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Etk- Y t k 2019 yilinda Avrupa gayrimenkul sektériinde guvenli Sektorin olgek, likidite ve biydyen
l daratma ve istikrarli gelir arayisi 6n plana cikiyor. Sektérde Zkonomﬂ;n éd..ulllenfgd[g' ?“?U“U'Ufsey hala
. AT » ) evam eden yuksek degerlerine ragmen
bir taraftan “déngu sonu pazari” (late-cycle market) Alman sehirlerinin bir kere daha en cok tercih

o raon T RpteRiie (1) ofia 6zellikleri hakimken, sektor bir taraftan da uzun vadeli  egijen 10 sehir listesine damgasini vurmas
strdurdlebilir finansal performansi toplumsal etkiyle siirpriz degil. Diger yandan, yatirim ve geligim
birlestirmeyi amaclayan yeni yaklasimlari benimsiyor. agisindan birinci siray1 Lizbon aliyor.

calismasi olan Gayrimenkulde Gelisen
Trendler Avrupa 2019 raporunda; Avrupa’daki
gayrimenkul yatirimi ve gelistirme trendleri,

gayrimenkul finans ve sermaye piyasalari,
sehirler, emlak piyasasi ile gayrimenkul
sektorune iliskin diger konular ele alintyor.

“‘Bazi yatinmcilar Avrupa’da gayrimenkule hala
sermayeyi koruma araci gézuyle bakiyor; yuksek
getiriden ziyade guvenlik ariyorlar.”

Direktor, Avrupa yatinm bankasi
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Sektor iyimserligini bu yil da surdurtyor. Diger
yandan, bircok pazar sadece déngude bir yil
daha ilerledigi ve sona bir yil daha yaklastigi
icin, bu pazarlardaki kisa vadeli gérinim
gecen yil bu zamanlara gére daha “ihtiyath”.
Gayrimenkulde Gelisen Trendler raporuna
gore, tarihsel olarak yiksek degerlerin ve
uygun varliklarin kisith olmasinin yarattig
endiselerde déngl sonu olmasinin payi
oldugu agik.

Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal
geniglemeyi 2018 sonu itibariyla sonlandirma
karari almasini takiben faiz oranlari da
sektériin yakindan izledigi verilerden biri
oldu. Oranlardaki “ilimli” artis olasilig
2019’da sektor acisindan bir tehdit olarak
gérilmese de, gayrimenkul liderleri parasal
sistemde jeopolitik bir sok s6z konusu olmasi
durumunda bu durumun degisebilecegini
belirtiyorlar.

Nitekim hem Avrupa hem de uluslararasi
alandaki siyasi istikrarsizlik, sektdr agisindan
temel endige konular arasinda yer aliyor.

Bu baglamda, Brexit bircok kisi agisindan

ilk sirada geliyor; zira Ingiltere’nin Avrupa
Birligi'nden ayrilma tarihi olan 29 Mart 2019
giderek yaklasirken, sonucun ne olacagina
dair belirsizlik devam ediyor. Gayrimenkulde
Gelisen Trendler Avrupa 2019 raporuna gére
kiresel yatirimcilar, Avrupali yatirimcilara
kiyasla Brexit'ten daha az endige duyuyorlar.
Bununla birlikte, rapor kapsaminda gérisulen
kisiler ve anket katilimcilarinin gogu 2019’da
“Euro bélgesini” ingiltere’den daha giivenli bir
yatinm bolgesi olarak géruyor.

Sektdr donglyl degerlendirmeye gabalarken,
0z sermaye ve finansmana ulasma
kolayligina yonelik beklentiler diigse de,
Avrupa gayrimenkul sektéri genel olarak

son derece likit olmayi strdurtyor. Aragtirma
katilimeilarinin Ggte ikisi, Japonya’dan
kaynaklanan yeni sermaye akisinin destegiyle
Asya’dan gelecek yatirrmin 2019°da
artacagini distinayor.

