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“Hem reel ekonomide hem de temelini
teskil eden gayrimenkul piyasalarinda,
oldukca 6nemli bir yavaslamanin
esigindeyiz.”




Gayrimenkulde Gelisen Trendler® Avrupa
raporuna gore sektor liderleri, Avrupa’da
patlak veren savasin gayrimenkul portféyleri
Uzerindeki dogrudan etkisinin ¢ok az
oldugunu belirtiyor. Bununla birlikte savasin
sonuglari yiikselen enerji maliyetlerinde,
tarihin en yiksek seyreden enflasyon
seviyelerinde ve son ddnemlerde artan faiz
oranlarinda goriluyor. Arastirmaya katilan
10 kisiden yedisi, Avrupa’nin 2022 yili sona
ermeden 6nce resesyona girecegine inaniyor.

Arastirmanin anketleri ve goriismeleri 2022
yaz aylarinda gerceklestirilirken, raporun
yayimlanmasina kadar gegen sirecte Avrupa
ekonomisi ve gayrimenkul piyasalarina yonelik
beklentiler giderek daha belirsiz hale geldi.

Su anki atmosfer, Avrupa Ulkeleri arasinda
COVID kaynakli dayanismanin strdigi

ve kapanma biterken var olan is ortami
duyarlihiginin en Ust diizeyde oldugu gegen
seneki rapora gore tam bir tezat tegkil ediyor.
Avrupa, enerji tedariki ve i¢ politikanin
olusturdugu ve yatinmcilar igin genel
belirsizligi artiran baskilar nedeniyle artik gok
daha tedirgin gérintyor.

Beklenen resesyonun ciddiyetine ve siiresine
bagl olan birgok sey var. Gorusllen kisilerin
ifade ettigine gére daha dnceki gerileme
dénemlerinin ardinda yatan ekonomik kosullar
ve piyasa kosullari, Avrupa’nin giinimuzde
deneyimledigi kosullardan oldukga farkli.

Londra’nin ilk siradaki yerini korudugu,
Paris’in ise ikinci sirayi Berlin’den geri aldigi
sehir siralamalari benzer goriinse de, Gelisen
Trendler Avrupa kapsamindaki 30 sehrin
tamamina yonelik genel yatinm ve gelistirme
beklentileri gecen yilki arastirmadan bu yana
azalmis durumda.

Yatirnmcilarin Alimanya’daki geleneksel gtivenli
limanlari Frankfurt, Minih ve Hamburg’un
sarsiimaz olumlu duyarliigi bile 6nceki yillarla
ayni degil. Bu durum, enflasyonun Avrupa’nin
en buyuk ekonomisi Gzerindeki olasi etkisini
ve Rus gaz tedarikine bagimliigini yansitiyor.

HUkum siren belirsizlige ragmen Avrupa
genelinde kiralama faaliyetleri 2022 yilinin
cogunda makul 6lglide devam etti. Fakat
ylksek eneriji fiyatlarinin ve resesyonun
daha 6nce dayanikli olan sektorlerde bile
doluluk oranlarinda ve kiralarda diisise yol
acacagina dair yaygin bir inanig var. 2023’ln
her hallikarda zor bir yil olacagdi ¢ok agik.
Bazi sektor liderlerinin iddia ettigi gibi 2024
baslarina kadar toparlanma yasanmayabilir.
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Likiditenin tamamen ortadan kalkmasi s6z
konusu olmasa da, 6nuimuizdeki yilda 6z
kaynak ve borca ulasilabilirlige duyulan
gulvenin kiiresel mali krizden beri en diistik
seviyeye gelmesi sasirtici degil. Gelistirme
faaliyetleri 2022 yilinda yavasladi ve 2023
yilinda sert bir diisiis bekleniyor.

Yeni enerji altyapisi, kismen tarihin en
yuksek yasanan enerii fiyatlarinin ve kis
aylarindaki kaynak yetersizligi olasiliginin bir
yansimasi olarak, Ust Uste ikinci yil sektor
siralamasinda birinci sirada yer aliyor. Bu
sektor; gunes, rlizgar, enerji depolama ve
elektrikli ulasim altyapisi gibi gok gesitli reel
varliklari kapsiyor. Siralamanin en Ustiinde yer
almasi ayni zamanda yatinmcilarin ana akim
gayrimenkullerden uzaklasarak varliklarini
demografi, iklim degisikligi ve teknoloji
mega trendlerinden faydalanacak alternatif
sektorlere ve dongusel olmayan daha gugli
taleplere dogru yeniden dengeledigi daha
genis ve daha uzun vadeli trendin bir pargasi
niteliginde.

Sektdriin politik risklere iliskin endiselerin
artmasina ragmen, uzun yillardir siregeldigi
gibi arastirmaya katilanlarin ilk 10 segiminde
farkl konut tiplerinin yer almasi dikkate
deger. Genis acidan bakildiginda, Avrupa
piyasalarinda konut arz ve talebi arasindaki
dengenin gegtigimiz yil degismedigi kabul
ediliyor ve yakin zamanda degismesi de olasi
gérunmuyor.



