yaninda tahsilat
seviyelerinin en yuksek
oranlarda kaydedilmesi,
yatirimcilarin gelir batcelerinin

beklenenden yuksek
gerceklesmesine katkida
bulunmustur. Yine de
Turkiye'de gayrimenkul
fiyatlarinin  rekor  seviyeye

ulasmasi nedeniyle yatirimcilar
yatirrmin geri donuisine daha
¢ok odaklanmaya baslamistir.

Ek  olarak, genel  gider
dagilimlarini dizenleyen
yonetmelik sonrasinda
yatirimeilarin pazarlama
faaliyetlerinde  daha  secici

davrandigi gozlemlenmistir.

Birincil Kira, TL/m?/ay

€‘|‘IO’ iB’SOO,
€100 3000
€90 - $2,500 -
€80 - £2,000 -
€70 - "\ 1,500 -
€60—;/ £1,000 -
€50 - £500 -
€40 £0
P22 348N ©
S QR e RRL T Q=S L 8
CYRYUeLeLeYy g 9

2024 Gorunuimu

Kayda deger gelisime ragmen,
Turkiye perakende pazarinda
tlketiciler, perakendeciler ve
yatirimcilar dahil olmak Gzere
tum aktorlerin 2024  yilinda
daha temkinli olmasi
beklenmektedir.

Para politikasinda i¢ tuketimi
yavaslatmaya yonelik atilan
adimlar ile, tuketiciler,
halihazirda one cekerek
tamamladiklar ihtiyac
alisverisleri ekseninde harcama
yez-rzine birikime yonelebilir.

Ayni zamanda, perakendeciler
ise tiketicilerin hala ytksek
seviyelerde olan enflasyon ve
yasam maliyetlerindeki artisin
satin alma glcund etkilemesi
nedeniyle izleme moduna gecis
yapabilir.

Diger yandan, 2023 yilinda
kaydedilen gelir artislarinin
strdiralebilirligine emin
olmadan alinan yatirim
kararlari mevceut makro
gorinimde yatirimeilar

acgisindan yaniltici olabilir.

Tuketici talebi dogrultusunda
magaza karmasini giclendirme
ve doluluk oranlarini istenen
seviyeye yukseltme calismalari
ile gegen strecin
tamamlanmasiyla beraber
yatirimcilarin, onumuzdeki
donemde eski kiracilar ile
yeniden muzakereleri
giindemde olabilir. Ek olarak,
daha onceleri
indirimlerin
yatirimlarin

verilen
kaldirilmasi,
geri donds
istenen seviyeye
ylkseltilmesine destek olabilir.

surelerinin



2Y 2023 | Turkiye Gayrimenkul Pazari Gorinumu

2024 Gorunumu

@ Perakendeci Talebi > ﬁ Gelecek Arz /\ @Perakende Yogunlugu/\

/N artis > sabit “ azalis




2Y 2023 | Turkiye Gayrimenkul Pazari Gorinumu

)l

Ofis Pazari Gorinumu

VS Partners Arastirma | 2023 Yil Sonu




2Y 2023 | Turkiye Gayrimenkul Pazari Gorinumu
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Mevcut Arz Gelecek Arz Bosluk Orani

%7,8
MIA
yillik 465
baz puan

%1,1
6,6 milyon m?

1 2
yillik %11,8 788 bin m

Atasehir- Kozyatag)
yillik 545
baz puan

2023 yil sonu itibartyla

Ofis pazarinda pandemi  Bu zorluklara 2023 vyilinda  Pandemi doneminde ytkselise
doneminde baslayan bosluk  ylksek finansman maliyetinin  gecen uzaktan c¢alisma modeli,
oranlarindaki  dustds  egilimi, eklenmesi, ofis  gelistirme cogu sirketin 2022 yilinda
Istanbul MiA'da bosluk  faaliyetleri Uzerindeki baskiyr  tamamladiklari uzaktan ¢alisma
oranlarinin 1C 2020’deki %19,3  arttirdL. Bununla birlikte,  politikalari ekseninde devam
seviyesinden 4C 2023'te %7,8'e  mevcut talebi karsilamakta  ederken, 2023 yilinda ofiste
disust ile ivmesini korumustur. zorlanan arz paralelinde,  calisma sulrelerinde artis ile

Pazarda kaliteli ofis alanlarina
yonelik talep devam ederken,
ofis gelistirme faaliyetlerinde
yasanan durgunluk paralelinde,
kiralamaya musait A sinifi ofis
arzi daralmaya devam etmistir.
Alan buyuklugi
Maslak ve Levent pazarlari
toplamina esdeger olan
Istanbul Finans Merkezi ve
2021 yilina kadar kiract dostu
pazar kosullarindan
kaynaklanan gorece dustk kira
gelirleri, gelistirme
faaliyetlerini baskilamisti.

bakimindan

ofis

birincil kiralar 40 USD/m?/ay
seviyesine  yuUkselmistir.  Ek
olarak, pazar mal sahibi lehine
donerken, kiracilara sunulan
kirasiz donem indirimlerinde ise
sureler kisalmistir.

Ek  olarak, Subat ayinda
yasanan depremler sonrasinda
ofis  pazarinda  endiselerin
ylikselmesi, A sinifi binalara
olan talebi daha da arttirarak,
kullanicilarin stoktan
tasinma agisindan
onemli bir rol oynamistir.

eski
kararlari

uygulanmaya devam etmistir.

Istanbul alt pazarlar
incelendiginde, Merkezi is Alan
(MIA), Avrupa yakasinda
Blylkdere Caddesi boyunca
Levent-Etiler, Gayrettepe-Sisli
ve Zincirlikuyu, Maslak alt
pazarlarindan olusurken, ikincil
ofis alanlari Avrupa yakasinda
havaalani bolgesi ve Kagithane
ile Asya vyakasinda Atasehir,
Kozyatag, Altunizade,
Umraniye ve Kavacik alt
bolgelerinden olusmaktadir.

