GAYR I MENKULD l 1 “}ﬁ;.‘:: .:
elsen RO

AMACA UYGUN HALE GETIRMEK |8

Avrupa 2024 | Ozet Rapor



YONETICi
OZETi

BOLUM 4 : -

iZLENECEK L ammm "

SEKTORLER 21

R
BOLOM 1

BOLUM 5

DEGi§_MEKTE OLAN
GAYRIMENKUL

23

BOLUM 2

BOLUM 6

BOLIM3 |

ARASTIRMA
HAKKINDA

M




YONETICI
OZETI

“Bugluniin ekonomisinden ziyade
gelecegin ekonomisine yatirm
yapmaya caba gosteriyoruz.

Her zaman mega trendlerle
basliyoruz, daha sonra otomatik
olarak kendimizi daha yeni
sektoérlerde buluyoruz.”




Avrupa’li gayrimenkul liderleri;
cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetisim (ESG) konularina dair
gittikce artan taahhiitleri ele
alirken enflasyon baskisi ve artan
faiz oranlarinin yiikiinii tasiyan
bir piyasayi da yavas yavas
kabullenmeye basliyor.

2022 ve 2023 yillarindaki Merkez Bankasi faiz
orani artiglari, sektdériin énemli kesimlerini
bor¢ maliyeti, degerlemeler, ingaat maliyetleri
ve haciz riski konularindaki degisiklikleri
“bekleyip gérme” yaklagimi karsiliginda
dinamik stratejilerden vazgecmeye itti.

Bunun sonucu olarak da piyasaya buyuk bir
belirsizlik hakim.

Piyasa fiyati beklentileriyle defter degerlerinin
arasi acllmaya devam ediyor. Gayrimenkulde
Gelisen Trendler® Avrupa Arastirmasi igin
gobrisme gerceklestirilen 1.089 sektdr liderinin
cogdu, “fiyati dismekte olan hisseleri satin
alma” korkusunu ifade ediyor.

Ortaya cikan sonuglardan biri, rekor seviyede
dustk yatinm hacimleri. Fakat faiz oranlarinin
daha uzun streyle daha yiksek oldugu bir
ortamda goreceli riske uyarlanmis getiri
gOrinimu de gayrimenkulln tercih edilen bir
varlik sinifi olarak durumu hakkinda sorulara
neden oluyor.
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Arastirma 2024 icin bir yil dncesinden daha
fazla is gliveni ve kéra isaret etse de bu
durum dusiik baz etkisinden kaynaklaniyor ve
onceki yillarin iyimserliginin ¢ok altinda kaliyor.
Arastirmaya katilanlardaki pozitif tutumun
blyulk bir kismi, kullanicilarinin/kiracilarin altta
yatan talep glicline dayaniyor. Gayrimenkulin
degismekte olan makro arka plani su ana
kadar yatinmci duyarlihiina blyuk zarar
verdi, ancak kullanici piyasalarinda heniiz
tam anlamiyla hissedilmedi. Dolayisiyla
sektdr, Avrupa genelinde en iyi ihtimalle bir
blyumedurgunlugu olduguna isaret eden,
Almanya ve ingiltere gibi bilyiik ekonomilerde
ise gercek endiseler ortaya koyan ekonomik
tahminlere yakindan ilgi gosteriyor.

Arastirmaya katilanlarin gogu ekonomik
durgunlugu “gercekgi bir endise” olarak
goruyor. Diinya giindemindeki jeopolitik
kosullar nedeniyle is ve yatirm dinyasindaki
genel durum da kaginilmaz olarak gélgede
kaliyor.

Arastirmada birbiriyle baglantili G¢ diger
sosyal ve politik konu da 6nem kazandi:
uygun fiyath konut, sosyal esitlik/esitsizlik ve
toplu gb¢. Bazi katiimcilar, bunlan toplumsal
huzursuzluk ve daha fazla politik karisikhgin
bilesenleri olarak gértyor.



Yatinmcilarin 2023 yilindaki piyasa
durgunlugundan kurtulup kurtulamayacagi
konusu ise enflasyon ve faiz oranlarinin
netlik kazanarak 2024 yilinda islemleri
canlandirmaya yardimci olacagina dair
umutla baglantili. Fakat yeniden finansman
saglanmasi ve genel olarak gayrimenkullerin
amaca uygun héle getirilmesi icin sermayeye
ihtiyag duyulacagi 6niimiizdeki yillarda borg
ve 6zkaynak kullanilabilirligine dair beklentiler
karisik. Bu varlik sinifina iliskin kurumsal
tahsisatlar lizerindeki payda etkisi— 2023
yilinda ortaya ¢ikan 6nemli bir engel— bir yil
sonra da sorun tegkil etmeyi stirdiriyor.

Ayrica daha saglikh yatirnm hacimlerinin
donisl, gayrimenkul degerlemesindeki
glivene bagli. Bununla birlikte arastirmanin
en dikkat gekici sonuclarindan birine gére
katiimcilarin yaklasik dortte Gguniin inandig
gibi mevcut degerlemeler; iklim degisikligi,
sosyal etki ve hatta kullanici/kiraci taleplerinin
esaslar dahil olmak lizere gayrimenkuldeki
tiim zorluklar ve firsatlar “dogru sekilde
yansitmiyor.”

Dolayisiyla piyasa katilimcilari da sermayeyi
nasil ve nereye dagittiklarn konusunda her
zamankinden daha dikkatli davraniyor. Birgok
yatinmci ve gelistirici icin bu durum, daha
riskli ddnemlerde likidite sunan sehirlere
odaklanmak demek. Bu agidan Londra ve
Paris’in bir kez daha sehir siralamalarinda en
Ust iki siray1 almasi sasirtici degil.

Fakat ekonomik performansla baglantih
likidite primi, bu yilki arastirmada yikseliste
olan diger sehirlerde de gbze garpiyor:
Madrid, Milano ve Lizbon.

Almanya’nin Berlin, Munih, Frankfurt ve
Hamburg sehirleri hala nispeten Ust siralarda
yer alsalar da yatirm ve gelistirme beklentileri
acisindan siralamalarda dismus durumda.

2024’te AlImanya’nin genel olarak sikintili
ekonomik gériinimd, yakin zamana kadar
sermaye icgin siginilacak liman olarak goérilen
sehirlerin genel havasini etkiliyor. Gorlisme
gerceklestirilen bazi kisiler, Avrupa’nin buyik
kismina kiyasla Alman kentlerinin gayrimenkul
fiyatlandirmasina uyum saglamakta daha
yavas kaldigini distintyor.

ESG: “Faaliyet géstermek
icin sart”

Siiregelen ekonomik belirsizlige ragmen
arastirma, siirdirilebilirlik ve ESG
uyumluluguna dair hususlarin hem kisa
hem de uzun vadede gayrimenkuliin tim
alanlarini ilgilendirdigini dogruluyor.

Cevresel surdurtlebilirlik, yasal diizenlemeler
ve —coktandir dikkat ¢ekici hale gelen—
varliklarin deg@erini kaybetmesi gibi birbirleriyle
baglantili zorluklarin dniimiizdeki bes yilda
6nemini artirmasi bekleniyor.

Arastirmaya katilan her 10 kisiden 9’u

gibi bir gogunluk, ESG hususlarinin
2050’ye kadar gayrimenkul Uzerinde en
bulyuk etkiye sahip olacagina inaniyor.
Gelisen Trendler Avrupa raporlari yillardir
surddrdlebilirligin dnemini vurguluyor. Fakat
bu yilki arastirmadakurumsal yatirmcilar,
borg verenler ve kullanicilardan gelen ortak
baskinin arttigina ve ESG’nin “sosyal”
kapsaminin uygulanmasini hizlandirdigina
isaret ediyor.

Bu, kiresel sirketler icin bdlgesel farkliliklarin
yani sira son kullanici diizeyindeki tercihlerle
de bogusmak demek. Uzerinde caligiimasi
gereken mevcut stok miktarina dair dnemli
endiseler bulunurken sektérdeki bazi
oyuncular “yerinde/kararinda olmayan
diizenlemelerin” geri tepebilecegini ve

yesil yikama kdltiirind tetikleyebilecegi
konusunda uyariyor. Arastirma bulgular,
piyasa katiimcilarinin ylksek faiz oranlari

ve ingaat maliyetlerinin yani sira mali
durumlariyla ilgili diger yogun talepler
nedeniyle zor bir ddnemde ESG uygunlugunu
yerine getirmek igin gayret ettigini gdsteriyor.
Cevresel hususlarin giindeme hakim oldugu
ve sektdrdeki birgok oyuncunun ESG’deki
“sosyal”in faydalarini nasil dlgeceklerini hala
anlamaya calistigi da ¢ok agik.
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Bununla birlikte bir pan-Avrupa gayrimenkul
sirketinin CEO’sunun sdyledigi gibi: “ESG
uygunlugu tercihe bagl degil. Faaliyet
g0sterebilmeniz icin sart.” Sektorler agisindan
ESG’nin etkisi son derece 6énemli. Yeni enerji
altyapilari, Ust Uste Ug yildir genel yatinm,
gelistirme ve kira beklentileri en yliksek

olan sektor olarak goriluyor. Birgoklar igin
karbonsuzlasma, karbon ve tirmanan ener;ji
fiyatlan bir araya geldiginde yalnizca bu
sektdrlin gekici yonlerini artiryor.