En blyik endise, net varlik degerindeki
kayiplarin artmasi ve bunun gayrimenkul
degerleri lizerinde yarattigi baskiyla ilgili.
Gayrimenkul degerleri 2022 yilinda dismeye
basladi. Birincil ve ikincil gayrimenkuller
arasindaki fiyat farkinin agilmasi beklenirken
fiyatlarin daha da diismesi kaginiimaz
gordliyor.

Bu endiselerden bazilari, eskiden zirvede yer
alan lojistigin yatinm beklentileri agisindan
yedinci ve kira blyumesi agisindan altinci
siradaki yerini hala korumasina ragmen

genel siralamada gerilemesine neden oldu.
Fakat getirilerin tarihin en dlsik seviyelerine
(bircok piyasada %3’Un altina) sikisip kaldigini
gOrmus bir sektor, degerler distligi zaman
kismen risk altinda demektir.

Pek ¢ok kidemli gayrimenkul profesyoneli,
enflasyonun 2023 yili iginde en yiksek
seviyeye cikacagini ve merkez bankalarinin
da faiz oranlarini buna bagli olarak daha da
artiracagini diisinliyor. Bu noktada varlik
degerlerinin daha da diigmesi mimkin
olsa da yénelimin enflasyonun durulma
noktasindaki seviyede olugsmasinin daha
muhtemel olacagi sdyleniyor.

Sektor bir taraftan piyasalardaki ani
bozulmayla bas etme calisirken bir taraftan
da sliregelen gayrimenkuldeki uzun vadeli
yapisal degisimi yénetip, ayni zamanda
cevresel, sosyal ve yonetisimle ilgili hususlarla
ilgili buylk sorunlara sorumlu bir sekilde
mudahale etmesinin gerektigini kabul etmis
gorinlyor.

Katilimcilarin yaklasik %90’1 6nimiizdeki 20
yil iginde finansal getirinin yani sira sosyal
etki yaratmanin 6nemini vurgularken %60’
kuruluslarinda gesitliligi artirmanin énemli
oldugunu belirtiyor.

Eylemleri bu isteklerle uyumlu hale getirmek
daima zor olmustur. Enerji verimliligi ve
tedarikine iligkin sorunlarin Avrupa’daki

tim hane halklarini etkiledigi ve ekonomik
kisitlamalarin net sifir hedefine giden yolu
tikadigi bir yilda daha da zor; bu nedenle
gayrimenkul sektdriniin ¢cabalari yeniden
kritik hale geldi.

Ote yandan her biten yilin ardindan emlak
profesyonelleri, sektériin is yapis sekilleri
ve uzun vadede “amacina uygun” olacak
gayrimenkul tirtindn ne olabilecegi hakkinda
cok daha fazla distniyor. Gayrimenkulde
Gelisen Trendler Avrupa’nin 20 yilini
vurgulamak Uzere sektér oyuncularindan
olusan genis bir kitleden bu temalari ve
onimuzdeki 20 yilda gayrimenkull nasil
tanimlayabileceklerini, ayni zamanda da
bugtine kadar sektéri sekillendiren birgok
piyasa degisikligi Uzerine fikirlerini sorduk.

Sektdruin énimizdeki 20 yil icin “sorumlu
kapitalizm” temasina yonelmesini etkileyen
pek cok etken bulunsa da, iklim krizi
bunlardan en énemlisi. Bu konu, Gelisen
Trendler Avrupa’nin tarihinde 6nem ve
gecerlilik kazanarak gecmisi, giinimuzi ve
gelecegi birbirine baglayan tek trend.
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“Yatirnmcilar olarak bizler artik,
sadece ekonomik konular degil
eskiden uizerinde diisiinmesi “ilgin¢”
olan ancak bugiin ekonomilerimiz
uzerinde dogrudan etkisi olan
jeopolitik konularla da karsi

karsiyayiz.”




Resesyon ile birlikte daha yiiksek seyreden faiz oranlari hem
degerlemelerde hem de birincil ve ikincil gayrimenkuller
arasindaki goreli fiyatlandirmada degisiklige neden olacaktir.

Pandeminin Giciinci yihinin bir umut
1511 getirmesi beklendiyse de
Avrupa’da savasin patlak vermesi,
iyilesmeyi sekteye ugratti ve
ekonomik, sosyal ve politik alanda
onemli yapisal zayifliklara yol acti.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler® Avrupa
2023, yikselen enflasyona bagl olarak

faiz oranlarindaki artis Avrupa’yl resesyona
surtklerken emlak diinyasinin rahatsiz edici
bir yol ayrnminda hiz kaybettigini gosteriyor.

COVID kaynakli kisa bir dayanisma
gosterisinin ardindan Avrupa’nin istikrari,
enerji tedarikinin ve i¢ politikalarin baskisiyla
daha fazla sarsildi. Devletler, Rus gazina bel
bagladiklar i¢in ekonomik 6ngdrusizlikleri
nedeniyle birbirlerini sugluyor ve bu konuda
uzlagsmakta strekli basarisiz oluyorlar.

