GAYRIMENKULDE
GELISEN TRENDLER®

!
YENI UFUKLAR OLUSTURMAK ||

Avrupa 2025 | Ozet Rapor i ﬁ l

IJ':d’ g

pwec



ICINDEKILER

e by g

T

YONETiCI | iZLENEGE
OZETi SEHIRLER .

_

BOLUM 5

DEGiS_MEKTE OLAN ARASTIRMA
GAYRIMENKUL 31 HAKKINDA




YONETICI
OZETI

“Yatinm yaptigimiz tiim
toplumlara, topluluklara ve
lokasyonlara tam anlamiyla
entegre olmamiz gerekiyor.
Paydaslarimizin kimler
oldugunu genis bir perspektifle
degerlendirmeliyiz.”

Kiresel bir varlik yonetim sirketinin
Avrupa gayrimenkul baskani
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Avrupa’nin gayrimenkul liderleri

faiz orani ortaminin énceki yillara
kiyasla daha pozitif seyretmesiyle
nispeten rahatladi, ancak kirilgan
ekonomik biiyiimenin ve gelisen
jeopolitik belirsizligin golgesi devam
ediyor.

Jeopolitik konularin 6nemi Gayrimenkulde
Gelisen Trendler® Avrupa’nin énceki
sayilarinda yer almisti ancak hi¢ bu yilki kadar
one ¢ikmamisti. Bunun nedeni ise sektoriin,
secimlerin yurt iginde ve disindaki olasi
etkilerinin yani sira Ukrayna ve Orta Dogu’daki
catismalari g6z 6niinde bulundurmasi.
Arastirma sonuglar bir 6nceki yila kiyasla
2025 yili icin daha ylksek glivene ve kara
isaret etse de yapilan gérismeler, piyasaya
dair daha incelikli bir bakis sunuyor ve
istisnasiz hepsi uyarilarda bulunuyor.

Oniimiizdeki seneye yénelik zayif bir
ekonomik goriinim (6zellikle Almanya igin)
dikkate alindiginda katiimcilarin %440 igin
kiraci talebinin guict bir sorun teskil etmeye
devam ediyor. Bazi liderler 2025 yili igin guglu
tahminlerde bulunmak yerine g ila bes yil
sureli bir toparlanma stireci olacagi gérisini
benimsiyor.
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Gayrimenkul sektoriyle ilgili jeopolitik

olaylar ve ekonomideki belirsizlige ek olarak,
sektoriin gelismesini sinirlamaya devam eden
insaat maliyetleri, finansman bulunabilirligi ve
dizenleme ile ilgili hususlarla ilgili endigler de
sektordeki gelistirmeleri sinirlamaya devam
ediyor.

Avrupa ve ABD’deki para politikasiyla ilgili
artan netligi takiben gostergeler, gayrimenkul
alici ve saticilarinin ofis ve perakende satistaki
fiyatlandirma konusunda anlagsmaya daha

da yaklastigina isaret ediyor. Ne var ki bu
alanlar hala yapisal degisimin etkisine uyum
saglamaya caligiyor.

Durgunlugunu koruyan yatirm piyasasinda
lojistik, depolama ve c¢esitli konut tirleri
nispeten iyi bir performans gdsterirken

bu alandaki toplarlanmanin gelecek yil da
surmesi bekleniyor. Ne var ki ragbet goren

bu sektorlerde dahi bazi yatirmcilar, fiyatlarin
asir iyimser blylme tahminleri nedeniyle asiri
artmasindan endise ediyor. Arastirma, bir yil
Onceye kiyasla borca ve sermayeye erisimin
daha ulasilabilir olduguna ve getirinin daha
ylksek olduguna isaret etse de katiimcilardan
bazilar gayrimenkul yatinminin diger

varlik siniflari yaninda degerini kanitlamasi
gerektigini disunuyor.