Operasyona dayali nis sektorler; iklim
degisikligi, bilgi teknolojileri, demografik
ozellikler ve kentlesme gibi kiiresel mega
trendlerin de destegiyle bir kez daha sektor
siralamalarina hakim konumda. Bunlarin
hemen altinda ise benzer gekici yénler sunan
lojistik ve cesitli konut turleri yer aliyor. Bu
yilki arastirmaya gére ESG; yenilenebilir
enerji igin pil depolamasi, glines enerjisi
tarlasi ve elektrikli arag park/sarj dahil olmak
Uzere diger nis alanlarda potansiyel olarak
yatirim yapilabilir Urinlerden olusan yepyeni
bir diinya agilmasina yardimci olabilir.
Raporun 5. boélimiinde de ele alindigi gibi bu,
6nUmuzdeki bes ila 10 yil icinde “ciddi tutarda
gayrimenkul benzeri yatinmlan” bulabilecek
sosyal altyapi saglanmasi igin sektoriin
ugrayabilecegi daha kapsamli bir degisimin
pargasi.
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Bu durum, ana akim gayrimenkulde, 6zellikle
de ofislerde dogrudan zorluklar ve firsatlari
azaltmayacak. Hibrit calismanin ofis sektoru
Uzerindeki etkisi, birgok kidemli profesyonelin
glindemindeki sorun olmaya devam ediyor.
Gayrimenkul sahiplerinin is yeri stratejilerini
belirleyen en dnemli U¢ faktorin genel
maliyetleri azaltma, lokasyon ve yetenekleri
kendine cekme becerisi olacagina inaniliyor.
Daha kisa kira sureleri ve daha esnek galisma
alanlari bu firsatin bir pargasi olacak.

Daha da énemlisi, miadini doldurmus varliklar
yeni kullanima uyarlama ihtiyaci konusunda
uzmanlasmis olan ilerici sektér oyunculari,
“ortak lokasyon kullanimina” —bagka bir
deyisle, tek bir binada ya da lokasyonda farkli
kullanimlarin bir araya getiriimesine— iligkin
fikirler gelistiriyor. Aragtirmaya katilan 10
kisiden en az 8’i, ortak lokasyon kullaniminin
artacagina inaniyor. Katiimcilarin Ggte biri,
portféylerindeki en muhtemel karisim olarak
kismen canlandiriimig perakende sektorl
dahil olmak Uzere Ug veya daha fazla
segmentten olusan hibrit bir modele isaret
ediyor. Yaklasik beste biri ise konut ve ofis
kullaniminin birlesmesini bekliyor.

Kidemli bir profesyonelin dedigi gibi: “Sektor,
emlak isinde kira gelirini ve degerini nelerin
artiracagina dair daha gelismis bir anlayis
gelistiriyor.” Yapilan arastirma ve goérismeler,
blyuk dlctide “bekleyip gérme” dénemine
girmis bir sektorl yansitirken ayni zamanda
piyasa déngusiinde yeterince cesur olanlarin
onemli 6duller alabilecegi bir noktanin
gelecegine isaret ediyor.

Konu ister piyasanin dibi gérdiigii zamana
gore ayarlama yapmak veya “kahverengi
ekonomiden yesil ekonomiye gegis”
galismalarina ciddi yatinm yapmak, ister
gelecek icin elektrikli ya da hidrojen yakitli
araba filosu arasinda secim yapmak veya
“hibrit galisma” modeliyle ilgili géruglerini
aciklamak olsun, bazi “buyuk kararlar”
verilmesi gerekecegi artik mantikli geliyor.
“Sektdr, emlak isinde kira gelirini ve degerini
nelerin artiracagina dair daha gelismis bir
anlayis gelistiriyor.”



BOLUM 1

iS ORTAMI

“Pusulamiz disiplin ve sabir.
Bu konuda aceleci davranmanin
anlami yok.”




Enflasyon baskilarinin ve bunun

sonucunda ortaya cikan yiiksek faiz

oranlarinin getirdigi yiike alismak, son

18 ayda rekor seviyede diisik islemler

siirdiiren Avrupa gayrimenkul sektori

icin kolay olmadi. insaat calismalarini

mumkin kilan anlagmalar ve kiiresellesme »~

trendlerinin devam ettigi on yilhik uygun

bor¢clanma déneminin sonrasinda ‘ ‘

pandeminin yol actigi sorunlari g6z

ardi eden para politikalarinin ardindan Her sey aslinda bu yeniden fiyatlandirma siirecinin geri kalaninin ne
sektor hala son derece zorlayici finansal kadar cabuk gerceklesecegine ve sonrasinda da firsatlarin ne kadar
kosullarla yiizlesmeye cahigiyor. kisa siirede kargimiza ¢ikacagina bagl.

2023 yili boyunca stiren Merkez Bankasi faiz

orani artislar nedeniyle oldukga pasif kalan sektor
oyuncular, 2024’te daha iyi haberler bekliyor. Sekil 1-1 Gayrimenkul is ortami duyarhhgi, 2011-2024 Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024

Borglanma maliyeti, degerlemeler, insaat maliyetleri, i
%6

haciz riski ve menkul kiymetlerin géreceli gekiciligi
konularinda “bekleyip gérme” yaklasimi siklikla daha
dinamik stratejilerin yerini aldi. Bu esnada yiiksek

sermaye maliyeti kredi daralmasina donduisti.

Avrupa’nin durgun ekonomilerinde ise fiyat uygunlugu
faktorleri toplumsal tartismalarin 6n planinda yer aldi.

Bununla birlikte enflasyon kiresel olarak en yiksek
seviyelerden duslse gecerken ve gelecekteki faiz
orani artis beklentisi hafiflemeye baslarken Avrupa

gayrimenkul sektoriindeki cogu kisi bunlari firsatlarin

takip edecegine inaniyor. Nitekim bu yilki arastirmanin
katimcilar arasinda is gliveni ve karlihgin artmasini
bekleyenlerin orani gegen yilkinden ylksek. 2022’ye @ Sektor giiveni Sektor karliigi @ Sektdrdeki calisan sayisi
girerken iyimserlik gosterenlerin kabaca yarisina esit
olsa da katilimcilarin yaklasik tgte biri bu segenegi
isaretledi (Sekil 1-1).
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10 yildan fazla zamandir yiritllen arastirmalara gére
gayrimenkul sektoriinin genel havasi karamsarliga $ek|| 1-2 2024 yilinda Avrupa is ortaminda endise uyandiran konular

Endiselenenlerin genel %’si
2024 2023 2022

yoneliyor. Gayrimenkulliin degismekte olan makro
arka plani su ana kadar yatirrmei duyarliigina blytk Faiz oranlarindaki hareketler
zarar vermesine ragmen kullanici piyasalarinda %6 %45 %86 | %89 | %55
heniiz tam anlamiyla hissedilmedi. Bulgular, talebin
direncini strdurdigu lojistik, konut ve alternatif %7 %33 %83 | %91 | %59
sektorler haricinde bu durumun 2024 yilinda

degisebilecegine isaret ediyor. %10
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%20 %75 | %88 | %50

.. e Kiresel ekonomik biylime
Arastirmaya gore sektdrin isle ilgili genel

endiselerinin basinda faiz orani hareketleri, enflasyon
ve Avrupa ekonomik bilytmesinin gelmesi sasirtici
olmasa da bunlarin agirhidi gegen yila gore dislste
(Sekil 1-2). Bununla birlikte arastirma, faiz oranlar,
enflasyon ve Avrupa ekonomik buyumesinin bir
butln olarak bes yillik bir zaman diliminde sektériin

en 6nemli endise kaynaklari olarak kaldigini
gosteriyor. Is glictiniin yénetimi (hibrit galismaya gegisi, yeteneklerin bulunmasi/elde
tutulmasi, gesitlilik)

%14 %8 %66 | %81 | %43
Siber glivenlik

%6 %17

%16 %56 | %48 | %67
isletme likiditesi sorunlari
%7 %18

%11 %51 | %37 | %30
Tuketici talebinde azalma

%6 %20 %9 %48 = =

Dijital donlistim
%9 %29

%8 %31 | %28 | %42
Tersine kiiresellesme

%8 %26 %5 %31 | %35 | %27

insaat maliyetleri ve ardindan kaynak bulunabilirligi %45 | %32 | %44
gayrimenkulin en énemli endiseleri arasinda yer Kamu borcu krizi
almaya devam ediyor, ancak bu faktorleri segen %40 | - -
katiimcilarin oraninda gegen seneki sonuglara gére Kurda dalgalanma
azalma goriliiyor. Belki de bu, pandeminin patlak %38 | %49 | %30
vermesiyle baslayan ve dort yildir sektdrin pesini Yapay zek&/makine d§renimi
birakmayan bir sorun icin sasirtici degil. %3 | - )

s |

45

M Hig endiseli degil M Pek endiseli degil Hicbiri Kismen endiseli M Cok endiseli

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024
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Katihmcilarin Ggte ikisi, piyasa likidite sorunlarindan
bahsediyor. Bu soru arastirmada ilk kez agikga
sorulsa da bu zorluk arastirmaya katilanlarin
aralarinda konustugu 6nemli konulardan biri.