Bunun sonucunda, etkileri tim sektdre bir
sekilde dokunabilecek olan alim gtici krizi
ve resesyon riski, endustriyi COVID-19’un ilk
iki yiinda konut ve lojistik gibi alim guictine
sahip “glivenli liman” sektérlerinden mahrum
birakti. Emlak uzmanlari, giderek artan borg
karsisinda, isletme varliklarinin sundugu
gorece dizenli gelir glivencesinin dahi daha

fazla gaba ve hiiner gerektireceginin farkinda.

Birgogu fiyatlandirma ve getiriler konusunda
netlik bekliyor.
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Yatirmcilar belirsizligi sevmiyor. Birgok
yatirimci eylul ayinda islerine her zamanki gibi
devam etme umuduyla yaz tatiline erken ¢iksa
da, yatinm iklimi dnemli élglide kétulesmeyi
surdirda. Alisiimisin disinda yiiksek
seviyedeki bor¢lanma maliyetleri nedeniyle
endiseler gercege donlsirken su anda birgok
islem beklemede.

Gayrimenkul sirketleri, cogunlukla gectigimiz
on bes yildaki diizenleyici degisiklikler
yuzlinden kiresel mali kriz baslangicindaki
kadar avantajli olmasa da, 2023’e dogru
ilerlerken bazi bélgelerdeki iki haneli enflasyon
oranlar —ve stagflasyon endiseleri— yatinmci
taleplerini zayiflatmaya devam ediyor.



Tedarik zincirlerindeki yogunluk nedeniyle ingaat
maliyetleri yUkselirken, makroekonomik sikintilarin
acil durum c¢agrisiyla iklim tartigmalari kismen
bastirlmis olmasina ragmen cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetisim (ESG) konularina odaklanmak
sektdr icin dGnemini koruyor. Bununla birlikte
tuketicilerin ve sektdriin alim glict konusundaki
endiseleri hizla artarken gayrimenkul sektérinin
sosyal etki ¢galismalarini ve gevre yénetimini sikica
birlestirme ve sirdurilebilirlige radikal bir yaklasim
getirerek malzeme ve enerji krizini ele alma sansi
var. Gelisen Trendler Avrupa raporunun onceki
sayilarinda sektériin 6nemli oyunculari gayrimenkuli
“sosyal altyapi” olarak yeni bir gerceveye
oturtmustu. Sektdrdeki birgok kisi, bu iddiayi yerine
getirme zamaninin geldigine inaniyor.

Sekil 1-1 Gayrimenkul is ortami duyarhhg, 2011-2023

/\

2011 2012 2013

—@— Sektor guveni

Gercekgilik iyimserligin
yerini aliyor

Arastirma, 2023’te kar ve glivende bir diislise
isaret ederek sektdr genelinde temkinli bir
ruh halini yansitiyor. Bu, COVID-19 nedeniyle
olusan zorunlu kapanma ddénemi biterken is
ortaminin sahip oldugu duyarliiginin en Gst
dlizeyde oldugu gegen yila gére 6nemli bir
farklilik gdsteriyor.

2014 2015 2016 2017 2018

Sektor karliig

Ote yandan sirket giiveni, karlilik ve bordrolu
calisan sayisinda artis bekleyenlerin orani
2022’ye kiyasla dugse de, bunlarin genel
pay! pandeminin ilk yilina gére hala yiksek
seviyede. Bordrolu ¢alisan sayisi en olumlu
gbsterge olmayi surdurtyor. Katiimcilarin
%56’s1, sayllarin ayni kalmasini bekliyor.
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Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023

2019 2020 2021 2022 2023

—@— Sektordeki calisan sayisi

Enflasyon, faiz oranlari, Avrupa’da ve diinya
¢apinda ekonomik buylime konusundaki
endigeler gecen yila gore ciddi sekilde artti.
Gegen yil bile katimcilarin cogunlugu
alarma gegmeye baslamisti, fakat bu

sefer enflasyonun “endise verici” oldugu
konusunda neredeyse tam bir fikir birligi s6z
konusu (sektdr liderlerinin %91’ine gore).



Bu durum, katiimcilarin sadece Ugte birine
gore en blylk endise konusunun siber
glvenlik oldugu 2022 yiliyla kayda deger bir
tezat olusturuyor.

Sekil 1-2 2023 yilinda Avrupa is ortaminda endise uyandiran konular
Endiselenenlerin genel %’si

2023 2022 2021
Enflasyon

T N, 691 %59 %29

Faiz oranlarindaki hareketler

B T .. 68 %55 %28

Avrupa ekonomik biiyimesi

.. 688 %50 %90

Kiresel ekonomik bllyiime

%81 %43 %87
Kurda dalgalanma
%49 %30 %35

Siber giivenlik

%48 %67 %54
isletme likiditesi sorunlari
%37 %30 %62

Tersine kiiresellesme
%35 %27 %40

Tiiketici talebindeki ani degisimler

%33 %27 %40
is glictiniin yénetimi
%32 %44 %70

Dijital dénlsiim
%28 %42 %41

Faaliyet kesintisi

%25 %55 %380

M Hig endigeli degil M Pek endiseli degil Higbiri B Kismen endigeli M Cok endiseli

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023

Siirdirilebilir bir gelecek
insa etmek

Makroekonomik belirsizlige ragmen cevre ve Birgogu icin iklim riski gayrimenkul
surdurulebilirlik stratejileri, 2023 yilinda gogu sektoriiniin karsi karsiya oldugu en biyik
sektdr liderinin baglica éncelikleri olmayi zorlugu teskil ediyor.

surduriyor.