Boylesi teredduitlti bir toparlanma silirecinde piyasa
buyUkligunun ve likiditenin, katiimcilarin sehir
tercihlerindeki (birinci sirada Londra ve Gi¢lncu
sirada Paris) ana etkenler olmasi surpriz degil.
Katilimcilar, Madrid’in yasam kalitesi siralamasinda
2020 yilinda sekizinci sirada yer aldiginin, 2025’te ise
ikinci siraya yukseldiginin altini giziyor.

Sektdrdeki bazi kisiler 6lgek ve likiditede her zaman
guiven bulsa da katilimcilarin giderek artan bir kismi,
ekonomik belirsizligin “deneyimli” yatinmcilara ve
yoneticilere fayda sagladigi gorusiinde. Sonug olarak
alternatif sektorler yukari yonll bir seyir goésterirken
isletmeler ile varliklarin buttnlestiriimesine simdi
daha fazla vurgu yaplliyor.

Alternatif ve operasyonel gayrimenkule dogru bu
yonelim, sektdériin ana odak noktasi olmaya devam
eden gevresel, sosyal ve kurumsal yénetisim (ESG)
glindemini tamamlar nitelikte.

2025 yilinda gayrimenkul sektériinde endise uyandiran konular

genel endise %

Politik istikrarsizlik (uluslararasi)

Avrupa/Orta Dogu’daki
catismalarin tirmanigi

Avrupa’daki ekonomik biylme

Artan diizenlemeler
(ulusal / uluslararasi)

Politik istikrarsizlik (Avrupa)

Cevresel sorunlar

insaat maliyetleri ve kaynak
bulunabilirligi

Sermaye gereklilikleri

Cevresel siirdUrilebilirlik / karbondan
arindirma gereklilikleri

Kiresel ekonomik biylime

(Yeniden) finansman
bulunabilirligi / maliyeti

Faiz orani hareketleri
Sosyal esitlik / esitsizlik
Piyasa likidite sorunlari
Siber glivenlik
Enflasyon

Politik istikrarsizlik (ulusal)

B Ekonomik / finansal konular B Gayrimenkul / gelistirici ile ilgili konular I Sosyal / politika ile ilgili konular

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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Bununla birlikte bircok paydas, ESG’nin
gayrimenkuldeki daha kapsamli zorluklar ve bunun izlenecek sehirler
toplum Uzerindeki etrafl etkisini ele alamayacak

kadar kisith olabilecegi dair endiselerini dile getiriyor. Sehir

Nitekim bircok katiimci, ESG’nin ylksek kalitede
gayrimenkul sunarak deger yaratma yonundeki

) Hamburg |
&) Berlin |

)
) Loncra 1) Amsterdam

Londra

ticari zorunluluktan bir sapma gibi hissettirmesinden Madrid
duydugu hayal kirkhigini dile getiriyor. Bunun lzerine

() Frankfurt |

“su anda surdurtlebilir oldugu dustnllen seylerin 20 Paris

yil icinde cok farkl olabilecegi” ile ilgili belirsizlik de Berlin

) Miinih |

ekleniyor. Katiimcilarin tcte ikisinden fazlasi 2025
yilina kadar gereklilikleri ve karbondan arindirma Miinih
gerekliliklerini karsilamakla ilgili endige duyarken

Amsterdam [ Milano)

yuzde 70’i bu endiselerinin gelecek bes yil icin
oldugunu belirtiyor. Bu sorunlarin temelinde, mevcut Milano

degerlemelerin sektorin karsi karsiya oldugu iklim

Frankfurt ) Lizbon |

degisikligi, degisen milk sahibi talepleri ve sosyal
etki gibi sikintilan tam olarak yansitmadigi yonundeki

yaygin gorus yer aliyor.