Diger yandan, bircok Avrupa sehrinde ¢ok
yuksek seviyelere ulasan birincil varlik fiyatlari
nedeniyle tim yatirimcilar sermayeyi etkili bir
sekilde kullanma ve oldukca énemsedikleri
“surdurulebilir nakit akisini” saglama
agisindan zorluklarla karsilagiyorlar. Cogu,
gelir olusturma yéntemi olarak “ana varhk
gelistirmeye yatirim” stratejisini benimserken,
sektdrde giderek daha cok yatirmei “déngusel
ana akimin” étesine bakiyor. Alternatif
gayrimenkul ve tim cesitleriyle konutlar
aragtirma katiimcilarinin sektér tercihlerinde
ilk siralarda geliyor. Bu durum gegtigimiz
yillarda sektdriin genel egilimlerinde bir
degisim oldugunu da gdsteriyor.

2015 yilinda katihmcilarin sadece

yuzde 28’i alternatif varliklara yatirm
yapmayi dusiinecegini belirtmisti. Bu yil

ise, katilimcilarin neredeyse ylizde 601
halihazirda bir sekilde alternatiflere yatirnm
yaptigini, ylizde 66’s ise alternatiflere iligkin
mevcut yatirimlarini artirmak istedigini
belirtti. Mevcut yatirmlarin en yiksek oldugu
sektorlerin baginda otel, 6grenci konutu

ve esnek calisma ortami saglayan ofisler
gelirken, 6grenci konutu gelecekte de en ¢ok
yatinm yapilmak istenen sektor.

Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa
2019 raporu, sektérln alternatif gayrimenkul
alanlarinin operasyonel riskini kabul ederken,
geleneksel yatirim yapilarini sorguladigini ve
gayrimenkule daha genis bir agidan baktigini
da ortaya koyuyor. Sirketler bir yandan
yatinma daha “sonu¢ odakli” bir sekilde
yaklasirken, kar amagli kararlarla gcevresel,
sosyal ve yénetimsel konular arasindaki
bariyerleri de kaldiriyor.
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Mutlu kiracilar

“Gayrimenkul satin alip, 20 yil higbir sey
yapmadan elinde tutma devri geride kald..

Kuresel fon yoneticisi

Image: Lisbon, Portugal (Tiago Fernandez)

Cok da uzun olmayan bir sire 6nce, saglik ve
mutlulugu 6n plana ¢ikarma fikri gayrimenkul
sektoriyle ilgisi olmadigi duglnulerek

g6z ardi ediliyordu. Ancak, katilimcilarin
neredeyse yarisi énimizdeki 5 yilda
stratejiler Gzerinde bu konularin da etkisi
olacagi gorusiinde.

Oniimiizdeki 3-5 yil icerisinde gayrimenkul stratejilerini etkilemesi
beklenen faktdrler

Daha kisa ve esnek kiralamalar

14 41 38

Teknolojiye hazir olma — genigbant kapasitesi ve performansi

12

Saghgr ve mutlulugu desteklemek

1 37 45

Surdurdlebilirligi/eneriji verimliligini/karbon emisyonunu
distrmeyi desteklemek

7 BE 53
Dijital altyapiyi belgeleme

N 22 53

Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi 16’nin etkileri

Gok belirgin etkisi olacak M Belirgin etkisi olacak
I Ortalama etkisi olacak M Etkisi olmayacak

Kaynak: Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2019

Gayrimenkulde Geligen Trendler | 7

Arastirma saglhk ve mutlulugun tipki
surdurdlebilirlik ve eneriji verimliligi gibi sektor
Uzerinde bilinen etkileri olan fakttrlerle
neredeyse denk oldugunu gdsteriyor.

Kurumsal kiracilar ise ¢calisanlarinin
intiyaglarina yanit verebilmek igin daha fazla
esneklik talep ediyor. Bu durum daha yogun
varlik ydnetimi ve yatinm gerektiriyor.
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Degeri yeniden tanimlamak

Arastirma katihmcilarinin yaklasik ytzde 60’
sektordn gayrimenkullerin de@erini finansal
olmayan metriklerle dlcmeye giderek daha cok
yoneldigini séyluyor.