Sekil 1-3 2023 yilinda gayrimenkul sektoriinde endise uyandiran konular

Endiselenenlerin
insaat maliyetleri genel %’si

I R, 92

Kaynak bulunabilirligi
| ey, sa

Cevresel stirdurllebilirlik/karbondan arindirma gereklilikleri

N SO L e85
(Yeniden) finansman bulunabilirligi

e DU s
Kapitalizasyon orani artisi

. I w53
Artan diizenlemeler (ulusal/uluslararasi)

I D et
Satin alma ve gelistirme i¢in uygun varliklarin/arazilerin bulunabilirligi

U DU s s
Varliklarin islevini kaybetmesi

T DT s
Mevcut krediler i¢in taahhit ve kredi servisi sorunlari

[ T %30

M Hig endiseli degil M Pek endiseli degil Higbiri B Kismen endiseli M Cok endiseli

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023
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“insanlar sosyal etkiyi 6lcmek icin, dogru olani ellbTE
yapmak icin ve bundan sorumlu tutulmak icin
c¢ok daha fazla calisiyor. Fakat fikir olarak hala
standardizasyon eksikligi nedeniyle sorunilar
yasiyor. Sektoriin neler yapilmasi konusunda
mutabik kalmasi icin hala cok calismasi
gerekiyor.”




Sektor liderlerinin kuruluglarini iyilestirmek
ve toplumun geneline hizmet etmek igin bir
yol olarak gérdigi S faktéri son yillarda
g6rindrlik kazandi.

Portféylerdeki sosyal yonler soruldugunda
sektdrin 2022 yilindaki en énemli dnceligi
sosyal alanlar sunulmasi olsa da bu konunun
6nemi katiimcilarin sadece %57’si igin artti.

Gelisen Trendler Avrupa
arastirmasi icin goriisiilen sektér
liderlerinin %93 gibi ciddi bir
kismina gore cevresel ve sosyal

acidan surdiirilebilir bir sirket Ancak arastirmaya gore yavas bir ilerleyis s6z

konusu.

Yanitlar, 5nimuzdeki bes yil icin biraz daha
cesaret verici gérinuyor.

yénetmek, éniimiizdeki 20 yil igcinde
gayrimenkul sektoriinde basaril bir
organizasyonel doniisiim icin en
6nemli unsur.

Katilimcilarin yaklasik %90’1 6niimlizdeki 20
yil icinde finansal getirinin yani sira sosyal
etki yaratmanin 6nemini vurgularken, %60’
kuruluslarinda cesitliligi artirmanin énemli
oldugunu belirtiyor.

Digerleri ise mevcut ekonomik iklimi ESG ile
uyum saglamada yardim yerine engel olarak
goruyor.

Bununla birlikte binalarin operasyonel
performansi artik sadece ESG’nin E’si
olmaktan ibaret degil. “S” icin de dnemli
sonuglari var. Kiracilar, yuksek kiralar ve
artmakta olan enerji maliyetleri nedeniyle
6nemli am glcu baskilaryla karsi karsiya
kaldigindan, sosyal etki s6z konusu.
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Sekil 2-1 Portféy dahilindeki sosyal konularin degisen 6nemi

2022’nin basindan beri algilanan 6nem degisimi

Sosyal alanlar /
kamu imkanlari
sunulmasi

Sosyal etki /
deger katkisi

Uygun fiyath
konutlara erigim

Yerel istihdam /
egitim firsatlan
olusturulmasi

Yerel / kiigiik
isletmelerin
desteklenmesi

Onem azaldi

Oniimiizdeki 3-5 yilda beklenen
6nem degisimi

M Ayni kaldi Onem artti

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023
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GAYRIMENKUL VE -

SERMAYE PIYASALARI ™

“Yatinmcilarimiz gercekten temkinli. Sadece gayrimenkul
konusunda da degil. Gercekte higbir varlik sinifi icin daha fazla
risk olusturmak isteyecekleri bir zamanda degiliz. Piyasadan
cekilen bircok sermaye goérdiigiimiizii séylemiyorum, fakat su
anda biiyiime saglamak zor.”

Pan-Avrupa yatirim yoneticisi




Avrupa gayrimenkul sermaye
piyasalarinda likidite bollugu yasanan
on yilin ardindan ¢ogu lilkede ve cogu
sektorde varlik fiyatlarinin yiikseldigi
bu dénemde, sekto6riin 2023 yilina ve
otesine bakarken hikaye carpici bir
bicimde degismis durumda.

Enflasyon yukseldi, faiz oranlari artti ve sektor
liderlerine gére daha da artacak, resesyon ise
Avrupa ekonomilerinin pesini birakmayan bir
endise kaynagi oldu.

Bunun karsiiginda 6z kaynak ve borcu
dengelemek daha zor. Su ana kadar ampirik
bulgular sinirli olsa da katiimcilar, buyik
pazarlarda degerlemelerin énemli élglide
distiginu bildiriyor.