2 Istanbul A-Sinifi Ofis Arzi 0% Bosluk Orani
: -
£ 6.56
6 30% -
25
£ 1 20% -
3 10%
2
’I O% wwwwwwwwwwwwwwwwwwwwwww
222232538888
0 MIA MIA Disi Asya Toplam N R8IV IRAERSR
Avrupa Istanbul YL T QLeLey
m Mevcut minsaat Halinde* ——MIA ——Atasehir - Kozyatag)

#2025 yil sonuitibariyla tamamlanmasi planlanan
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Kiralama islemleri

74,4 bin m2
yillik %21

2023 yil sonu itibartyla

Istanbul'daki meveut A sinifi ofis
arzi, 2023 yilinda Asya’da yer alan
Istanbul  Finans Merkezi (IFM)
kamu bankalari bolimunin
acilmasi ile birlikte yillik 9%11,8
oraninda o6nemli bir artisla 6,6
milyon m? seviyesine yikselmistir.
Ancak, IFM projesinde
tamamlanan ofis alanlarinin mal
sahibi kullaniminda olmasi
sebebiyle mevcut kiralanabilir
alana bir katki saglamamistir. IFM
projesinde insaati devam eden
ofis alanlarinin tamamlanmasi ile
birlikte 2025 yili sonunda toplam
A sinifi ofis arzinin 7,3 milyon m?
seviyesine ulasmasi
beklenmektedir.

Nitelikli ofis alanlarina olan giclu
talep nedeniyle bosluk oranlari
dusus egilimini strdirirken, bazi
ofis  binalari doluluk
seviyesine  ulasmistir. MiA'da
bosluk orani %7,8'e gerilerken, IFM
projesinin yakin cevresinde yer
alan Atasehir ve Kozyatag alt
pazarlarinda bosluk orani tarihi
dusuk seviyeye gerileyerek 4C
2023'te %1,1 olarak kaydedilmistir.

tam

2Y 2023 Turkiye Gayrimenkul Pazari Gordnimu

Birincil Kira

40 USD/m?/ay
yilik %33,3

1.200 TRY/m?/ay
yillik %118,2

Istanbul Ofis Pazarlar

©

Istanbul Havalimani

Kavacik

o
.......

. MiA == = Metrobus Hatti Avrasya TUm;U\ N 6
Asya - = Marmaray Hatti M Képr‘uler Sabiha Gékcen
MIA Dist Avrupa ~ ===== Metro ve Tramway Hatti == Havalimanlar W & Havalimani
== Ana Yollar 4
Kiralama Islem Hacmi
120 - 109
£
£100 - 24
£
80
60
40
20
0 : ,
MIA MIA Dis Asya Toplam
Avrupa Istanbul
2020 2021 m2022 2023

Kiralama islemleri Sektorel Dagilimi, 2023

31% Bilisim & Teknoloji 30% Perakende 10% Havacilk 5%

Biyoteknoloji & ilac 5% Sigorta
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Ofis kiralama islem hacmi
Istanbul genelinde gecen yila
kiyasla alan bakimindan %21 ve
islem adedi bakimindan %31
oraninda dusus gostererek 74,4
bin seviyesinde
gerceklesmistir.

m?2

Asya’da gerceklesen kiralama
hacmi gecen yila kiyasla %12
artis kaydederken, MIA disi
Avrupa'da %53, MiA'da ise %11
dusUs gostermistir.

Birincil Kira, USD/m?/ay

Kullanicilarin yuksek
erisilebilirlik tercihleri
paralelinde, son yillarda metro
ve toplu tasima ile
erisilebilirligin - 6nemli olclide
arttigl  Asya pazari toplam

kiralama islemlerinde %46 ile
en yuksek payi alirken, Asya’y
%30 pay ile MIA ve %24 pay ile
MIA disi Avrupa takip etmistir.

Simirll arz  ve devam eden
enflasyonist baskilar nedeniyle,

ofis  kiralar
egilimini  stirddrmdastdr.  TL
bazinda gecen yilin  ayni
doneminde 550 TL/m?/ay, bir
onceki ceyrekte ise 1.000
TL/m?/ay olarak kaydedilen
birincil ofis kiralari yillik bazda
%118 artis  kaydederek 4C
2023’te 1.200 TL/m?/ay
seviyesine yukselmistir. USD
bazinda ise gecen yila kiyasla
%33 artis ile 40 USD/m?/ay
olarak kaydedilmistir.

birincil artis

Birincil Kira, TRY/m?/ay

$45 $1,400
$40 $1,200 -
$35 £1,000 -
$30 £300 -
$257\ AN 5600 -
V £400
S20* 5200,
s +—+ ¢ 70 I —
2222 8 a8 ad 88 ®© o
R R R 2R KL L QgZE. SIS
TYLLYLLLLLTLeLLY o

2024 Gorunuimu

2024 yilinda ofis pazarinda en
onemli giindem maddesi,
pazarda talep edilen kaliteli ofis
alanlari ve sundugu tesvik ve

operasyonel  avantajlar ile
Istanbul ~ Finans  Merkezi'nin
tamamlanarak kiralamaya

musait arza eklenmesi olarak
one cikmaktadir.  Boylelikle,
projeye dogru yer degistirmeler
ile hem MiA'da hem de Asya
pazarlarindaki arz yonlu baskilar
hafifleyebilir. Bu dogrultuda,
2024 yili ofis pazarinda

28

dengelerin degismeye basladig)
bir yila isaret edebilir.

Diger yandan, bazi kullanicilar
yuksek  tasinma  maliyetleri
nedeniyle mevcut sozlesmeleri
yeniden  muzakere etmeyi
tercih edebilir. Hazir
dekorasyonlu ofisler, yuksek
talep gormeye devam ederken,
eski ve yeni kiracilar arasindaki
kira farkinin agilmasi nedeniyle,
2024 yilinda pazarliklarin yogun
oldugu bir doénem olmasi
beklenmektedir.