Sonugta enflasyon iklimini kizistiran yalnizca
kiresellesmenin geri gevrilmesinin Urtn fiyatlar ve
maaslar tzerindeki genel baskisi degildi. Gegtigimiz
yil Avrupa’da enerji fiyatlarindaki devasa artislari
tetiklenmesi, kaynak ve calisan hareketlerinin
durmasi da bunu pekistirdi. Bu yil katimcilar igin
konunun vahameti, belki de goktan “hesaba dahil
edildiginden” biraz azaldl.

ESG: “Faaliyet géstermek
icin sart”

Gelisen Trendler Avrupa’nin her gecen yili
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetisim' (ESG)
konularinin éneminin gayrimenkul sektorii i¢in
arttigini gésteriyor.

Bu durum hem iyi hem de kétl zamanlarda béyle,
¢lnkl mevzuat agisindan bakildiginda politik ve
sosyal zorluk veya durgunluk dénemlerinde konu
6nemini kaybetmiyor.

Hatta COVID-19’a, jeopolitik krizlerin patlak
vermesine ve karsidan esen makroekonomik
rizgarlara ragmen ESG ile ilgili olarak —Ulkeler,
birokratik engeller veya dahili olarak kurumlar
tarafindan zorunlu kilinan ve farkl zorluk
seviyelerindeki hedefleri kapsayan— stre sinirlari
(2025, 2030, 2040 ve 2050 yillari) yaklasmaya devam
ediyor..

Sekil 1-3 2024 yilinda gayrimenkul sektoriinde endise uyandiran konular
Endiselenenlerin genel %’si

insaat maliyetleri ve kaynak bulunabilirligi 2024 20252020

X
)

%9 %27 %79 | %92 | -
Yatinm harcamalari gereksinimleri

%8 %19 %67 | %53| -

X
©

Cevresel surdirtlebilirlik/karbondan arindirma gereklilikleri

%4 %13 %25 %67 | %55 -

Piyasa likidite sorunlari

%11 %17 %65 | - -
(Yeniden) finansman bulunabilirligi
%S5 %11 %24 %65 | %53 | %30
Artan diizenlemeler (ulusal/uluslararasi)
%3 %13 %22 %63 | %51 | -
Kapitalizasyon orani artigi
%3 %10 %16 %55 | %53 =
Varliklarin islevini kaybetmesi

%6 %18

%19 %54 | %38 | %50
Satin alma ve gelistirme igin uygun varliklarin/arazilerin bulunabilirligi -
%7 %20 %16 %49 | %48 | %66

Mevcut krediler igin taahhit ve kredi servisi sorunlari

%7 %18

%14 %49 | %30 | %19

M Hig endiseli degil M Pek endiseli degil Higbiri Kismen endiseli M Gok endiseli

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024

Sekil 1-4 2050 yilina kadar gayrimenkul sektoriinii en fazla etkileyecek trendler
Gog Yaglanan niifus Baglantili sehirler Demografik de§i§imler
Sosyal degisim Uzaktan galisma E-ticaret Saglk ve iyi olma hali

Ortak yasam konsepti Lojistik Gida giivenligi Tokenizasyon

Hibrit calisma Yeni yasam ve ¢alisma bigimleri Saglik ve iyi olma hali
Otomasyon Emlak teknolojisi Jeopolitik

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024




Arastirmaya katilan 10 kisiden 9’u gibi bir cogunluga
gore ESG konularinin 2050’ye kadar gayrimenkul
Uzerinde en bliyik etkiye sahip olacagi tahmini
sagirtici degil.

Yalnizca tzerinde ¢alisiimasi gereken mevcut stok
miktari sadece Italya gibi kiiltiir mirasi yilksek yerler
icin degil her yerde katiimcilari endiselendiriyor.
Arastirmaya katilan sektor liderleri “Buttin bunlari
gelistirmek icin bu blyuklikte yatinmlar yapmaya
hazirlikli olan var mi ki?” diye soruyorlar.

Arastirma; kurumsal yatinmecilar, bankalar/borg
verenler ve kiracilar/kullanicilardan gelen ortak
baskinin blyuk ihtimalle ESG’nin uygulanmasini
hizlandiracagini ortaya koyuyor (Sekil 1-6). Kuresel
sirketler i¢in bu, bolgesel farkliliklarin yani sira nihai
kullanici diizeyindeki egilimler ve tercihlerle de
bogusmak demek.

Ayrica bazi katihmcilar, idealin altinda diizenlemelerin
yalnizca yesil yikama kalturiini tetikleyecegi
konusunda endiseli.

Avrupa ekonomileri déngusel olarak disik
seviyelerde takilip kaldi. Emisyonlar azaltma, karbon
fiyatlandirma ve gayrimenkuliin sosyal etkisini
iyilestirme cagrilarinin sesi yikselirken bunlar hem
gayrimenkul sirketleri hem de nihai kullanicilar igin
sonuglar doguruyor.

Nitekim arastirmaya katilanlarin yalnizca %37’si
cevresel ve sosyal etki karsiliginda finansal getiriden
tamamen vazge¢meye hazir olduklarini séyluyor.

" Environmental, social and governance

Sekil 1-5 Gayrimenkul yatinm kararlarini ve stratejik planlamayi yénlendirecek en 6nemli 5 tema Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024

L 2

Degisen misteri 4 5

: A Uygun fiyath
talepleri/tercihleri ygkonu¥ Karbonsuzlasma

Sekil 1-6 ESG’nin uygulanmasini etkileyen faktorler

Kurumsal yatinmcilarin baskisi

%17 %12

Bankalardan/kredi verenlerden gelen baski

%15 %18 %67
Kiracilarin/mukimlerin baskisi gayrimenkul sektoriinde
%15 %23 %56

2050’ye kadar basarih bir
organizasyonel dénisium igin

Yiiksek enerji fiyatlarinin devam etmesi

%30 %11 %59
Mevzuat engelleri (vergiler, minimum enerji verimliligi gereklilikleri) en 6nemli faktoriin, cevresel
%20 %23 %56 ve sosyal olarak siirdiiriilebilir
Duizenleyici tesvikler (slibvansiyonlar) bir |§ olduéunu dugunuyor
%16 %29 %55

Artan ESG raporlama yuku
%19 %29 %53
Varliklarin sigortalanabilirliginin azalmasi
%22 %40 %38
Yiiksek ingaat maliyetlerinin devam etmesi
%55 %15 %31

isgtici sikintisi ve artan iscilik maliyetleri

%43 %29 %28
Yuksek enflasyonun devam etmesi
%51 %23 %26 B Azalacak
Yiiksek faiz oranlarinin daha uzun siire devam etmesi W Etkisi yok
B Artacak

%51 %23 %26

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024
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Sosyal etki icin g6sterilen caba

Anekdot olarak, arastirmaya katilan bir¢cok
kisiye gére ESG’nin ¢evresel kapsami, sosyal
kapsaminin 6niine geg¢iyor. Aslinda arastirma,
finansal getiriyle birlikte sosyal etki yaratmanin
gecen yila gére biraz 6nem kaybederek %81
seviyesine geldigini gésteriyor.

Sosyal etkiye iliskin daha kapsamli bir cerceve
olusturmak igin Esitsizlikle Baglantili Finansal Beyan
Gorev Gucu (TIFD) ve Toplumla Baglantili Finansal
Beyan Goérev Gicu (TSFD) gibi girisimlere ragmen
fonlama konusunda gevresel kapsamin odak noktasi
olmaya devam ettigi varsayiminda bulunmak pek de
zor degil.

Genel olarak arastirmaya katilanlar gayrimenkuliin
sosyal etkisinin dnuimuzdeki bes yilda muhtemelen
6nemli bir sorun olacaginin farkinda ve bu zorluga
karsl koymak icin bazi hamlelerde bulunuyorlar
(Sekil 1-7).

ESG’nin sosyal kapsaminin tim hareketli parcalari
arasinda 2023’Un basindan beri en gok artis
gayrimenkul sahipleri ve nihai kullanicilarin saghigi
ve iyilik halinin 6neminde yasandi. Bu parganin
6nUmuzdeki bes yilda daha ¢ok 6nem kazanmasi
bekleniyor.

Dikkatler karsidan esen makroekonomik riizgarlar
Uzerindeyken cesitlilik, esitlik ve kapsayicilik
hususlari bu yil ¢ok fazla baslikta etkisini
gostermemis olabilir, ancak sektér liderleri bunlarin
hala oéncelikli oldugu konusunu teyit ediyor.

Sekil 1-7 Oniimiizdeki 3 ila 5 yil icerisinde, bu cevresel ve sosyal boyutlari portfyiiniize
dahil etmenin 6neminin ne yénde degisecegini diisliniiyorsunuz?