Buyuk firmalarin cogu halihazirda kurumsal
sosyal sorumluluk politikalar1 gelistirmek ve
bu politikalarin iletisimini etkili bir bigimde
yapabilmek igin yogun bir galisma surduriyor.
Yeni olan ise, firmalarin sosyal sorunlarla

¢ok daha yakindan ilgilenerek, temel is
faaliyetlerinin sosyal sorunlara nasil olumlu
etki saglayacagi Gzerine zaman ve kaynak
acisindan yatinm yapiyor olmasi.

Degeri yeniden tanimlamak

%

Sektér gayrimenkullerin ve gayrimenkulle ilgili islerin degerini daha fazla
finansal olmayan metrikle 6icmeye yéneldi

Getirileri 6lcerken finansal olmayan metrikler giderek daha énemli oluyor 1 23 48 1

44 Kesinlikle katimiyorum <M Katlmiyorum B Notr B> Katliyorum B PP Kesinlikle katiliyorum

Kaynak: Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2019

“Pozitif sosyal getiri yaratmak uzun
vadeli finansal getiriyi destekliyor.
Soyle ki, insanlarin yasamak
istedikleri glizel bir topluluk insa
ediyorsunuz ve ileride hicgbir sorunla
karsilasmiyorsunuz.”

e -

ImagesHamburg; Germany (ClaudioyRivizia / EyeEm)
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Ra pO rd a n 6 n e 9 I ka n baZ I S o n u 9 I a r Genel Siralama Kiralarda ve sermaye degerlerinde beklenen