2C 2019

4C 2019
2C 2020
4C 2020
2C 2021
4C 2021
202022
4C 2022
2C 2023
4C 2023

Ote yandan, MiA'daki sinirli arz

nedeniyle, kiracilar  yiksek
dizeyde rekabetle
karsilasabilir. Benzer sekilde,

net-sifir karbon talebi de ivme
kazanarak bu rekabeti
arttirabilir.

IFM projesinin ofis pazarina
etkisi yakindan takip edilirken,
toparlanan  kira  gelirlerinin
etkisiyle yuksek erisilebilirlik
sunan bolgelerde orta vadede B
sinifi  arzda iyilestirmelerin
hizlandigini da gorebiliriz.
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2024 Gorunuimu
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'istanbul Finans

VS Partners Arastirma  2023-Yal:Sonu
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Finans ve Sigorta Hizmetleri

Sektorel Bayime

yillik %9,0

2025 2022

Kaynak: TurkSTAT

Turkiye'de  finans  sektordq,
yapilan reformlar ve yapisal
degisiklikler ile karesel kriz
donemlerinde dayanikli kalarak
2000'li yillardan itibaren kayda
deger bir gelisim gostermistir.
2002 ve 2021 yillari arasinda
sektortin yillik bilesik blytime
%8.,4 olarak

kaydedilmistir.

oranl

Uluslararasi yatirimeilarin
Turkiye'ye  olan  glveninin
artmasiyla, finans sektort DYY
girisleri icinde en c¢ok tercih
edilen sektorlerden biri haline
gelerek, 2002 yilindan bu yana
toplamda 57 milyar USD
yatirim ¢ekmistir. Dinyanin en

Vaziyet Plani

yillik %20,7

Turkiye'de Kurulan
Yabanci Sirketler

12.241
2025

20.135
2022

Kaynak: TOBB

buayik ekonomilerinden  biri
olmayi hedefleyen Tirkiye, bu
hedef dogrultusunda, 2007-
2013 yillarini kapsayan
Dokuzuncu Kalkinma Plani'nda,
Istanbul Finans Merkezi (IFM)

Projesine yer vermistir. Bu

baglamda, finans alaninda
uluslararasi piyasalarla
entegrasyon ve etkin  bir
ekosistem sunma amaciyla
gelistirilen  Istanbul  Finans

Merkezi, kisa vadede bolgesel,

orta vadede ise kulresel bir

merkez olmayi
hedeflemektedir. Ek olarak,
Turkiye'nin  buylk ve geng

ndfusu, nitelikli is gucd, hizla
gelisen pazarlarinin yaninda

Banka Sayisi

57 banka
2023

17'si yabanci
sermayeli banka

Kaynak: TBB

cesitlendirilmis ekonomisi bu
hedefi destekler niteliktedir.

Olgek anlaminda Turkiye'deki

en baytk gelistirme
projelerinden biri olan IFM
projesinin tamamlanmasiyla

birlikte Turkiye gayrimenkul
pazarinda onemli bir ihtiyaci
karsilamasi beklenmektedir.
Sahip  oldugu  ofis  arz
buyikligi Istanbul Levent ve
Maslak pazarlarn ofis
esdeger olan IFM projesi kamu
ve Ozel sektor bankalari, piyasa
denetleyici ve  duzenleyici
kurumlar, sigorta sirketleri ve
bagimsiz ofis alanlarinin da yer
aldigi 21 ofis  binasindan
olusmaktadir.

arzina




7412 Sayili istanbul
Finans Merkezi
Kanunu'nun
yayinlanmasi

insaat
Baslangici

4C2015  2C 2022

2Y 2023 Turkiye Gayrimenkul Pazari Gordnimu

Kiralama ve basvuru
suregleriile Tek Durak
Biiro’'nun isleyisine
iliskin yonetmeligin
yayinlanmasi

2C 2023

3C 2023

Ziraat Bankasi, Vakif
Bankasi ve Halk Bankasi
genel mudurluklerinin
tasinmasi

Istanbul Finans Merkezi, teknolojik
donanimi ve akilli kent modelinin yani

Proje Kiinyesi

IFM Alisveris
Merkezi Acilisi

4C 2024

Ofis bloklari, otel binasi

ve diger proje

bilesenlerinin acilisi

Genel Bilgiler

- Umraniye, Istanbul

sira, sirketlerin strdurilebilir Lokasyon .
kalkinma hedeflerine ulasmasina da Insaat Baslangic Tarihi : 2015
. . . Tamamlanma Tarihi 2024
onemli katkilar saglamaktadir.

IFM alisveris merkezinde calisanlarin
ve gunlik ziyaretgilerin ihtiyaclarina

Toplam insaat Alani
Ofis Alanlari

Proje Bilgileri
Alisveris Merkezi

- 3,4 milyon m?
: 1,3 milyon m?
100 bin m2 (350 magaza)

yonelik, gastronomi, sanat, eglence, H E 5 yildizli Otel .38 bin m?2
giyim ve diger perakende kategorileri Eﬁ Kongre Merkezi 126 bin m2 (2.000 kisi)
ile genis bir hizmet yelpazesinde Otopark Kapasitesi 125000 arag

ziyaretgcilerini agirlamayi
planlamaktadir. Projede yer alacak

Tahmini

Ziyaretgi Sayisi

Calisan Sayisi : 75.000 kisi/gln

sirketlere  sunulan tesvikler ve Ziyaretci Sayisi +25.000 kisi/gtin
avantajlardan  bazilari  asagidaki Toplam -100.000 kisi/gtin

m m
gibidir: °

I Operasyonel Avantajlar

&

=

N\ Ortak Diizenlemeler
Ozel hukuka tabi olarak serbestce
hukuk secimi

I Vergi Tesvikleri

Tek Durak Biro
Faaliyetlere yonelik basvuruve
ilgili sireclerin hizlandirilmasi

Finansal Hizmet ihracat
Elde edilen kazanclarin

%100°U kurumlar vergisinden muaf

Vergi ve Diger Mali Yukimliliklere
Iliskin Indirimler

Finansal hizmet ihracat islemlerin
%100’[] BSMV’'den muaf

Yabanci Para Birimi ile Defter
Tutma

Mevcut mevzuata bagli
kalinmaksizin yabanci para birimini

.. . kullanma imkani
Damga Vergisi Muafiyeti
Finansal faaliyetlere iliskin tim islemlerin