Kuresel mali kriz sirasinda oldugu gibi likidite
tamamen ortadan kalkmasa da, sermaye
bulunabilirligine duyulan giiven o karanlik
glnlerden beri en disik seviyeye geldi.

Ekonomik faktdrlerdeki kesismenin anlami su:
Sektor, birgok kisinin COVID-19’dan hemen
sonra gelecegini dislindigui fakat bunun yerine
18 ay sonra gelen bir hesaplagsmayla karsi
karsiya.

Sektor liderleri, yatinm hacimleri, kiralar ve
doluluk oranlarinin daha disik oldugu bir
piyasada likiditenin daha da dusecegine
inaniyor.

Gelistirmelerde sert bir dlislis yasanacak, ancak
yeniden fiyatlandirmanin kapsami hakkinda
daha fazla tartisma mevcut.

Sekil 3-1 Ekonomi ve enflasyon igin
beklentiler

Avrupa
2022 yilinda
resesyona girecek

%15

Enflasyon,
onumiizdeki 3-5
yilda %2-3’liik

normallestirilmis el
seviyelerden 6nemli
oranda yiiksek olmaya
devam edecek.
M Hic olasi degil M Pek olasi degil Hicbiri

Kismen olasi M Cokolasl

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023
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Sekil 3-2 2022’de resesyonun baslica
itici gucleri

O Sireklilik
/o 3 1 gosteren yiiksek

enflasyon

o Sureklilik
/o 3 1 gosteren yiiksek

enerji fiyatlan

014

0 Azalan tiiketici
0 1 1 harcamalan
o Tedarik zincirinde
/o 9 devam eden
kesintiler

%1

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023
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iZLENECEK
SEKTORLER

“Geleneksel ticari gayrimenkulden “yapili
cevrenin” diger kisimlarina doniisiim
vazgecilmezdir.”




Tarihin en yiliksek enerji fiyatlan ve kis
aylarindaki kithik beklentisi nedeniyle “yeni
enerji altyapisinin” art arda ikinci yilda
Gelisen Trendler Avrupa sektor siralamasinin
en Ustlinde yer almasi sasirtici degil.

Bu, ana akim gayrimenkulle kiyaslandiginda az
sermaye getiren ve ilgililerinin cogunun da asina
olmadig nis bir ilgi alani. Bazilari igin glines veya
rlizgar enerjisi santrallerine ya da enerji depolamaya
yatinm yapmak, gayrimenkul aktorlerinden ziyade
salt altyapi yatirmcilarinin alanina giriyor. Ancak en
blytik oyuncular ikisini birbirinden ayirt etmek yerine
bolimleri birlestirerek “gercek varlik” yatirmcilara
donisttuginden, arastirma bu dlnyalarin nasil bir
araya geldigine isaret ediyor. Nitekim bazi katimcilar,
gayrimenkul varligi olarak enerji depolama yatirmi
yapmaya basladigini dogruluyor.

Genel olarak enerji krizi, yalnizca Ulkelerin degil
binalarin da enerjide daha kendine yetebilir hale gelmesi
ihtiyacini pekistiriyor ki bu da yesil gindemi gelistirecek
ve binalarin daha dayanikli olmasini saglayacak.

Yeni enerji altyapisinin Ust siralarda yer almasi,
glinimuzin en buyudk zorluklarindan biri olan yesil
enerjiye gegiste sektdriin rolini yansitiyor. Fakat ayni
zamanda yatinmcilarin geleneksel ¢ blyik sektérden
(6zellikle ofis ve perakende) uzaklasarak varliklarini
eskiden alternatif kabul edilen ve dnimuzdeki yillarda
ddénglsel olmayan talepten yararlanacak alanlara dogru
yeniden dengeledigi daha genis ve daha uzun vadeli
trendin bir parcasi niteliginde.

Sekil 4-1 2023’te sektér beklentileri

Genel beklentiler

Yeni enerji altyapisi*

Yagam bilimleri

Veri merkezleri

Sosyal konut

Emeklilere yonelik destekli yasam
Erigilebilir konutlar

Kisisel depolama alanlar

Lojistik tesisleri

Ortak yasam

n Sahsi kiralanan konutlar

Endiistriyel / depo

n Ogrenci evleri, yurtian

Dinlence / eglence otelleri

n Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
I o

Saglik hizmetleri

Satisa yonelik konut ingaat!