2019 degisimler 2019
Genel Siralama Yatinm  Siralamasi Gelisim  Siralamasi Kiralar ~ Sermaye Degerleri
1. Konfor alanindan gikiliyor 1 Lizbon 0 4.27 1 O 419 1 1 Berlin 2\ 4.01 A\ 3.83
Aragtirma kat|I|mc|lar|n|r_1_ n__er?deyse yarisi uygun varllklgrm 6nﬁmﬁzdfzkj 5__y|| i_(_;erisinde 2 Berlin O 412 3 O 4.11 2 2 Lizbon A 3.08 A 384
daha zor bulunacagini diigiintiyor. Bu sonug Avrupa gayrimenkul sektortiniin siiregelen .
cazibesinin altini gizerken, ayrica, getiri ve gelir arayisinin sektorii konfor alanindan 3 Dublin O419 2 O 401 5 3 Amsterdam N\ 3.92 2\ 3.70
cikmaya zorladigini da gosteriyor. Bazilari, dgrenci konutlar gibi daha fazla operasyonel 4 Madrid O 4.08 6 O 4.03 4 4 Madrid A\ 3.88 A\ 3.68
uzmanlik gerektiren alternatif ve nis alanlara yoneliyor. Bazilari ise katma degeri .
yilksek, temel ihtiyaglar karsilamaya yénelik daha «gelistirmeye» yonelik alanlar tercih 5 Frankiurt O4.08 5 O 4.03 3 5 Atina A 384 A\ 4.00
ediyor. 6 Amsterdam () 4.04 7 O 394 8 6 Frankfurt A\ 3.83 A 373
Katilimcilara yatinm ve gelisme agisindan en iyi firsatlar sunan sektérler soruldugunda, 7 Hamburg O 3.99 9 O 3.99 6 7 Dublin A\ 3.79 A\ 3.72
ilk 10’undaki sektorlerin 6’sinin konut benzeri iriinler oldugu goriiliyor. 8 Helsinki O 410 4 O 3.83 13 8 Helsinki A\ 376 A 365
9 Viyana Q401 8 QO 390 11 9 Paris A\ 376 A\ 367
2. Gelir arayisi 10 Munih Q3o 14 (@ XI5 7 10 Hamburg A 374 A 366
P e ) - . " i . . (ni A\ 3.72 N\ 3.56
Geg varlik dongiis, jeopolitik belirsizlik ve artan faiz oranlar, giivenli ve uzun dénemli 1] [ O S il O Sl 1 U LT
getiri ihtiyacini daha da giclendiriyor. Gogu yatinmci igin gelir arayisi 2019’da 12 Liksemburg O 3.92 13 O 3.93 9 12 Liksemburg N\ 3.71 ”\ 3.54
AN AN Avrupa’daki gayrimenkul yatinminin ana fikrini olusturuyor. 13 Kopenhag 0 3.95 10 0 3.83 14 13 Kopenhag A\ 358 A 356
— Bazilar gayrimenkuliin diger yatinm varliklarina gére dstiinligiini koruduguna 14 Atina O 3.92 12 O 3.83 12 14 Oslo A\ 3.56 - 344
_ inanmasina ragmen, bazilan da konutun herhangi bir cesidi gibi daha az dongiisel . A 354 — 342
alternatif gayrimenkul sektérlerine daha fazla sermaye ayiriyor. Geleneksel ve alternatif 15 Oslo O 3.81 16 o 3.71 17 15 Milano : :
@ gayrimenkul arasindaki farkin yavas yavas ortadan kalktigi artik sektorde kabul edilen 16 Lyon Oss2 15 Qa7 16 16 Stockholm &N\ 3.53 — 3.36
bir gergek. 17 Prag Os7s 17 O3s68 18 17 Budapeste == 3.46 == 351
18 Zurih (@ X5 20 Oz3zs8 15 18 Lyon — 3.46 — 3.48
L 19 Stockholm Q369 18 O367 19 19 Barselona == 3.44 — 3.09
EoaS 3. Siyasi riskler artiyor 20 Milano Q365 21 O360 20 20 Viyana — 3.40 — 353
_Gf_agen yllno!.duf;u gibi bu yil Eia qusIara"rasnl' sjyasi _t_)elir_sizli_k tehdidi anket katllln_1c_|lar| 21 Varsova o 366 19 o 346 21 21 Briiksel — 339 — 337
icin en biytk endige kaynagi olmayi siirdirtiyor. Ustelik ticaret savaglari tehdidi de
sektoriin giindeminde; ancak su anda etkisini sayisal olarak belirlemek oldukga gic. 22 Budapeste Oasss 22 (@ JeXX 22 22 Prag = 3.36 — 3.34
Biyiik ihtimalle 2019’dan sonra etkileri somutlasmaya baslayacak. 23 Briksel O 3.47 23 O 3.33 25 23 Birmingham = 3.31 - 318
m Avrupa’daki siyasi belirsizlik ise sektﬁrdg en ¢ok endige duyulan konular agisindan 24 Birmingham O 3.39 25 O 3.40 23 24 Varsova - 3.18 - 331
BREXIT yiizde 69 ile ikinci sirada yer aliyor. Brexit, Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden ayrilma tarihi 25 Manchester O 3.41 24 O 334 o4 25 Roma - 315 — 300
olan 29 Mart 2019 yaklastikga daha ¢ok endiseye neden oluyor. ’ : ! !
26 Edinburgh (@ kX4 26 On3z32 26 26 Edinburgh — 315 — 3.02
27 Barselona O3s32 27 (@ KX 28 27 Zirih — 3.09 — 3.35
28 Roma Q327 28 O325 27 28 Moskova - 3.07 — 3.04
4. Sosyal esitsizlik ve uygun fiyatlarla konut sahipligi 29 Londra O298 29 O29 29 29 Manchester == 3.06 == 297
Arastirma katiimeilari igin sosyal esitsizlik 2019 yili igin her ne kadar temel endise 30 Moskova O2s68 30 O 282 30 30 Londra = 2.54 V' 248
kaynagi olmasa da, katiimcilardan bazilar sosyal esitsizligin sektériin orta vadede 31 istanbul Q251 31 Q 254 31 31 istanbul WV 2.30 WV 208
kargilasacagi en biiyiik sorunlardan biri olacagini diistiniiyor. Zira sosyal esitsizlik
Avrupa’daki siyasi giindemi belirleyecek. O Genel olarak iyi = 3.5°'un tizerinde QOrta =2.5-3.5 (Q Genel olarak kotii = 2.5'un alti A\ Yiikseldi = Ayni kaldi 7 Diistii
Aragtirma katiimcilarinin yanisindan fazlasi ise 2019’daki 8nemli sosyal konulardan biri Not: Katilimcilar gehirlerin goriinimlerini “1=cok zayif” ve “5=kaemmeI" arallQl_nQa Not: Katilimcilar 2018'den 2‘9‘19"? beklenen degdismeleri .
olarak uygun fiyath konutlarin bulunmasi konusunda endiseli olduklanni sdyliiyor. puanlamigtir ve her sehrin puani ortalamadir. Genel siralama gehrin yatirm ve geligim “1 =Qellrg|n derecede azaldi” ile 5; belirgin derecede artti
puanina dayalidir. araliginda puanlamistir ve her sehrin puani ortalamadir.