%100’(] muaf

Personel Gelir Vergisi

ALDA

N

o ~ @ D5 yillik meslekitecribeye sahip personele
Ba™ odenenaylik teretin Yabanci Personel istihdami

%60’ gelir vergisinden muaf Istisnai calisma izniile yabanc

U
Uluslararasi Ticaret E uyruklu personel ¢alistirma
Turkiye'ye getirmemek kosulu ile yurt disindan
satin alinan, satilan ya da satislardaki aracilik

islemlerinden elde edilen kazancin

. 33
%50’si kurumlar vergisinden muaf
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Mevcut Arz

11,1 milyon m?
yilik %1,3

2023 yil sonu itibariyla

Insaat Halindeki Arz

480 bin m?
%70,5 yillik

veriler [stanbul ve Kocaeli pazarlarini icermektedir

Lojistik pazari 2023 yilinda
performansini genisletmeye
devam etse de, depo
kullanicilarinin yeni ve buyuk
alana  sahip depo talebi
gelistirme faaliyetleri
tarafindan  karsilanamamakta

ve pazarda arz baskisi devam
etmektedir.

Dinya Bankas’nin Ulkelerin
kiresel rekabet glictnt, tedarik
zincirlerinin yerinde
verimliligini, lojistik hizmetlerini
ol¢iimleyen Lojistik Performans
Endeksi'ne Turkiye
gruplandirilmis ulke
siralamasinda 138 Ulke icinde
38. siraya yukselmistir. Endekse
gore, tlke performansini
arttirmaya  katki  saglayacak
alanlar gimruk, altyapi ve

gore;

Toplam Lojistik Depo Arzi

uluslararasi sevkiyatlar olarak
one ¢cikmaktadir.

istanbul ve Kocaeli illerini
kapsayan Marmara Bolgesi
Tarkiye'nin  birincil  lojistik
pazaridir.  Istanbul  Avrupa
yakasinda Hadimkoy ve
Esenyurt, Asya  yakasinda
Tuzla, Kocaelide ise Gebze,

Cayirova ile Dilovasi Marmara
Bolgesi'nin baslica lojistik alt
pazarlandir.

istanbul ve Kocaelide toplam
mevcut lojistik depo arzi, 2023
yil sonu itibariyla %1,3'lik hafif
bir artis ile yaklasik 11 milyon m?
olarak kaydedilmistir. istanbul
Avrupa toplam lojistik depo
arzinin - %401 olustururken,
Kocaeli %38, istanbul Asya ise

Toplam Bosluk Orani

%4,9

%22 pay ile siralamayi takip
etmektedir. Mevcutta yaklasik
480 bin m? lojistik depo projesi
insaat halindedir. Satis ve
kiralama amaciyla gelistirilmis
ticari lojistik depo arzi ise 7,3
milyon ~ m?  seviyesindedir.
insaati devam eden depolarin

neredeyse tamami ticari
amachidir.

Tamamlanan birka¢c lojistik
depo projesi ile birlikte toplam
arz bir miktar artsa da,
projelerin hentz insaat
tamamlanmadan kiralanmis

olarak pazara girmesi nedeniyle
bosluk orani bir onceki yila gore
ayni seviyede sabit kalmistir.
Istanbul Asya pazarinda kisith
arz nedeniyle kiralama islemleri
Kocaeli ve Avrupa
bolgelerinde yogunlasmistir.

Istanbul

Ticari Lojistik Depo Arzi

o\ 5
E S
c 4 c4d
) o
= >
g E>
2 P
1 1
0 —% : o = .
Istanbul Istanbul Asya Kocaeli Istanbul Istanbul Asya Kocaeli
Avrupa Avrupa
m Mevcut Insaat Halinde  mPlanlanan m Mevcut Insaat Halinde  mPlanlanan
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Kiralama islem Hacmi Birincil Kira

135 bin m? 8,75 USD/m?/ay 260 TRY/m?/ay
yillik %137 yillik %25 yillik %108

2023 yil sonu itibariyla
Veeriler Istanbul ve Kocaeli pazarlarini icermektedir

Kiralama i§lemleri Sektorel Dagilimi Kiralama i§lemleri (m?2)
2023
2022
2021
Beyaz Esya Perakende
32% 30% 3PL12% 2020
2019

Kiralama islem Hacmi Bolgesel Dagilimi, 2023

2018
53% e ]

0 100,000 200,000 300,000

mistanbul Avrupa mKocael

Bosluk Oranlari Bolgesel Dagilimi, 4C 2023

Istanbul Istanbul . Kullanilan
%2,0 AviLE AN %1,8 Kocaelli %95,1

Alan

Asya

Lojistik Alt Pazarlari

-

ancaktepe

———
-

Birincil Pazarlar

ikincil Pazarlar Ambarli Zeyport  Haydarpasa

|

|

[ Kentici Lojistik Pazari
[ Gelisen Pazarlar
---- E-5 Karayolu

== === Tem Otoyolu - izrmit
Kuzey Marmara Otoyolu * - Kartepe
Istanbul izmir Otoyolu
Marmaray