Bina sakinlerinin ve kullanicilarin saghgi ve iyi olma halleri

Sosyal alan/kamu olanaklarinin saglanmasi (yesil alan dahil)

Sosyal etki/’deger’ katkisi

%5

Uygun fiyath konutlara erisim

%4

Yerel istihdam/egitim saglanmasi

%4

Yerel igletmeleri desteklemek

%4

Onemi azalir M Ayni kalir Onemi artar
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One cikan konular

Degerleme zorlugu

Avrupa kadar cesitlilige sahip bir blokta
degerleme bilimi daima labirent gibi kanun
ve yonetmelikler nedeniyle karmasik hale
getirilmis ve farkh bolgelerde degerlerin
ne siklikla giincellendiginden bir varhigin
algilanan kiymetini etkileyen faktorlere
kadar her seyi etkilemistir.

Serbest piyasanin anlasmaya ulagsma gtict
fiyatlarin belirlenmesine ve bunun etkisinin
azaltiimasina yardimci olmakla birlikte son
zamanlardaki dislk islem hacmi de tam
ters etkiyi gosterdi. Buna karsidan esen
makroekonomik rlizgéarlari ve varliklarin
degerini distirme konusundaki isteksizligi
de ekledigimizde belirsizlik ve hareketsizlik
ddénglsl devam ediyor diyebiliriz.

Bu belirsizlik arastirmada dikkat ¢ekici bir
sekilde bariz: %77 gibi 6nemli bir oranda
katiimci; mevcut degerlemelerin “iklim
degisikligi, sosyal etki ve hatta kullanici
talepleri gibi gayrimenkuli etkileyen

tim zorluklari ve firsatlan “dogru sekilde
yansitmadigina” inaniyor (Sekil 1-8).

Ayrica arastirmaya katilanlarin %79’u ESG’nin
getirdigi glivenin 6nimizdeki 12-18 ay icinde
varlik degerlemeleri Gizerinde 6nemli bir etki
yaratacagina inaniyor. Bu durum, katiimcilarin
%381’inin bu gorise katildigi gecen yilla
yaklasik ayni dogrultuda. Ancak karmasikliklar
ylzinden bu da endige verici.

Diger yandan, degerlemede meydana gelen
degisimler kurumsal yatinmcilar igin tahsisat
sorunlarina zemin hazirliyor.

Digerleri icin ise hizmet olarak sunulan
gayrimenkulden gelir elde etmeye her
zamankinden daha ¢ok bel baglayan

bir sektdérde degerlemeler gittikge daha
karmasik hale geliyor. Kira siresi uzunluklari,
yenilemeler, lokasyon ve karsidan esen
makroekonomik riizgarlar gelirde ve
dolayisiyla bir varligin géreceli faydasinda
blyuk farkliliklara yol acabiliyor.

Fakat bu ayni zamanda kérlarin artik yalnizca
gayrimenkul sahibi olmaya bagli olmadig
anlamina da geliyor. Satin almak ve “oturup
izlemek” artik yeterince iyi degil.
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Sekil 1-8 Degerleme zorlugu
Genel olarak
katilanlar %

ESG referanslarinin éniimuizdeki
12-18 ay iginde varlik degerlemeleri %1
Uzerinde 6nemli bir etkisi olacak

%79

Mevcut degerlemeler, iklim degisikligi,
sosyal etki ve kullanici talebi temelleri
gibi gayrimenkulu etkileyen mevcut
zorluklar ve firsatlar dogru bir sekilde
yansitmiyor

%1 %77

M Kesinlikle katilmiyorum Katiimiyorum Ne katiliyorum/Ne katiimiyorum B Katiiyorum B Kesinlikle katiliyorum

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024




Yapay Zeka varhgini hissettiriyor

2023 sadece yapay zekanin (YZ) popiiler medyayi
ve glinliik sohbetileri istila ettigi yil degil, ayni
zamanda kurumsal komitelerin yapay zekayla
gayrimenkul icin ne yapilabilecegini kendilerine
sordugu yil oldu.

Arastirmaya goére gayrimenkuliin gelecegi icin en
o6nemli trendler olarak ESG’nin ardindan ikinci
sirada YZ, teknoloji ve dijitallesme gorultyor.
Katiimcilarin yaklasik Ucte biri son 12 ayda YZ
kullanmis ve arastirmaya katilanlarin cogunlugu Y2/
makine 6grenmesinin gayrimenkul deger zincirini
bircok yénden etkileyecegini duslintyor (Sekil 1-9).
Pazarlama ve leasing gibi alanlarin YZ icin en iyi
potansiyel uygulamalari sundugu duslinilse de
(%95) katiimcilar YZ’nin planlama, varlik yonetimi,
ingaat ve yatirm gibi ¢cok cesitli alanlarda ekiplere
yardimci olabilecegi gériisiinde.

Ayrica iklim krizinin modellenmesi ve su sizintilarinin
veya kaynak israfinin tespiti gibi gérevlerin izlenmesi
basta olmak lizere ESG’nin ele alinmasinda YZ'nin
yardimci rolu giderek daha ¢ok kabul gériyor.

Sekil 1-9 Yapay zeka/makine 6grenimi 6niimiizdeki 10 yil icinde gayrimenkul deger
zincirinin asagidaki kisimlarini ne dl¢iide etkileyecek?

Pazarlama ve kiralama

%35 %61

Planlama/tasarim

%37 %58

Mdlk/operasyon yonetimi

%41 %53

Varlik Yonetimi

%48 %47

Kullanici deneyimi

%45 %46

Gelistirme/ingaat
%48 %43
Yatirm

%56 %35

Hic etkilemez M Bir dlglide etkiler M Buytk 6lgtide etkiler Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024
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Degisen demografik
ozelliklerden en iyi sekilde
yararlanma

Bu yilki arastirmada demografik 6zellikler,
gayrimenkuliin gelecegini etkileyen en 6nemli
trendlerden biri olarak gériiliiyor. Her 10
katihmcidan 1’i bunu 6nemli ve uzun vadeli bir
faktor olarak tanimhiyor.

Sektor gegmiste Avrupa’nin yaslanmakta olan
niifusunun Gzerinde dursa da son zamanlarda
demografik dzellikler konusundaki tartigmalar daha
incelikli hale geldi.

Goc, hedef ulkeler icin ekonomik faydalar ve

is glict faydalarini beraberinde getirse de ayni
zamanda daha kapsamli jeopolitik tartismalari
sekillendiriyor. Bazi katimcilar, gé¢ trendlerinin
Bati'nin yaslanmakta olan nufus egrisini degistirip
degistirmeyeceginden o kadar emin degil.

Bdyle bir degisimi coktan 6ngdren sektdr liderleri,
ilgili gayrimenkul firsatlarini yakalamak igin asla gok
erken olmadigina inaniyor.

Son olarak iklim degisikliginin kiiresel niifuslar
Uzerindeki etkisi, bunun géc¢ul nasil tetikledigi ve
sehirlerin yasanabilirligini nasil etkiledigi konularinda
daha yaygin endiseler mevcut.




BOLUM 2

GAYRIMENKUL

“Herkes riskten kaginiyor ve cogu kisi belirsizlikler
nedeniyle halihazirda ‘bekleyip gorme’ noktasinda.
Hala bol miktarda sermaye kullanilabilir durumda olsa
da piyasadaki bir¢ok kisi paralariyla ne yapacaklarini
bilmiyor.”

Yonetici, Alman girisim sermayesi sirketi




Yiikselen faiz oranlari, belirsiz
ekonomik goériinimiin zorluklarini
ve ESG uyumluluguna iliskin artan
baskiyi pekistirirken yatinmcilar
ve borg verenler sermaye maliyeti
kriziyle bogusmaya devam ediyor.

Avrupa’nin baglica ekonomilerinde
enflasyon hala rahatsiz edici 6lglide yiksek
seviyedeyken faiz oranlarinin “daha uzun
sureyle daha yiiksek olacagl” beklentisi
gayrimenkul sermaye piyasalarindaki genel

havaya golge dusurlyor.

Yatirim likiditesi cok diisiik kalmaya, alicilarla
saticilarin fiyatlandirma beklentilerinin arasi
acllmaya devam ediyor. Bazi alanlarda alim-
satim fiyatlan arasindaki fark o kadar genis ki
arastirmaya katilanlarin gogu yatirnm getirisinin
cok yavas elde edilecegine inaniyor.

Bu piyasadaki birgok yatinmcinin mevcut
yaklagimi, eylemsizlik ve durgunlukla
karakterize ediliyor.

Merkez bankalar tarafindan ¢ok ge¢ olmadan
faiz orani indirim sinyalleri verilirse bu durum
degisebilir. Ancak ¢ogunlugun gorisi bu
yoénde degil. Reel ekonomide toparlanma
olmadidi slirece daha yaygin goris, alim
satim fiyatlar arasindaki farkin kapatiimasi ve
likidite getirisi saglanmasi i¢in cok daha fazla
baskinin (sorunlu varhigin) gerektigi yoninde.
Bu durum bir bitin olarak sektér igin sancil
olacak.

Cogu piyasa katilimcisi zordaki saticilardan
kaynaklanan daha cok firsatla kargilasmayi
beklese de su ana kadar sinirli sayida firsat
géruldu.

Borg ve 6z kaynak hala kullanilabilir durumda,
ancak sermaye kararlan kisitlamalara tabi ve
tedbir gerekli.

Yatirm alaninda bdyle belirsiz bir arka plan
varken gayrimenkulin tercih edilen bir varlik
sinifi olarak durumunu korumasiyla ilgili daha
derin kaygilar s6z konusu. Sermaye bulmak
ise daha zor.