Sehirler kira ve sermaye degeri beklentilerinin ortalamasi baz
alinarak siralanmigtir.

Kaynak: Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2019 Kaynak: Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2019
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Istanbul

istanbul son birkag yildir listede alt siralarda
Yatiim goriiniimii, 2009 - 2019 yer aliyor. Tiirkiye 2018 yazinda liranin
degerindeki belirgin diisis sonrasinda
ekonomisini istikrarli bir hale getirmeye

Miikemmel calisirken, bu yil da alt siralardaki pozisyonda.
iyi istikrar, Gayrimenkulde Gayrimenkulde
Gelisen Trendler Avrupa 2019 ¢alismasi

Orta katilimcilari agisindan en 6nemli endise
. kaynagi. Ozellikle uluslararasi yatirrmcilar,

siyasal riski 6n plana ¢ikariyorlar.

Zayif
istanbul @ Katihmcilardan biri “ylksek bosluk oranlari,

Gok zayif PR L -
dusik kira seviyesi ve bunlara bagl uzun

Yil 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 geri donls sUreleri sebebiyle olusan negatif
toplam getiriye isaret ediyor. Bir bagkasi ise

Kaynak: Gayrimenkulde Gelisen Trendler Avrupa 2019 “Metrekaresi 8.000-9.000 Euro degerindeki
yatirimlarin degerinin metrekare basina 4.000
Euro’ya geriledigini géruyoruz. Bir noktada

. satin alma firsati ortaya ¢ikacak ama su anda

Islem hacimleri, 2009 - 3¢ 2018 piyasanin en distik oldugu noktaya heniiz
ulasmamis olabiliriz; bu nedenle 6nimiizdeki

(milyar Euro) aylarda daha ihtiyath olacagiz” diyor.
12

Ulkeye olan ilgisini siirdiiren yabanci
yatirimcilar ise endigeli: “Liranin degeri
eridi. Euro veya ABD Dolari tizerinden kira
o6deyenler blyuk sikinti cekiyor.”

10

0.8

0.6

Bu sirada faiz oranlari ve enflasyonda ani
yukselis oldu. “Enflasyon orani gayrimenkul
piyasasina yapilacak potansiyel yatinmlari
durdurur. Enflasyon oranindan en az (i¢ puan
yuksek bir deger yukselisi bekliyorsaniz,

09 10 11 12 13 14 15 16 17 Q318 gayrimenkul piyasasinda yillik orani ylzde
22 olan bir Grtin bulmak zorundasiniz ve bu
neredeyse imkansiz” diyor bir baska katihmci.

04

0.2

Not: 22 Ekim 2018 itibariyla rakamlar gegicidir.

Kaynak: Real Capital Analytics Hem mevcut stok ve hem de yapilmakta olan
projeler g6z 6niinde bulunduruldugunda,
oyuncular ofisler agisindan “énimuzdeki

“Sehir zor zamanlardan geciyor olabilir, birkag yilin sikintili” olacagini diistintiyor:
ancak demografik yapisi nedeniy|e “Perakendede de arz fazlasinin bulunuyor

o olmasi benzer ihtiyatliigi gerektiriyor Lojistik,
sular durUIdUQLmda yatlrlm yapmayi saglk ve egitim Turkiye'de en iyi firsatlar
diaslnecegimiz bir pazar.” sunuyor.”
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