Limanlar

Avrasya Tuneli
Kopriler
Havalimanlari 37

Kocaeli

epecik

»+|x§;>@n| |
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2023 yilinda lojistik kiralama
islem hacmi bir 6nceki yila gore
%137 ile kayda deger bir artis
gosterse  de, son 5 yl
ortalamasinin %26  altinda
gerceklesmistir. Diger yandan,
2023 yili kiralama islemlerinde,
ortalama depo alani biayukliga
yaklasik 27 bin olarak
kaydedilirken, son bes yil

mZ2

Pazarda birincil kiralar
tzerindeki yukari yonlt baski
devam  etmektedir. Birincil

depo kiralari USD bazinda bir
onceki yila gore %25 artisla 8,75
USD/m?/ay seviyesine
ylikselirken, TL bazinda %108
artisla 260 TL/m?/ay seviyesine
ylUkselmistir.

2053 net sifir karbon hedefleri
dogrultusunda karbon
dizenlemelerine uyum eylem
planlari hiz kazanmistir. OSB

sinirlari  disinda kalan  bazi
alanlarda ise  yesil bina
sertifikasi alan depolara

belediyeler ek imar hakki gibi
tesvikler sunmaya baslamistir.
Mevcut pazar kosullari dikkate

ortalamasi olan 14 bin mZnin 2023 yllinda diger &nemli bir alindiginda, yesil  depo
Uzerinde gerceklesmesi, vyeni gelisme ise, organize sanayi yatinmlari orta vadede ytksek
depo projelerinin talebi ~ bolgelerinde yesil ~donisim getiri  elde etme imkani
karsilamaya yonelik insa  calismalari olarak &ne cikmustir. sunabilir.
edildigini isaret etmektedir.
Birincil Kira, USD/m?/ay Birincil Kira, TL/m?/ay
S10 $280 -
59 240
2] £200
<6 | $160 -
35 120 -
$4 £80
S3 £40
52 © 0 o o ‘o‘ o = = N o | %0 0w 0 OO O = = o N oMo
SRRREE&8Rg sz RRRRESSccg8¢:¢8
CeLYgeLYLLgyY CYRLLULYLTLLY
2024 Gorinumu
Yiksek maliyetler nedeniyle Diger yandan perakende, hizli  imkani sunan Turkiye'ye ilgisini

yavaslayan insaat faaliyetleri ve
gelistirmeye uygun arsalarin
sinirli olmasi, son yillarda lojistik
pazarl i¢in en blylk zorluk
olarak 6ne cikmaktadir. insaat
maliyetlerinin kira gelirlerinden
daha yuksek bir hizda artmasi ve

buna yluksek finansman
maliyetlerinin  eklenmesi go6z
ontne alindiginda, arz-talep

dengesizliklerinin 2024 yilinda
da devam etmesini bekliyoruz.

38

tiketim ve dayanikli ttketim
mallari sektorlerinde artan stok
seviyelerinin  depolara olan
talebi daha yukari tasiyabilir.

Diger yandan, kiresel tedarik
zinciri problemleri nedeniyle
Avrupa’'daya yakinlasma (near
shoring), yerinde uretime gecis
(reshoring) calismalari, yabanci
sirketlerin Uretim koridorlarina
ve son kullanicilara kolay erisim

arttirmistir.  Ana  pazarlardaki
sinirll arz degerlendirildiginde,
uluslararasi sirketlerin ikincil
pazarlara girisi kisa vadede ivme
kazanabilir.

Artan jeopolitik gerilimler 2024
yilinda énemli bir risk olarak one

cikarken, e-ticaret aglarinin
genislemesi ve e-ihracat
dizenlemelerinin orta vadede
Turkiye'de  onemli  yapisal

trendler olmasi beklenmektedir.
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Ziyaretci Sayisi

57,1 milyon
yilik %11,1

2023 yil sonu itibariyla

Turkiye'nin bir seyahat
destinasyonu olarak popularitesinin
artmasiyla, otel pazari 2022 yilinda
bir  performans
gostererek gostergelerin ¢cogu 2019
pandemi oncesi donemini
yakalamisti.  Ancak, 2023 yilinda
rekor diizeyde gerceklesen turist
girislerine  ragmen, doluluk
oranlari beklentilerin altinda
kalirken, bazi bolgelerde oda basina
gelirler gecen yila kiyasla dusus
gosterdi.

tatmin edici

otel

2023 yilinda Tdurkiye'yi bir onceki
yila gore %11, 2019 yilina gore ise
%10 artisla 49,2 milyonu yabanci
olmak Uzere toplam 57,1 milyon

ziyaretci ziyaret etmistir. 2023
Furomonitor itk 100  Turizm
Destinasyonu  Endeksi'ne  gore,

dinyada en ¢ok ziyaret edilen dort

sehirden ikisi Turkiye'de
bulunmaktadir. Istanbul,
uluslararasi  ziyaretgi sayisindaki

yillik %26'lik artisla listenin basinda
yer alirken, sirayr %17'lik artisla
Londra, %18'lik artisla Dubai ve
%29'luk artisla  Antalya takip
etmistir.

Turistlerin Turkiye'yi ziyaret
amacinda seyahat, eglence ve
kulturel aktiviteler one cikarken,
alisveris ve saglik amaciyla gelisler
gecen yila gore sirasiyla %20 ve %11
artis gostererek
korumustur.