Esnek / hazir ofisler ve ortak
calisma alanlari

Dinlence / eglence

$Sehir merkezindeki ofisler
AVM kompleksleri

Is otelleri

is merkezleri

Cadde magazalan
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Sehir digindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

-
5

4,35
4,15
4,13
4,12
4,10
4,10
4,04
4,04
3,99
3,98
3,97
3,90
3,77
3,74
3,72
3,6

3,58
3,54
3,34
3,17
3,13
3,04
2,94
2,68
2,62

2,49

Yatirm

Yeni eneriji altyapisi*

Yagam bilimleri

Veri merkezleri

Kisisel depolama alanlari
Emeklilere yonelik destekli yasam
Saglik hizmetleri

Lojistik tesisleri

Sosyal konut

Erigilebilir konutlar

n Sahsi kiralanan konutlar

Ogrenci evleri, yurtlan

Dinlence / eglence otelleri

Ortak yasam

Endiistriyel / depo

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri

Esnek / hazir ofisler ve ortak
calisma alanlar

Dinlence/eglence
Satisa yonelik konut ingaati

n Sehir merkezindeki ofisler

AVM kompleksleri

Otoparklar

is otelleri

is merkezleri
Cadde magazalar

“ Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir disindaki AVM'’ler /
perakende merkezleri

Sehir merkezi digindaki ofisler

* or. glines, rlizgar, enerji depolama, elektrikli ulasim

| Gayrimenkulde Gelisen Tr
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4,50

4,44

4,12
4,12
4,08
4,03
4,02
4,01
3,98

3,83

3,72

3,67
3,60
343
3,41
3,39
3,29
3,20
3,00
2,93

2,72

2,71

Genel olarak iyi =

Yeni enerji altyapisi*

Veri merkezleri

Yagam bilimleri

Sosyal konut

Erigilebilir konutlar

Saglik hizmetleri

Emeklilere yonelik destekli yasam
Kisisel depolama alanlari

Endiistriyel / depo

Lojistik tesisleri

“ $Sahsi kiralanan konutlar
n Odgrenci evleri, yurtlan

Ortak yagsam

Dinlence / eglence otelleri

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Satisa yonelik konut ingaati

Esnek / hazir ofisler ve ortak

7.
calisma alanlar

Dinlence/eglence

n Sehir merkezindeki ofisler
m Otoparklar

I otelleri

AVM kompleksleri
is merkezleri

Cadde magazalan

ﬂ Sehir merkezi digindaki ofisler
“ Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir digindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

2

.

3,5 uzeri

4,39
4,28
4,25
4,13
4,08
4,05
4,04
4,03
3,98
3,96
3,90
3,90
3,83
3,77
3,70
3,60

3,43

3,40
3,25
3,10
2,96
2,93
2,87
2,79
2,52
2,43

2,25

Orta =2,5-3,5

Veri merkezleri

Yeni eneriji altyapisi*

Yagam bilimleri

Endiistriyel / depo

Kisisel depolama alanlari

Lojistik tesisleri

$Sahsi kiralanan konutlar
Emeklilere yonelik destekli yasam
Ortak yagam

Dinlence / eglence otelleri

Saglik hizmetleri

Ogrenci evleri, yurtlan

Erisilebilir konutlar

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Sosyal konut

Satisa yonelik konut ingaati

17. Dinlence / eglence

Esnek / hazir ofisler ve ortak
calisma alanlari
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AVM kompleksleri
Otoparklar

22, is otelleri

is merkezleri

Cadde magazalan

m Sehir merkezindeki AVM’ler
n Sehir merkezi digindaki ofisler

Sehir digindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

Genel olarak kétl = 2,5 alti

4,25
4,25
4,20
4,14
4,09
4,04
3,98
3,94
3,90
3,87
3,87
3,83
3,82
3,75
3,71
3,58
3,53
3,50
3,47
3,21
3,17
3,06
3,05
3,02
2,82

2,77

2,62

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023

Not: Katiimcilar sektére iligkin tahminlerini 1= gok kétii ile 5= mikemmel arasindaki bir skalada puanlamistir ve sektorler
icin verilen puanlar ortalamalari ifade etmektedir. Genel siralama, sektériin yatinm ve gelisim puani ortalamasina gére
belirlenmektedir. Arastirma ayni zamanda iletisim kuleleri ve hatlan* da kapsamaktadir; ancak, bu nis sektére iligkin
tahminleri degerlendiren katilimcilarin sayisi gok az oldugundan bu sektér siralama kapsamina alinmamistir.



BOLUM 5

AMACA UYGUN
GAYRIMENKUL

“COVID-19 sonrasi bir lokasyonu hissetme/
benimseme duygusunun deger yaratma ve degeri
suirdiirme icin kesinlikle esas oldugunu goériiyorum
cuinkii bir yere fiziksel olarak gitmekten keyif
almadiysaniz oraya bir daha gitmezsiniz.”

Kiiresel yatirim yoneticisi




Demografi, iklim degisikligi, Gorustlen kisiler, degerlemelerin

teknoloji ve yasam tarzlarinda surdurdlebilirlikle iligkili sermaye gideri

yasanan uzun vadeli degisimler gerekliliklerini yansitmadigini kabul etse
de calisma katihmcilarinin ylizde 81’,

kasirgasina yakalanan gayrimenkul, énimizdeki 12-18 ayda ESG referanslarinin
amaca uygun olma konusunda varlik degerleri Gzerinde 6nemli bir etkisi
biyiik bir zorlukla karsi karsiya. olacagini diigiiniiyor.

Bu zorluk, gayrimenkuliin zaman igerisinde
faydall olmay siirdUrebilmesi i¢in daha
buyuk bir esneklikle insa edilirken sundugu
kullanimlarin degistirilebilir olmasini da
kapsiyor. Cevresel strdurilebilirlik ve sosyal
etki ile ilgili yasadigi déniigiim ise ayn bir Konuta
mesele.