Bazi kuruluslar, muhtemelen —gecen seneki
raporun 6nemli temalarindan biri olan—
paydas etkisinin yatinmci bakis acilarini
gblgelemesi nedeniyle sabit gelir yatinmina
yonelip gayrimenkul tahsisatlarini azaltiyor.
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BOLUM 3

IZLENECEK
SEHIRLER

“Gayrimenkuliin insanlara genel olarak
daha az cekici geldigi bir diinyada

yatirnmcilarin risk profilleri diistu ve risk
istahlari azaldi. Bu nedenle artik 6nemli
Bati Avrupa sehirlerine odaklaniyorlar.”

Kidemli mudir, kiiresel yatirnm yoneticisi




Enflasyon ve faiz oranlar piyasa
fiyatlandirmasini yeni ve belirsiz

bir dengeye dogru iterken ve
Avrupa gayrimenkul islemleri
askida kalmaya devam ederken
yatinmcilar, gelistiriciler ve
danismanlan Avrupa’nin 6nde gelen
yatinm lokasyonlarinda degismekte
olan performans beklentileriyle
karsi karsiya kaliyor.

Sikintil makroekonomik gériinim géz éniinde
bulunduruldugunda sektor liderlerinin bir
sehri yatinm ya da gelistirme icin secerken
dikkate aldiklari en énemli hususun ekonomik
performans oldugunu belirtmeleri ve bunu
ulasim baglantilarinin izlemesi sasirtici degil
(Sekil 3-1).

Kismen arastirma metodolojisi nedeniyle en
cok sermaye geken sehirler Gelisen Trendler
Avrupa siralamasinin Ust seviyelerine yakin
olma egiliminde, ancak son yillarda “birinci
sinif” sehirler, yani baskentler ve ekonomik
merkezler arasinda fark edilebilir bir ylikselis
goruliyor. Bu; daha riskli dénemlerde daha
fazla likidite ve istikrar istegini yansitiyor
olabilir. Milano, Lizbon, Madrid ve benzerleri
6nemli sigrayiglar yapiyor.

Londra’nin Ust Uste Gglincl kez en Ust sirada
yer almasi, bu likidite primi istegini dogruluyor.

ingiltere’de genelde yiiksek faiz oranlarina
cevaben Avrupa’nin diger kesimlerinden,
ozellikle Paris’ten daha hizl sekilde yeniden
fiyat belirlendigi igin Londra’nin algilanan
avantajlarindan bir digeri de fiyatlandirma.

Bu durumda bile Paris’in goreceli direncliligi
ve likidite, gegen yil oldugu gibi ikinci
siradaki yerini korumasini saglyor. Olimpiyat
Oyunlar’nin etkisi de son zamanlarda
gorllen protestolarin olumsuzlugundan daha
agir basarken Diinya Turizm ve Seyahat
Konseyi’ne gére dlinyanin en sevilen

turizm destinasyonu olarak konumunu
guclendiriyor. Ancak Avrupa genelindeki
hizmet saglayicilardan biri, Paris’in 2024’te
Olimpiyat Oyunlar’’na ev sahipligi yapmasini
tanitim faydasi saglamaktan ziyade planlama
sureglerini hizlandirmak i¢in dnemli buluyor.
Buyuklugi g6z 6ntinde bulunduruldugunda
Paris’in son adim lojistik firsatlar da sundugu
yaygin olarak kabul gériyor.

Fakat ofisler agisindan Paris de Londra’da
yasanan piyasanin iki kola ayriimasini tecriibe
ediyor. Calisanlar biylik dlglide is yerlerine
dénmds olsa da daha ¢ekici alanlara yonelik
talebin gittikce arttigi kabul ediliyor.

Uclincii sirada yer alan Madrid, 2022’de 6.
ve gegen yil 4. sirada iken énlenemez bir
yukselise gecmis gibi gérinuyor.

Sekil 3-1 Yatinm veya gelistirme icin sehir secimlerinde 6nem derecesi

Sehrin ekonomik performansi

|

Ulasim ag (uluslararasi, ulusal ve yerel)

I %42 %51

Varliklarin / yeni gelistirme firsatlarinin bulunabilirligi

I

Pazarin hacmi ve likidite

I %44 %49

Yasal dlizenleme ortami

I %A47 %36

Yerel aktif ve akilli ulagsim agi

I %50 %30

Yetenek cekebilme

% %49 %31

Dijital baglanti

Genel sehir yonetimi

%50 %21

Konut fiyatlarinin uygunlugu

%49 %21

Fiziksel iklim riski/iklim direnci

s -

Yeni/ kiiglik/ buytyen isletmeler icin ofis alani fiyatlarinin uygunlugu

B Hic 5nemli degil
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Ne énemli ne 6nemsiz M Kismen 6nemli

%44 %12

M Gok 6nemli

2024

%93

%93

%90

%89

%83

%81

%80

%73

%70

%70

%66

%56

2023

%94

%95

%89

%91

%85

%82

%85

%81

%66

%67

%61

2022

%92

%93

%93

%87

%83

%84

%67

%70

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024



Berlin ise arastirmadaki diger Alman sehirleri
gibi bu yil iglincii siradan dérdiinci siraya Sekil 3-2 Sehir siralamalar

gerileyerek tablonun asagilarinda yer aliyor. Bu

durum kismen 2023 yilinda ulusal ekonomi igin sonr Genel siralama m
yapilan pek de i¢ agici olmayan buyime tahminini | 2024 | 2023 |

ve 2024’te beklenen nispeten zayif toparlanmayi e
yansitirken bazilari gayrimenkul fiyatlandirma ve s
degerlemelerinin Avrupa’nin gogu kesiminden daha adnd

yavas gerceklestigini 6ne sirlyor. e
Amsterdam

Bunun aksine Amsterdam son yillarda siralamalarda Milano
istikrarli bir sekilde yiikselerek besinci siraya ulasti. ann
Bu durum kismen Hollanda ekonomisinin hem genel LEEn
ingsaat hem de yenilenebilir enerji alanlarindaki giglu
surdirdlebilirlik odagini yansitiyor. Bu odak, insaat
ve fon seviyesinde AB diizenlemelerine uygunluk
agisindan iyiye isaret ediyor.

© 0O N O O s DN =

Frankfurt
Barselona
Hamburg
Briiksel
Dublin
istanbul ve dis turizme giivenen kiyi bélgeleri Ve
Viyana
Ziirih

ozellikle doviz kurlarinin uygun olmasinin da etkisiyle

oldukga iyi performans sergiliyor.
Manchester

Kopenhag
Romea
Liiksemburg
Stockholm

o
v
o
P N
v
V' N
v
v
v
o
o
v
V'S
V'S
v
V'S
v

o A Yikseldi
Birmingham — Degisiklik yok
Atina
Edinburgh
Prag
Lyon
Helsinki
Budapeste
Oslo

istanbul 30

v Diistil

Not: Sehri taniyan
katiimcilar, 2023’e kiyasla
2024 igin beklenen
degisimi 1=6nemli élglide
0,53 azalma ile 5=6nemli élglide
artis arasinda bir 6lgekte
0,44 puanladilar. Her sehir igin
0.37 puanlar orta\awad\r. Sehir
b puanlariyla ilgili daha fazla
0,36 ayrnti icin ekteki ilgili
bélime bakiniz.

OO

Kaynak: Sehir beklentileri: Gelisen Trendler Avrupa Aragtirmasi 2024 Niifus ve Reel GSYIH
tahminleri: Oxford Economics lglem hacimleri: MSCI Real Assets
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BOLUM 4

iZLENECEK
SEKTORLER

“Yiiksek siirdiiriilebilirlik seviyesine ve diisiik
enerji maliyetlerine sahip karma kullanimh
varlklar, gayrimenkuldeki en biiyiik
trendlerden biri.”

Sorumlu midiir, danismanlik sirketi




Cogu Avrupali yatinmci gayrimenkulle ilgili
olarak hala sektore dayali bir yaklagim
izliyor. Bu yilki arastirmaya katilanlarin
%71’i sermaye tahsisati icin 6ncelikleri
soruldugunda bunu en énemli ii¢ kriterleri
arasina dahil etti; dortte birinin ise ilk
akillarina gelen bu oldu.

Sektdrde sinirlarin bulaniklasmasiyla ilgili
konusmalardan anlasildigi Gizere eski aliskanliklar
zor birakiliyor. Ancak ofislerin birgok varhigin
surddrilebilirliginin sorgulandidi bir sektdr olarak
perakendeye katilmasiyla, piyasada gecmisten beri
aslan payini olusturan iki segmentin cekiciligi artik
bircok yatinmci i¢in sinirl hale geldi.

Diger yandan, daha ytiksek faiz oranlarinin gérilmesi
ve bdlge genelinde ortaya ¢ikmasi muhtemel
ekonomik darbogaz metalasmis geleneksel sektorlerin
cekiciligini etkilemeye devam ederken, yapisal
faktorlerle déngusel faktorler gakisiyor.

Ayrica gayrimenkuliin diger varlik siniflarina gére
nispeten cekiciligi ve dolayisiyla sermaye cekme
kabiliyeti, sabit gelir getiren varliklarla birlikte getiri
farkinin kapanmasiyla zarar gérdi. Sonug olarak
durgunluk ve aksakliga karsi dayanikli sabit gelir
saglayan sektorleri tespit etme mecburiyeti her
zamankinden daha guicli hale geldi.