42

ivmesini

Turizm Geliri

54,3 milyar USD
yillik %16,9

60
50
40
30
20
10

Kisi Basi Ortalama Harcama

952 USD
yillik %5,2%

Ziyaretgi Sayisi

2021
2022
2023

O
[
O
(@

2015
2016
2017
2018
2019

m Yabanci Ziyaretgi m Vatandas Ziyaretci

Kaynak: Kaltar ve Turizm Bakanligl

Tirkiye'ye En Cok Ziyaretgi Gonderen ilk 5 Ulke

[ran

. Rusya
Bulgaristan 5.1% o
290, 12.8%
Almanya
12.6%v
Diger .
55:9% Ingiltere
Kaynak: Kultir ve Turizm Bakanlig
Turizm Gelirleri
. - 1,200
. - 1,000
. - 800
. - 600
. - 400
] - 200
8 -0
Lo B2 2 2 5 8 0K
S B R & & g 8 & K%

mmm T urizm Geliri, milyar USD (sol)
—=O—Kisi BasI Ortalama Harcama, USD (sag)

Kaynak: TUIK



Otel Doluluk Oranlar

%59,1
Turkiye
yilik %11

%65,2

Istanbul
yilbik %13

Is amacli ziyaretler gecen yila
kiyasla %8 oraninda artisla
toparlanmaya devam ederken,
Ukrayna’'da baslayan savasin
ardindan ivme kazanan Rus
ziyaretgi girisi artis egilimini
strdlGrmustur.

Ayni zamanda, turizm gelirleri
gecen yila kiyasla %17 artisla
54,3 milyar USD’ye ulasirken,
kisi basi ortalama harcama
2019  yiindaki 751  USD
seviyesinden, 2023 yilinda 952
USD’ye yukselmistir. Pandemi
doneminde artis egiliminde

%56,2

2Y 2023 Turkiye Gayrimenkul Pazari Gordnimu

%69,1

Avrupa
yiliik %7

Antalya
yillik %10

olan ortalama geceleme sayisi
ise 2022 yilinda 10,3 iken, 2023
yilinda 9,8'e gerilemistir.

Otel performans gostergelerine
bakildiginda, Turkiye'de 2023
yili ortalama doluluk orani bir
onceki yil %66,6 ve 2019 yilinda
%672  seviyesinden  dusus
gostererek 2023 yilinda %59,1
olarak kaydedilmistir. Agirlikli
olarak is amacli tercih edilen
Ankara disinda istanbul ve
Antalya gibi ana pazarlarda
ortalama doluluk oranlari 2019
seviyelerinin altinda kalmistir.

Oda Basina Gelir, EUR (RevPAR)

RevPAR EUR 76,4 Turkiye
%2

%48

yillik degisim

2019 karsilastirma

Istanbul
%8
%43

93,5

129,2
Turkiye
yilik %10

96,8 Antalya
%8

%70

Ortalama Oda Fiyati, EUR

143,5 1721

istanbul  Antalya
yillik %5/ yillik %19

142,8

Avrupa
yilik %8

Turkiye'de ortalama  oda
fiyatlari (ADR) 2023 yilinda
2019  wyiina  kiyasla %68

oraninda kayda deger bir artisla
129,2 EUR olarak kaydedilerek
yukselis egilimini strdurirken,
ayni donemde Avrupa'da bu

artis %27 oraninda
gerceklesmistir. ADR,
Antalya'da pandemi oncesi
doneme kiyasla iki katina

ctkarken, hem Antalya hem de
Istanbul'da Avrupa
ortalamasinin Usttne c¢ikarak,
sirastyla 143,5 EUR ve 172,71 EUR
olarak kaydedilmistir.

98,7 Avrupa
%16
A

Doluluk Orani Ortalama Oda Fiyati, EUR

100% - 200

o7

8% 150 -

60%

40% | 100

20% 20 1

0% - ‘ 0 -
Istanbul  Antalya  Turkiye  Avrupa Istanbul ~ Antalya  Turkiye Avrupa

2019  ®=2020 =m2021 w2022 m2023 2019 =2020 w2021 m2022 w2023

Kaynak: Turob, Global STR Raporu Aralik 2023

Kaynak: Turob, Global STR Raporu Aralik 2023
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Bununla  birlikte,
sayisindaki  glclu
ragmen, oda
keskin artislar doluluk
oranlarinda  distse neden
olmus ve oda gelirleri Gzerinde
baski yaratmaya baslamistir.
Antalya’'da oda basina gelirler,

ziyaretgi
biylimeye
fiyatlarindaki

I Toplam Otel Sayisi

20.991
yilik %1,8 /\

Kaynak: Kaltar ve Turizm Bakanlig)

illere Gore Otel Tesisleri Dagilimi
Izmir

8.4%
Antalya
12.3%
Mugla
12.9%

Istanbu
14.4%

Kaynak: Kdlttr ve Turizm Bakanlig)

2024 Gorunuimu

Pazari'nin
'Kiresel
gore,
yilinda

Seyahat
hazirladig

Raporu'na
Turkiye'nin 2024
ziyaretgi sayisinda  Fransa'yi
gecgecegi ve Avrupa'da
Ispanya'nin  ardindan ikinci
siraya yerlesecegi 6ngoruliyor.
Dolayisiyla, konaklama
sektortne iliskin  beklentiler
glcli kalmaya devam
etmektedir. Bu  baglamda,
Hazine ve Maliye Bakanlig
2028 yilinda 82,3 milyon

44

Dinya
(WTM)
Seyahat

yillilk bazda %8'lik bir artisla
giicli  seyrederken, istanbul
pazarinda yillik bazda %8'lik bir

dists gozlenmistir. Fiyat
artislarinin - yani sira, Subat
ayinda yasanan depremler

2023 erken rezervasyonlarinda
onemli bir dustse yol agmistir.

I Toplam Oda Sayisi

941.279
yillik %2,5 7\

Mugla
12.2%
Istanbul
13.9%
Diger
Sehirler
52.0%

2023 yil  sonu itibari ile
Turkiye'deki toplam otel arzi
940 binin Uzerinde oda ile
20.997e ulasmistir. 2024-2025
yillari arasinda 4 ve 5 yildizl
olmak tzere yaklasik 250 otel
projesinin pazara  girmesi
beklenmektedir.