Sekil 5-1 Gegtigimiz yil bir binayi yeni kullanima uyarlarken yapilan en yaygin degisiklik

Degisime yonelik bu ihtiyag karsisinda
pandemi ve Avrupa’daki savas, mal ve Ofisten...

Lojistige %7
enerji tedarikini sekteye ugratarak yiksek
enflasyonist kosullar yaratip gayrimenkulde Dinlence / eglenceye %3
yeni kullanima uyarlama igin ¢ok daha
ulagilamaz bir pahaliiga neden oluyor. Perakendeye %1

Ne var ki Gelisen Trendler® Avrupa igin
gorusulen sektor liderleri, piyasalardaki

kisa vadeli aksamanin 6tesine bakiyor ve
iklim degisikligini gayrimenkul agisindan
Onumuzdeki 20 yilin en 6nemli zorlugu olarak
gbruyor.

Konuta

Perakendeden... | Lojistige

Ofislere
Dinlence / eglenceye

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023
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Degerleme konusundaki belirsizlige ragmen,
Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi igin
gOrusilen sektodr liderlerinin cogu amaca
uygunluk konusunu giindemine aliyor ve
bunun i¢in uzun vadeli kaynaklari kullanilabilir
kiliyor.

Mekanlarin, daha hizli degisen kullanim
talepleri karsisinda daha esnek olmasi
gerektigine dair guclu bir géris de hakim. Bu
durum, aragtirma bulgularinda yeni karma
kullanima uyarlama yénunde vurgu olarak
yanki bulsa da, daha fazlasi var.

Mevcut stokta yenileme veya yeni gelistirme
yapilmasi, benzer turdeki kullanicilarin
degisen ihtiyaglarini karsilamak igin yeniden
yapilandirmayi veya kullanimin tamamen
degismesini, yani yeni kullanima uyarlamay!
kapsiyor. Arastirmanin agiklik getirdigi gibi
buradaki amag, yalnizca demode olma
tehdidiyle bas etmek degil. Katimcilarin
neredeyse Ugte ikisi mevcut bir binanin yeni
kullanima uyarlanmasi veya iyilestiriimesinin
ana varliklarn elde etmenin en etkin yolu
oldugunu duslnuyor.

Gegtigimiz yil en yaygin sekilde ofisler yeni
kullanima uyarlandi, gogunlukla da konuta
donlstirildi. Perakendede en sik degisim
karma kullanima dogru gériiliirken konuta

dogru degisim bunu takip etti.

Bu trendlerin gelecek bes yilda buyuk
oranda devam etmesi beklenirken lojistigin
perakende alanindaki pay1 da giderek artiyor.

Sekil 5-2 Oniimiizdeki 3-5 yilda bir varligin yeni kullanima uyarlanmasinda beklenen en

yaygin degisiklik

Konuta

Ofisten... Lojistige

Dinlence / eglenceye

Perakendeye

Konuta
Perakendeden... | Lojistige

Ofislere

Dinlence / eglenceye

18 | Gayrimenkulde Geligen Trendler®

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023




BOLUM 6

iZLENECEK
SEHIRLER

“Ne olursa olsun yogun ve biiyiik ana
sehirlerde bulunmalisiniz ¢iinkii bunlar
birer yetenek merkezidir. Resesyonda
bos pozisyonlarin ikincil lokasyonlara
ve ikincil kalite stoklarina kaydigini
gorebilirsiniz. Talepte azalma oldugunda
insanlar da en iyi sehirlerdeki en kaliteli
binalara gé¢ eder.”




Ekonomik belirsizlik tim Avrupa’yi
etkisi altina alirken, Gelisen Trendler
Avrupa arastirmasinda ele alinan

30 sehrin tiimii icin genel yatirnm ve
gelistirme olasiliklari gectigimiz yilin
raporundan bu yana azald.

Gegctigimiz yil Avrupa genelinde COVID-19’un
ekonomik sonuglarina karsi birlestirici bir
iyilesme s6z konusuyken bu yilin aragtirma
ve gorusmeleri, fazlasiyla zorlayici piyasa
kosullarina ¢cok daha parcall bir miidahalede
bulunuldugunu ve sehirlerin potansiyel
dayanikliliginda énemli farkliliklar oldugunu
gozler 6nline seriyor.

Gegen yil oldugu gibi bu yil da Londra,

basta ofis ve lojistik olmak Uzere genel
goriinim agisindan Avrupa’nin en tercih
edilen kenti olmaya devam ediyor. Perakende
ve konaklama da, turizmdeki canlanma ile
saglam bir destek gértiyor. Daha genis ve
derin bir piyasanin kalici cazibe noktalari bu
duyarliigr destekliyor.

Londra’nin yatinm piyasasinin derinligi, bu
yil ikincilik koltugunu Berlin’den devralan
Paris’in tek rakip olarak gériindigi kapsamli
“metropolitan bdlgesinin” blyuklugina
yansitiyor.

Fransiz bagkentinin ulasim agi glicl bir kez
daha sektor liderlerinin begenisini kazanmakla
birlikte 2024 Olimpiyat Oyunlarindan dolay! da
bir artig bekliyorlar.