Bunun sonucunda kiresel mega trendlerle —eneriji
donustimd, bilgi teknolojileri, demografik ézellikler ve
kentlesme— desteklendigi kabul edilen operasyona
dayali nig sektdrler bir kez daha en Ust 6 sirada yer
aldi (Sekil 4-1). Bunlari ise benzer gekici yonler sunan
koklU “konut ve lojistik merkezi” temasinin en populer
temsilcileri takip ediyor.

Sekil 4-1 2024’te sektor beklentileri

Genel beklentiler

Yatirm

Genel olarak iyi =

3,5 Uzeri

-

Yeni enerji altyapisi
Veri merkezleri
Saglik hizmetleri

Ogrenci evleri, yurtlar

Emeklilere yonelik destekli yasam

Kisisel depolama alanlari
Lojistik tesisleri

Ortak yasam

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri

Sahsi kiralanan konutlar
Yasam bilimleri

Endiistriyel / depo
Erigilebilir konutlar

Oteller

Sosyal konut

Dinlence / eglence

Satisa yonelik konut ingaat

Esnek / hazir ofisler ve ortak
caligma alanlar

Otoparklar

AVM kompleksleri

Sehir merkezindeki ofisler
Cadde magazalari

is merkezleri

Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir disindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

Sehir merkezi digindaki ofisler

4,36
4,11
4,08
4,07
4,06
4,01
3,98
3,97
3,94
3,93
3,93
3,91
3,80
3,75
3,55
3,47
3,33

3,20
3,19
3,06
2,92
2,71
2,58
2,53

2,10

2

-

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

Yeni eneriji altyapisi
Veri merkezleri
Saglik hizmetleri

(Ogrenci evleri, yurtlari

Emeklilere yonelik destekli yasam

Kisisel depolama alanlari
Lojistik tesisleri
Ortak yasam

Yagam bilimleri

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri

Sahsi kiralanan konutlar
Endiistriyel / depo
Erisilebilir konutlar
Oteller

Sosyal konut

Dinlence / eglence

Esnek / hazir ofisler ve ortak
calisma alanlar

Satisa yonelik konut ingaat
AVM kompleksleri
Otoparklar

Sehir merkezindeki ofisler
Cadde magazalarn

is merkezleri

Sehir digindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir merkezi disindaki ofisler
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4,54
4,49
4,20
4,16
4,13
4,12
4,10
4,07
4,04
4,04
4,04
3,99
3,08
3,07
3,80
3,69
3,51

3,48
3,43
3,33
3,16
3,10
2,85
2,80

2,78
2,18

Yeni enerji altyapis
Veri merkezleri

Odgrenci evleri, yurtlar

Emeklilere yonelik destekli yasam

Kisisel depolama alanlari
Saglik hizmetleri

Lojistik tesisleri

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri

Endiistriyel / depo

Ortak yasam

Sahsi kiralanan konutlar
Yagam bilimleri

Erigilebilir konutlar

Sosyal konut

Oteller

Satisa yonelik konut insaati
Dinlence / eglence

Esnek / hazir ofisler ve ortak
calisma alanlari

Otoparklar

Sehir merkezindeki ofisler
AVM kompleksleri

Cadde magazalari

is merkezleri

Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir digindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

Sehir merkezi digindaki ofisler

443
4,24
4,00
4,00
4,00
3,99
3,02
3,02
3,87
3,85
3,84
3,82
3,82
3,70
3,63
3,45
341
3,15

3,08
2,96
2,93
2,76
2,56
2,38
2,25

2,01

4,27
424
4,01
397
397
3,96
3,95
391
3,90
3,90
3,89
3,88
3,86
372
3,57
3,53
3,41
3,37
3,31

3,28

3,16
3,05
2,83
2,78
2,78

Orta =2,5-3,5 Genel olarak kot = 2,5 alti

1. Yeni enerji altyapisi

2. Veri merkezleri

3. Lojistik tesisleri

4. Sahsi kiralanan konutlar

5. Ortak yagsam

6. Odrenci evleri, yurtlar

7. Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
8. Endiistriyel / depo

9. Kisisel depolama alanlan

10. Oteller

11.  Saglik hizmetleri

12.  Emeklilere yonelik destekli yasam
13.  Yasam bilimleri

14. Erigilebilir konutlar

15.  Sosyal konut

16. Dinlence / eglence

17. Satisa yonelik konut ingaati

18. AVM kompleksleri

19.  Otoparklar
20.  Esnek/ hazrr ofisler ve ortak

caligma alanlar
21.  Sehir merkezindeki ofisler
22. Cadde magazalar
23.  Sehir merkezindeki AVM’ler
24. | is merkezleri
25. | Sehir disindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

26. | Sehir merkezi disindaki ofisler

2,22

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024

Not: Katiimcilar sektore iligkin tahminlerini 1= cok kot ile 5= milkemmel arasindaki bir skalada puanlamistir ve sektorler
icin verilen puanlar ortalamalari ifade etmektedir. Genel siralama, sektorin yatinm ve gelisim puani ortalamasina gére
belirlenmektedir. Arastirma ayni zamanda iletisim kuleleri ve hatlar* da kapsamaktadir; ancak, bu nis sektére iligkin

tahminleri degerlendiren katilimcilarin sayisi gok az oldugundan bu sektor siralama kapsamina alinmamistir.



BOLUM 5

GAYRIMENKUL

“Gayrimenkulde ana akimin hedef almadigi fakat
toplumun temel fiziksel ihtiyaclarinin temelinde yer
alan yatirnm yapilabilir varliklardan meydana gelen
biitiin bir sektér oldugu gittikce daha cok anlasiliyor.”

Yonetici ortak, 6zel sermaye fonu yoneticisi




Avrupa gayrimenkul sektori; gelisim
slirecinde ulastigi mevcut noktada,
kisa vadede para kazanma ile daha
uzun vadede karmasik ve hizla
degisen bir toplumun ihtiyaclarini
karsilama arasinda denge kurmasi
gerektigini 6grendi. Sadece bu
noktaya nasil varilacagini anlamasi
gerekiyor.

Bu stirecin bir pargasi olarak bir zamanlar
alternatif veya nis oldugu kabul edilen
gayrimenkul sektorlerinin yikselisi gectigimiz
yirmi yilda yavas ve istikrarli olsa da artik
carpici bir bicimde hizlaniyor.

Daha yenilik¢i gayrimenkul yatinmcilari

ise yatinm kararlarini giderek artan bir

hizla demografik degisim, ekonomide
karbonsuzlagsma ihtiyaci ve dijitallesme gibi
sosyal ve mega trendlere dayandiriyor. Sonug
olarak ofisler, perakende ve daha yakin
zamanda (Uriin tedarik seklimiz g6z éniinde
bulunduruldugunda listede kalmaya kesinlikle
devam eden) lojistigin olusturdugu geleneksel
“U¢ blytklerin” dtesindeki sektorlere atiliyor.

Gelisen Trendler Avrupa arastirmasina gore
gayrimenkul liderleri dikkatlerini yeni nesil
alternatif sektorlere yoneltiyor.

Bu hamle, sektoriin yatinmlara yaklasiminda
onemli bir gesitliligin séz konusu olduguna
isaret ediyor (temiz enerji Uretimi, gida
glivenligi ihtiyacina yardimci olunmasi ve
artan nufuslar beslemenin yeni yollarindan
saglik sektériine gcok daha kapsamli bir
sekilde dahil olunmasina kadar). Bu cesitlilik,
insa edilmis ¢cevrenin toplum Uzerindeki
olumlu ve olumsuz etkilerinin sektor
tarafindan daha iyi anlasildigini gésteriyor.
Risk ve glivenli gelir algisi degisiyor.

Bu anlamda, gérismelerden ortaya ¢ikan
temalardan biri de gayrimenkuliin “sosyal
altyapiya” benzedigi ve yatirm yapilabilir

bir varlik olarak kabul edilebilecek seylerin
taniminin genisledigi, gayrimenkul ve altyapi
arasindaki gizgilerin daha da bulanik hale
gelmekte oldugu. Sektdrdeki tim oyuncular
bdyle dlisinmuyor ve sosyal altyapi terimi
akillarina hemen gelmiyor. Fakat yatirmcilarin
gayrimenkul yatinm stratejilerini daha
kapsamli gcevresel, sosyal ve kurumsal
yonetisim (ESG) politikalarina uydurma
isteginin hizlandirdidi bir trend dogrultusunda
ne olursa olsun bu altyapiy1 sagliyorlar.

Avrupa genelinde ve kiresel olarak kamu
yonetimlerinin uygun fiyath konut, yasli
bakimi, saglik ve egitim gibi temel insani
ihtiyaclari karsilayan varlik ve hizmetler icin
fonlari kesmesi bu trendi gliclendiriyor.

Bu durum toplum icin bir sorun, ancak bu tir
hizmetleri saglayabilecek ya da en azindan
kolaylastirabilecek gayrimenkul sektori igin
buyuk bir firsat teskil ediyor.