I Toplam Yatak Sayisi

1.953.819
yillik %2,9 /\

illere Gére Oda Sayisi Dagilimi

Kaynak: Kaltir ve Turizm Bakanlig

ziyaret¢i ve 100 milyar USD
gelir hedefledigini aciklamistir.

Ote yandan, enflasyon ile Tiirk
lirasindaki deger kaybi
arasindaki fark, 2024 yilinda
otel karliligl agisindan buyuk bir
zorluk teskil etmektedir. Bircok
otel isletmecisi doluluk
oranlarindan 6din vermeden
enflasyonu oda fiyatlarina
yansitarak maliyetlerini
dengelemeye odaklanmistir.
Bununla birlikte, operasyonel

lzmir
4.9%
Diger
Sehirler
36.8%
Antalya
32.2%
kariigt  arttirmak  amaciyla

planlanan sermaye yatirimlari,
mevcut finansman ortaminda
otel varliklari icin 6nemli bir
zorluk olarak one cikmaktadir.

Orta segment otellerin artan
tatil talebinden faydalanmayi
beklenirken,
Bodrum, Antalya ve istanbul'da
yer alan liks segment otellerin
2024 yilinda kuresel alandaki
rekabet glciine odaklanmasi
beklenmektedir.

surddrmesi
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Yapi Ruhsati

843.077 daire
yillik %20,9

2023 yil sonu itibariyla

2022 yilinda konut pazarindaki
yukselis enflasyonist
ortamda vyatirim tercihlerinin
gayrimenkule yonelmesi ve
yuksek  insaat  maliyetleri
ekseninde  sekillenmisti. Bu
donemde hem satis fiyatlari ve
hem de satis adetlerinin yiksek
seviyelere ulastigr gozlemlendi.
Ancak, 2023 yilinda hem konut
kredisi faiz oranlarindaki kayda
deger yukselis hem de yuksek
faiz ortaminda  sekillenen
yatinm tercihleri ile konut
pazarinda gecen yil yakalanan
ivme yavaslamistir.

trendi

2023 yiinda Subat ayinda
meydana gelen  depremler
konut pazarinda ana gliindem
maddesi olurken, 2017 yilindan
bu yana dusus egiliminde olan

Yapi Kullanma
Izin Belgesi

533.375 daire
yillik %17

konut arzi, depreme dayanikli
bina talebinin artmasiyla daha

da kisith  hale  gelmistir.
Depremden etkilenen
bolgelerdeki  yeniden  insa
calismalari ve deprem
acisindan  riskli  bolgelerde
parsel bazli bina

yenilemelerinin hizlanmasi ile
Uretiminde
toparlanmanin itk sinyalleri
gorulmus olup, Turkiye'de 2023
yilinda yapi ruhsati alan toplam
konut sayisi gecen yila kiyasla
%20,9, Istanbul'da ise %334
oraninda artis gostermistir.

konut

Buna karsilik, onceki yillarda

durgun seyreden insaat
faaliyetleri  nedeniyle, vyapi
kullanma izin belgesi alan

toplam konut sayisi Tirkiye'de

Yapi izinleri (daire sayisi)

1,600
©1400
[
51200 -
1,000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

2017 2018

Kaynak: TUIK

48

m Yapi Ruhsati

2019 2020

2021

Insaat Maliyet Endeksi

1.203,4
yillik %67,3

yillik bazda %17, istanbul'da ise
%70 disus
gostermistir.

oraninda

Turkiye genelinde konut satis
fiyat endeksi 2023 yili sonunda
gecen yila kiyasla %755 artis
gosterirken, ayni  donemde
insaat maliyetlerindeki artis
%67,32 olarak kaydedilmistir.
Temmuz  2023'te, deprem
bolgesinde yeniden insa
faaliyetlerinin ~ ani  etkileri
sebebiyle insaat maliyetlerinde
aylik bazda %15,7'lik 6nemli bir
artis yasanmistir.

Konut satis fiyatlari istanbul'da
yillik %61,8 artisla enflasyonun
altinda kalirken,
izmir'de sirasiyla yillik %92,3 ve
%75,6 artis kaydedilmistir.

Ankara ve

2022 2023

m Yapi Kullanma Izin Belgesi
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Konut Satis Fiyati Toplam Konut AELELGIJ[ETER ETJ]ETy

Endeksi Satis Adedi Konut Satis Adedi

1.163,2 1.225.926 daire 35.005
yillik %75,5 yillik %17,5 yillik %48,1

2023 yil sonu itibariyla

Toplam Konut Satis Sayisi Konut Satis Fiyatlari ve insaat Maliyeti
£2,000 - 200% -
E
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£
1,200 - 120% -
800 - 80% -
400 40% _
O% T T T T T T T T T T T T T T T T
0 - AN R Ne e o ol ol vl nENENEN I
= 2 2 8 & 8 9 P ARG R AP
f & R 2 & & § SELZOR s fEEPgELCT D
milk Satis wikinciElSatis 7777 Insaat Maliyet Endeksi
Konut Satis Fiyat Endeksi
Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB, TUIK

Konut Satislarina Gore ilk Bes Sehir, 2023

i 198,7 Istanbul 114,4 Ankara 65,5 Izmir 64,7 Antalya 45,4 Bursa

yluik degisim %23 %9 %22 %20 %16

ipotekli Konut Satislari
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Kaynak: TUIK, TCMB
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2023 yilinda Turkiye'de satilan
konut adedi 1,2 milyon olarak
kaydedilmistir. Secimler
sirasinda uygulanan bekle ve
gor politikasi ve alici havuzunu
daraltan fiyatlar, konut satislar
Uzerindeki baskiyi
2023 yilinda konut satislarinin
Turkiye'de vyillk bazda %17,5,
Istanbul'da ise %23,5 oraninda
dismesine neden olmustur.

arttirarak

Yabancilara Yapilan Konut Satis Sayilar

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

0 20,000

Kaynak: TUIK

2024 Gorunumu

Turkiye'nin dinya c¢apinda en
yuksek  konut fiyat artis
kaydedilen lke olmasi ve
mevcut kosullar
degerlendirildiginde, 2024
yilinda konut pazarinin nakit
pozisyonu glclu alicilar lehine
olacagini tahmin ediyoruz.