Daha da énemlisi Fransa’nin, ézellikle gayrimenkul
isletmecileri i¢in daha dislk karbon ayak izine
sahip olma imkani veren niikleer enerji Gretimi
sayesinde, nispeten krizlere daha dayanikl bir
enerji kaynagina sahip oldugu distnuliyor.

Berlin bu yil siralamada bir basamak geriledi ve
Almanya’nin gogu sehri gibi, Avrupa genelindeki
en blyuk dususlerden birini yasadi. Bu dislsun
Ulkenin Rusya gazina bagimhliginin enflasyon ve
daha genis kapsamda ekonomi Uzerindeki olasi
etkilerini yansittigindan stiphe yok. Ancak sehir,
nispeten rekabetci gorilen fiyatlar ve cogu sehre
kiyasla daha lokasyon bagimsiz degerlendirilen
ofisleriyle, birgok pazar oyuncusunun

ilgisini cekmeye devam ediyor ve arastirma
kapsamindaki diger Alman sehirlerinin arasindan
siyriliyor.

Avrupa’nin en hizli blylyen sehirlerinden biri olan
Madrid, altinci siradan dérdiincu siraya ylkseldi.
ispanya’nin diger sehirlerinden aldigi i¢ gég ile
yurt disindan gelen gé¢ nedeniyle kentlesme hizla
devam ederken pandemiden etkilenmemis gibi
gorunuyor.

Alman sehirleri ilk 10’da kalmaya devam etse

de gegen yillarda oldugdu gibi sarsiimaz sekilde
olumlu beklentiler yok. Arastirmaya katilanlar
Mdnih’i uzun vadede direncli olarak gdérmeye
devam ediyor ancak erisiminin bir bedeli oldugunu
da disUnUyor. Yatinmcilardan biri besinci siradaki
Mdanih’i séyle tanimliyor: “halihazirda pahali olan
olgun bir pazar, dolayisiyla kiralarin ve fiyatlarin
artmasini bekleyemezsiniz”.
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Sekil 6-1 Sehir siralamalan

Genel beklentiler

Genel Siralama

2023

©io N O 0 s 0N =
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2022
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e

Sehir

Londra
Paris

Berlin
Madrid
Miinih
Amsterdam
Frankfurt
Hamburg
Barselona
Milano
Lizbon
Viyana
Dublin
Kopenhag
Briiksel
Varsova
Ziirih
Manchester
Stockholm
Liiksemburg
Roma
Birmingham
Atina

Lyon
Helsinki
Edinburgh
Prag
Budapeste
istanbul
Oslo

Puan

2,15
1,72
1,69
1,54
1,49
1,48
1,30
1,19
1,12
1,10
0,98
0,93
0,92
0,80
0,78
0,77
0,71
0,70
0,68
0,63
0,62
0,48
0,47
0,45
0,44
0,42
0,42
0,31
0,26
0,24

Yiikseldi a
Diistii —

Degisiklik yok ¥

e artis arasindaki bir skalada
puanlamistir ve her sehir icin puanlar
ortalamadir.

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023
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Sekil 6-2 Yatinnm veya gelistirme icin bir sehir secerken verilen 6nem derecesi

Ulasim agi (uluslararasi, ulusal ve yerel) Genel % 6nemli

1 O — %95

Sehrin ekonomik performansi

I %94

Gayrimenkul getirisi tahminleri L] EER A 1 L

| I %93

Pazarin hacmi ve likidite ~

| I %91

Varliklarin / yeni gelistirme firsatlarinin bulunabilirligi g 020 4 0 021 4 % 20 Deg

I I %89

Yasal diizenleme ortami ondra 5 %

i B %85 : ; :

Yetenek ¢ekebilme

i I %85 Pa : ”

Yerel aktif ve akilli ulasim agi

i I %82

Dijital baglanti

i I %81 5. Madric : :

Konut fiyatlarinin uygunlugu

I I %67 ; ; '

Genel sehir yonetimi

O I %66

Yeni/ kiiclik/ buytiyen isletmeler igin ofis alani fiyatlarinin uygunlugu

] I %t 0. Miane

M Hig 6nemli degil Ne 6nemli ne 6nemsiz M Kismen 6nemli B Gok 6nemli

vl —onoof L1 M

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa arastirmasi 2023 ayna a
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Manchester
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Helsinki
Edinburgh
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istanbul
Oslo
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ARASTIRMA
HAKKINDA




20. sayisi yayinlanan Gayrimenkulde
Gelisen Trendler Avrupa raporu gelecege
yo6nelik trendleri ve tahminleri iceren bir
rapordur.

PwC ve Urban Land Institute ortakliginda hazirlanan
rapor, yatinm ve gelisim trendleri, sermaye piyasalari,
sehirler, segmentler ve Avrupa ¢apindaki diger
gayrimenkul konulari ile ilgili bilgiler sunuyor.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2023
raporu, anketi cevaplayan, gériisme gerceklestirilen
veya bu arastirmanin bir parcasi olarak Avrupa’da
gerceklestirilen yuvarlak masa toplantilarina katilan
1.038 kisinin goruslerini yansitmaktadir.
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