Fakat yatinmcilar sermayenin nereye

gitmesi gerektigini bilse de su anki yapisiyla
gayrimenkul bu firsattan fayda saglamaya
uygun degil. Demografik ve toplumsal
trendlerden fayda saglama ihtimali en
yuksek olan alternatif ya da nis sektérlerin
karmasik ve operasyona dayall olmasi, bazi
yatinmcilarin benimsedigi, bazilarinin ise hala
kagindigi bir durum.

Sektore giriste yasal belgeler, teknoloji
altyapisi, gayrimenkul ne olup olmadigina dair
degistirilemez tanimlar ve dogru becerilerin
bulunmasi dahil olmak Utzere ¢ok fazla ve
cesitli engeller mevcut. Ancak bu sorunlar
asllamaz diye bir durum yok. Aslinda birgok
yatinmci zaten bunlarin Gistesinden geliyor
ve bu siregte 6nemli getiriler elde ediyor. En
¢cok degismesi gereken sey duslince yapisi;
bilinmeyene yonelik korkunun yenilmesi;
inovasyonun, karmasikhigin ve farkliigin
benimsenmesi.
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Sekil 5-1 Sektor tiiriine gore Avrupa islem
hacimleri

&

W Ofis
M Perakende

Endustriyel
M Konut
Diger

Kaynak: MSCI Gercek Varliklar




Kanitlar ne soéyliiyor?

Gelisen Trendler Avrupa arastirmasinin
yillardir ortaya koydugu gibi gayrimenkul
yatinmcilari, sermayelerini alternatif
sektérlere koymayi gittikge daha ¢ok
istiyor.

Arastirma 2004 yilinda ilk kez yayimlandiginda
sadece dokuz sektér icin beklentileri analiz
ediyordu. Su anda bu sayi 26’ya ulasti. Bu

yil, gegtigimiz on yilda oldugu gibi, yatinm

ve gelistirme beklentileri agisindan en Ust
siralarda yer alan 10 sektdr; yeni enerji
altyapisi, veri merkezleri ve saglik basta olmak
Uzere alternatiflerin hakimiyetinde. Geleneksel
sektdrler arasindan yalnizca lojistik ilk 10’da
yer aliyor. Kirallk depo ve yagam bilimlerinin
yani sira gittikce daha incelikli ve uzman héale
gelen konut sektérintn cesitli alt segmentleri
Ust siralarda.

Avrupa’nin borsaya kayitl gayrimenkul
sektoru de 6zel/borsa disi gayrimenkul
sektérl de ABD’deki kadar gesitli degil. Fakat
gidisatin ydnl ayni. Avrupa’da alternatif
sektdrlere yapilan yatinmlarin gogu borsa disi
sektdrlerde gergeklesiyor.

Toplumsal degisimi
benimsemek

Gayrimenkul sektoriindeki oyuncular
siklikla degisimi benimsemeye isteksiz
olarak tasvir edilmesine ragmen
arastirmaya katilanlar insanlarin binalan ve
sehirleri kullanma seklindeki degisimden
yararlanmak i¢in sektérin yatirnm
uygulamalarini yavas yavas fakat emin
adimlarla adapte ettigini savunuyor.

Arastirmaya katilanlara gére yatinmcilar artik
yatinm kararlari alirken sadece finansal risk
degerlendirmelerini degil demografik degisim,
dijitallesme ve karbonsuzlasma gibi mega
trendleri akillarinda bulunduruyor.

Bu anlamda gayrimenkul; yatinmcilar, kamu
yonetimi ve vatandaglar tarafindan gittikge
daha buylk oranda “sosyal altyapi” olarak
goriltyor. Bir yatinmcinin dedigi gibi, yalnizca
“Kkiray tahsil etmek icin kira s6zlesmesi
yapilan” bir sektor degil; ayni zamanda
toplumun en temel ihtiyaglarini, cogu
durumda da geleneksel olarak kamu ydnetimi
tarafindan karsilanan ihtiyaclan karsilamak
icin gereken alana yatinm yapmak demek.

Geleneksel emlak sektérleri de toplumsal
ihtiyaglara yanit veriyor ve sosyal altyapinin
merceginden gorilebiliyor.
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Cocuk bakimi, yasli bakimi ve atik yonetimi
gibi hizmetlere yoénelik kamu yénetimi
fonlarinin kesilmesiyle ortaya ¢ikan bosluklar
kapatma ihtiyaci, toplum igin bir sorun tegkil
ederken bile gayrimenkul icin firsat yaratiyor.
Bazi kigiler kamu ydnetimi tarafindan bir kez
saglanan hizmetler icin 6deme yapabilirken
bazilar yapamiyor. Aslinda disik ve orta
gelirli vatandaslar igin konuta yatinm yapmak,
yatirmcilarin sosyal altyapiya erisimi igin en
yaygin yol olmay strdlrlyor.

Siirdirilebilir talep

Faiz oranlarinin tarihin en diigiik
seviyesinde oldugu ve (perakende haric)
cogu sektorde her tiirden varliklarin
sermaye degerlerinin fazlasiyla yiikseldigi
uzun dénemde bile alternatiflere yénelim
cok belirgindi.

Fakat arastirmaya katilanlar, daha yiksek
fiyatlarin yeni normal oldugu ve sermaye
degeri artiglarinin garanti edilmedigi bir cagda
karmasik ve operasyona dayal alternatif
sektorlere yonelimin muhtemelen hizlanacagi
konusunda hemfikir.

Daha uzun bir zaman diliminde operasyonel
bileseni daha buyUk olan alternatif sektorlere
y6nelmek, gayrimenkulln yatinm mantigini
onemli 6lglide degistirecek. Bu sektorler

daha karmasik ama dogru anlasilirsa getirileri
gercekten daha istikrarli. Gelir uzun vadeli ve
istikrarli talepten elde edildigi icin de risk daha
dusik.



Bilinmeyene dogru bir adim

Elverigli yatirnm durumlarina ve
gayrimenkuliin sosyal altyapi olduguna
dair gittikce artan algiya ragmen alternatif
gayrimenkul sektorlerinin biiylimesini
engelleyen bircok sorun devam ediyor.

Alternatif sektorlerde kurumsal sermaye
yatinminin énlndeki en blyik engel
soruldugunda arastirmaya katilanlarin en

cok soz ettigi faktorler bilgi eksikligi, belki
operasyonel karmasikligi yénetme yetenegine
glivenmeme ve ardindan uygun varliklarin
olmamasi.

Nis veya alternatif sektorler dogalar geregi
daha az olgun ve daha kugukturler; bazen
tek aileye ydnelik ayri ayr kiralik birimler gibi
daha kuguk varliklardan meydana gelirler
veya mevcut stoklarin eksikligi géz éniinde
bulunduruldugunda gelistiriimeye ihtiyaglari
vardir, ancak hélihazirda mevcut olan
karsilastirilabilir varliklarin faydasi olmadan
ozellikle emeklilik fonlari genellikle bunlardan
kaginirlar.

Bu yil arastirmaya katilanlarin yalnizca

%11’i sermaye eksikliginin alternatiflerin
gelismesine engel teskil ettigini disunuyor,
fakat 6nemli bir nokta var: Yeni olusmaya
baslayan alternatif sektorler igin para bulmak
zor olabiliyor. Yatinmcilar genellikle yeni bir
sektore ilk fonu saglamak istemiyor, fakat yeni
sektorlerde mevcut fon olmamasi bir ikilem
olusturuyor.

Yeni sektorler genellikle zor kategorize ediliyor
ve farkli gayrimenkul tirlerine ait degismez
tanimlarin yarattigi bosluklara disebiliyorlar.
Biyokutle enerji Uretim tesisi gayrimenkul
mudur yoksa altyapi midir? Gayrimenkul
portféyl genis ve operasyonel bileseni blyutk
olan bir isletmeyi (kisa vadeli kiralamalar

gibi) 6zel sermaye sirketi mi satin alir yoksa
gayrimenkul yatirmcisi mi?

Arastirmaya katilanlarin alternatif sektérlerde
sorun olarak tanimladigi bir diger husus

da degerleme. indirimli nakit akisi
metodolojilerinin daha fazla kullaniimasi

ve sermaye deger artisindan ziyade gelire
odaklaniimasi bu sorunu bir dereceye
kadar azaltabilir. Gelismekte olan birgok
sektdrde gelir glict ve isletmecinin glict
degerlendirmeleri de karmasik bir yapiya
sahip.
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isletmeci aramak

Bircok alternatif sektorle baglantili
operasyonel karmasiklik ve risk derecesi
yatirnmcilarin bogustugu en énemli
sorunlardan biri olarak yeni sirket ve
ortaklik tirlerini ve yeni disiince sekillerini
ortaya cikariyor.

Birgok alternatif sektdr ve sosyal altyapi alani
operasyonel agidan karmasik oldugu igin bazi
yatinmecilarin caydigina stiphe yok. Ornegin
sigorta sirketleri operasyon riski almak
istemiyor.