Pazarda yapiskan fiyatlar goz
alindiginda, satis
fiyatlarinda nominal bir dists
beklememekle birlikte, buyik

onune

50

40,000

Yiksek kredi faiz oranlarinin
yani sira, krediye erisim de
konut pazari icin  baslica
zorluklar olarak 6ne cikmistir.
Son Ug¢ yildir dists egiliminde
ipotekli satislari
2023 yilinda bir 6nceki yila gore
%36,6 azalarak,
toplam satislar icindeki payi
2023 yilinda %14’e dismustar.

olan konut

oraninda

4.0%

Diger Ulkeler
39.7%
60,000
Kaynak: TUIK
sehirlerdeki  reel fiyatlarda
yavaslama  ilk  belirtilerini

gostermistir. Buna ek olarak,
depremlerle daha da artan arz
yonld baskilarin orta vadede

pazarda o6nemli bir zorluk
olarak one cikmasi
beklenmektedir. Bu baglamda,
deprem agisindan riskli
bolgelerde  parsel  bazinda
yenileme faaliyetleri hiz
kazanabilir.

Kazakistan

|

Yabancilara  yapilan  konut
satislari ise 2023 yilinda gecen
yila kiyasla %48,1 oranda kayda
deger bir dists gostererek, 35
bin adet olarak kaydedilmistir.
Paralel yabancilara
yapilan konut satislarinin payi
2022'de  %4,5 iken, 2023'te
%2,9'a gerilemistir.

olarak

Milliyetlere Gére Konut Satislari, 2023

Ukrayna
4.9%

Rusya
29.9%
Iran
12.1%
Almanya Hab
299 5.4%
Konut talebini karsilamak igin
pazarin oldukga ihtiyac
duydugu alternatif finansman
araclari ve erisilebilir konut
¢ozUmlerinin  Tirkiye konut

pazarinin  ana  glndeminde
olmasi beklenmektedir. Bireysel
konut yatirimeilarinin
fiyatlamalar konusunda daha
hassas davranmasi beklenirken,
gelistiricilerin yatirim
kararlarinda temkinli ve secici
davranmasi beklenmektedir.
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Value Solution Partners yeni ofisine
tasindi.

.‘.9 Mdusterilerimize Tekfen Tower'da yer alan yeni ofisimizde
“*s, hizmet vermeye devam ediyoruz.

snun?®

Value Solution Partners
Tekfen Tower, Esentepe Mah. Buyukdere Cad.
A Blok No:209 Sisli 34394 |stanbul

T:+90 (212) 350 0800
F: +90 (212) 350 0806
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Value

Solution
PARTNERS

Arastirma ve pazar analizi ile gayrimenkul stratejinizi nasil
destekleyebilecegimizi 6grenmek icin liitfen iletisime gecin:

Arastirma Yazari

Rabia Kurban

Arastirma Muduaru

+90 (212) 350 1705

+90 (535) 3117353
rabia.kurban@vspartners.com.tr

Mirsad Kent
(6{0]0)

Value Solution Partners

Tekfen Tower, Esentepe Mah. Buyukdere Cad.
A Blok No:209 Sisli 34394 Istanbul

T:+90 (212) 3500800
F: +90 (212) 350 0806

VS Partners Hakkinda

Value Solution Partners, Jones Lang Lasalle (NYSE:JLL) ‘nin Turkiye'deki Preferred Partneri'dir, Jones Lang Lasalle 280'den fazla
kurumsal ofisi, 80'den fazla tlkedeki operasyonlari ve 70.000'den fazla kiresel isglict ile bir Fortune 500 sirketidir.

Value Solution Partners gayrimenkul ve yatirim sektériinde uzman bir profesyonel hizmetleriyle Endustriyel, Ticari, Konut ve
Otel Gayrimenkulleri dahil olmak tzere cesitli varlik tirlerinde faaliyet gosterip ve satin alma, insaat, yerlesim ve yatirim
alanlarina 6zel hizmetleriyle musterilerinin verimliligini en Ust seviyeye tasimaktadir.

V'SP, yenilikci teknolojileri veri analiziyle birlestirerek is ortaklarina ¢oztm odakli firsatlar sunar.

VSP’nin misyonu en iyi hizmeti sunmak, fark yaratmak ve strdurulebilir projelerle biylk basarilara imza atmaktir.

Daha fazla bilgi ve yatirim kararlarina rehberlik etmek icin 6zel olarak tasarlanan valuesolutionpartners.com ‘u ziyaret
edebilirsiniz.

COPYRIGHT © VALUE SOLUTION PARTNERS, 2024

Bu rapor yalnizca bilgi amagli hazirlanmis olup, raporun konusu ile ilgili ongorilmesi mimkin olmayan konularin tam bir
analizini icermemektedir. isbu rapor hazirlanirken, giivenilir oldugu varsayilan kaynaklar esas alinmis olup, is bu kaynaklardan
alinan bilgilerin dogrulugu veya eksiksizligine iliskin herhangi bir taahhiitte bulunmamaktayiz. isbu raporun hazirlanmasi
esnasinda dayanilan parametrelerin rapor tarihinden sonra degisebilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir; bu kapsamda rapor
icerisindeki beyanlar, bazi riskler ve belirsizlikleri barindirmaktadir. Yalnizca bu raporda ifade edilen gortislere dayali olarak
bir yatirim karari ya da baska bir ticari karar alinmamalidir.
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