Fakat operasyonel karmasikiigi benimsemeye
hazir bagka yatinmcilar da var ve bunu gesitli
sekillerde yapiyorlar. Ortak girisim anlasmalari
araciligiyla sektérdeki uzmanlara sermaye
tahsis edilmesi, bazi yatirmcilar arasinda
kabul géren bir uygulama. Bu uzmanlara yasal
yapilarla farkli diizeylerde kontrol veriliyor.
isletmeci sermayeye, yatirmci da uzman bir
ekibe erisim sagliyor ve dolayisiyla tek bagina
erisemeyecegi buylyen bir sektorle etkilesime
girebiliyor.

Buradaki degisiklik duslince yapisinda,

riski teskil eden unsurlarin farkl sekilde
degerlendirilmesinde. Sirketinizde bir
operasyonel bileseni devralmak, yapisal ve
toplumsal taleplerden fayda saglamayacak
sektdrler veya yapilarla kendinizi sinirlamaktan
daha az riskli. Bu, 6zellikle uzun vadede
gayrimenkul ariyorsaniz dogru.

Mal sahipleri ve yatinmcilar igin yeni gelir
akislari yaratma ihtimali de daha kapsamli
operasyonel yogunlukla ve alternatif varlik
siniflaryla baglantili bir diger husus. Once
kiralik konutlar ya da esnek ofisler gibi
sektorlerden kisa vadede gelir elde edildi.
Elektrikli ara¢ sarj olanaklarinin park yerleri ve
lojistikle bir araya getirilmesi, filo isletmecisine
elektrik satiimasi, doktorlar icin teshis
hizmetleri sunulmasi, igerik olusturuculara
post prodiksiyon hizmetleri satiimasi

gibi fiziksel alan saglamanin 6tesindeki
hizmetlerden para kazanabilmek bunu takip
etti.

Tdm bunlar, gelismekte olan sektdrlerde mal
sahiplerinin pesinden kostugu para kazanma
yéntemleri. BazI durumlarda kazanilan tutar
neredeyse kirayla ayni seviyeye ulasabiliyor.
Uygulamalar gelisirken belirli varliklara ve
gayrimenkullere odaklanmayanlar dahil
olmak Uzere gesitli hizmetleri ve hepsi genel
gelirlerini ve yatinmcilara saglayacaklari
degeri artirmayl amaglayan “kayip liderleri”
muhtemelen daha sik gorecegiz.
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Giivenlik ve onur

Avrupa’nin emlak sektérii, gayrimenkulleri
kategorize etmenin ve onlara deger
bicmenin yeni yollarini benimserken

yeni nesil alternatif sektérlere yatirnm
yaparak toplumdaki degisikliklerden
faydalanabilecegini biliyor.

Bu yolculuk uzun ve yavas, ancak degisikligin
temposu artiyor. Avrupa’da ofisler tek ve en
blylk yatinm sektéri olmayi stirdirse de
piyasa payi her yil azaliyor.




Sekil 5-2 Oniimiizdeki 5 yil icinde yeni nesil gayrimenkul siniflarinin artis beklentisi

Giines ciftlikleri/
glnes enerijisi tUretimi

Tibbi
ofis binalari

Ozel saglik hizmeti sunan klinikler ve
tibbi uygulamalar

Jeotermal

enerji Uretimi

Ruzgar giftlikleri/
ruzgar enerjisi Uretimi

Agir vasita otoparki/elektrikli
arag filosu sariji

Agirlama odakl toplanti ve
etkinlik alani

izlenecek sektoérler

Alternatif sektorler, Gelisen Trendler
Avrupa arastirmasinin son on yilinda
yatinm ve gelistirme beklentileri agisindan
genellikle yiliksek puanlar aldi. Yillar
gectikce bu sektorlerin bazilan (6r. 6grenci
konaklamalari) ana akima katildi.

Pil
depolama

Karbon tutma/yakalama ve
depolama tesisleri

Soguk
depo

Ameliyat sonrasi
bakim tesisleri

Endustriyel dis mekan
depolama (I0S)

Medya produiksiyon stidyolari
(film, TV, muzik, podcast’ler)

Kereste/ormancilik

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2024

Tarm arazisi/
kirsal arazi

iletisim kuleleri/
fiber

E-spor/oyun sahalari
veya mekanlari

Kamp alanlari, kamp ve
karavan parklari

Deniz tabani haklari/
denizalti agik deniz boru hatlari

. %15
. %14
. %12
l %11

| =

Bu yil bir adim ileri giderek arastirmaya
katilanlarin yeni nesil alternatif gayrimenkul

g6z 6nlnde bulundurmalari istendi (Sekil 5-2).
Oniimiizdeki bes icinde gesitli ve son derece

uzmanlasmis sektérlerden olusan bu grupla
etkilesimlerini artiracaklar mi?

Sektdr liderlerinin gelecekte sermaye
cekecegine inandidi saglik alanina (hem
gezegenin hem de insanlarin saghg) iliskin

yogun tartismalar ortaya ¢ikti.

Temiz enerji

Bu béliimde iki net tema ele aliniyor: Enerji
ve saglik. Yeni olusmaya baslayan ve
vurgulanan sektérlerin cogu; yenilenebilir
enerjinin lretimi, depolanmasi veya
kullanimini kapsiyor.

Su ana kadar surdurdlebilirlik séz konusu
oldugunda gayrimenkul sektéri karbon yakan
enerji kullaniminin azaltiimasina odaklandi.
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Simdiyse temiz enerji liretme ve
sUrdirilebilirlik yolculugunda gili¢ kazanma
sansi olduguna inaniyor.

Lojistik, konut ve ofisler gibi ana akim
sektorlerde bile yatinmcilar ve isletmeciler
surdirllebilir ekosistemler olusturuyor,
varliklarin ve insa edilmis ¢evrenin
karbonsuzlagsmasina yonelik tesis igindeki
veya disindaki yenilenebilir kaynaklardan
kiracilara enerji sagliyor.




Saglik acisindan faydalar

Saglik s6z konusu oldugunda arastirmaya
katilanlarin en 6nemli buldugu bes sektérden ikisi
tibbi ofis binalari ve 6zel saglk hizmeti saglayan
klinikler oluyor. Yaslanan niifusun demografik
ozellikleri ve gittikce 6Gnem kazanan saglk-iyilik
hali odagi, baslica faktérler olarak tanimlaniyor.
Bu iki temanin disinda gida giivenligi de
arastirmaya katilanlar tarafindan toplum

icin artan bir endise kaynagi ve geleneksel

tarim arazilerinin 6tesinde gayrimenkul igin
potansiyel genigleme alani olarak gériiyor.
Toplumlar genislemeye devam ederken niifuslar
beslemenin zorlugu karsisinda yenilikci coziimler
gerekecek.

Dikey ciftlikler cok dikkat ¢ekiyor fakat bunlar insa
etmek hala zor. Veri merkezlerinde oldugu gibi bu
sektdr icin de eneriji bir sorun teskil ediyor. Balikgilik
sektdrindeki bazi kisilerin offshore tesislerden daha
surddrdlebilir buldugu onshore balik ¢iftlikleri de
radara girmis durumda.

Artan sicakliklar ve iklim acil durumu kargisinda
su guvenligi giderek jeopolitik dnem kazanirken
onshore tuz giderme tesisleri de yayginlasabilir ve
gayrimenkul yatinmcilarinin hedefi haline gelebilir.

Bu alanlar disinda film stlidyolar ve igerik olusturma
tesislerinden e-spor ve oyun mekéanlarina ve
endustriyel acik depolama alanlarina kadar pek ¢ok
nis sektor de buylk kiigiik yatinmcilarin dikkatini
cekti bile.
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BOLUM 6

EKLER

VP 537



Sehir
siralamalari

Sehir siralamalari, ortalama / ortalama
puandan sapmalara gore siralanan genel
beklentilere dayanmaktadir.
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Bu yilki sehir siralamalan, 1.
segment sehirlerin giiciinii ve
emlak sektori profesyonelleri
icin genel cekiciligini ortaya
koyuyor. Londra, kiiresel
pazardaki yatinm potansiyeli
ve ekonomik 6nemi nedeniyle
ust iiste 3. kez ilk sirayi alarak
zirvede yer aliyor. Benzer sekilde
Paris ikinci sirada yer aliyor ve
hemen ardindan Madrid, Berlin
ve Amsterdam geliyor.

Sekil 6-2 Yillara gore sehir siralamalari
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Gayrimenkul yatirrmina yonelik
sektoérler son yirmi yilda 6nemili

olclide genisledi.

Sekil 6-3 Yillara gore sektor siralamalari
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Yeni eneriji altyapisi
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Veri merkezleri
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Emeklilere yonelik destekli yasam
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Kisisel depolama alanlari
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Satisa yonelik konut ingaati
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Coklu kiralama/esnek
endiistriyel parklar
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apartman daireleri

Esnek / hazir ofisler ve ortak
caligma alanlan

Dinlence / eglence
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Oteller
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Sehir disindaki AVM’ler /
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ARASTIRMA
HAKKINDA




21. sayisi yayinlanan Gayrimenkulde
Gelisen Trendler Avrupa raporu gelecege
yonelik trendleri ve tahminleri iceren bir
rapordur.

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

Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2024
raporu, anketi cevaplayan, gérisme gergeklestirilen
veya bu arastirmanin bir parcasi olarak Avrupa’da
gerceklestirilen yuvarlak masa toplantilarina katilan
1.089 kisinin géruslerini yansitmaktadir.
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