Hamburg

Lizbon

Hnﬂﬂnnnﬂnn Sraiama

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmast 2025

izlenecek sektorler

Ogrencilere Emeklilik/ Otel hizmeti
yonelik ortak kiralanan destekli sunulan
yasam konutlar yasam apartman
konutlari daireleri
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evre, surdirilebilirlik ve karbondan arindirma ilgili endiselerin orani (genel endise %
Cevre, g S (9 se %)

0, ()
%76 %76 - o
%68 %65 %67 %67
%61
%55
%49
%45
2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Cevresel sorunlar (iklim degisikligi)

Gayrimenkul isletmeleri icin cevresel strdurilebilirlik/karbondan arindirma gereklilikleri

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2020-2025

%65 daha yiiksek maliyetler bekliyor
|

%7 %58

Gayrimenkul icin ana finanse
edilebilirlik endiseleri

%88:

onimuzdeki bes yil iginde net

sifira gegis igin yatinm harcamalari

ve finansman gereksinimlerinin
gayrimenkul finansmaninda énemli bir
etken olmasini bekliyor

%85 GA

duizenleme sorunlarinin (vergiler,
minimum eneriji, verimlilik gereklilikleri)
onumuzdeki bes yil icinde
gayrimenkulin finansmaninda énemli
bir etken olmasini bekliyor
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Enerji dontisiumuniin ve iklim
riskinin uyumlu hale getirilmesi

Fiziksel iklim riski ve gayrimenkuliin net sifir
karbon emisyonuna gecisi, Gelisen Trendler
Avrupa’da yinelenen konular arasinda yer
aldi ancak bu yilki raporda bu ikili sorunun
sigorta ve finans acisindan yarattigi
kapsaml etkiler de inceleniyor.

Gayrimenkul sektord, net sifira gegisin yani sira

sert hava olaylarinin artan sikligi ve siddetinden

kaynakli giderek daha fazla riskle karsi karsiya kaliyor.
Dolayislyla sektér Gzerindeki etki, finansman maliyeti

ve iglerin kesintiye ugramasi bakimindan daha netlik
kazaniyor. Katiimcilarin yaklasik tgte ikisi gelecek bes
yil igerisinde sigorta masraflarinda bir artis bekliyor

ve yarisindan fazlasi sigortaya erisimin daha da
zorlasacagini tahmin ediyor. Sigortacilar ve finansorler,
gayrimenkul sektoriiniin iklim degisikligine verdigi

yaniti desteklemek icin verimli sigorta ve finansman
piyasasi saglamayi amaclarken ayni zamanda degisen
diizenlemeler ve teknolojik gelismeler karsisinda is
modellerini yeniden degerlendiriyorlar. Varliklari icin net
sifir hedefleri olmayan miulk sahiplerinin erisimde sikinti
yasayacagi gorultyor. Katilimeilarin yaklasik yliizde 90’1
6nUmuzdeki bes yil icinde net sifira gecis icin yatinm
harcamalari ve finansman gereksinimlerinin gayrimenkul
finansmaninda énemli bir etken olmasini bekliyor. Bélim
5’te agikladigimiz lizere gayrimenkuliin iklim risklerine
karsi sigorta ve finanse edilmesiyle ilgili sorunlar oldugu
sektér tarafindan yaygin bir sekilde kabul ediliyor. Ote
yandan su anki farkindalik ve is birligi seviyeleri, sorunun
olgegini ve aciliyetini yansitmiyor.
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“Bugiin gayrimenkulii anlayanlar igin
harika bir pazar var. Anlamayanlar

ise deger yaratmak icin finansal
volatiliteye giiveniyorlar.”

Yatinnm Firmasi, Kiiresel Gayrimenkul Baskani




Yaklasik ti¢ yildir yiiksek enflasyon ve faiz
oranlarinin yarattigi firtina bulutlarinin
arasinda yoluna devam eden Avrupa’daki
gayrimenkul sektorii icin inis pisti ufukta
gorinlyor.

Avrupa gayrimenkul sektérl, ABD Merkez Bankasi’nin
faiz indirimleri, Orta Dogu’daki catismalarin sonuglari,
hizla bliytiyen ekonomileriyle Gin ve Hindistan’daki
degisen politikalar ve ticaret iligkileri ile yakin ¢cevrede
gerceklesen segim sonuglari da dahil olmak tzere
diinyanin dért bir yanindaki gelismelerden etkilenen
kiiresel bir sistemin pargasi oldugunun hic¢ bu kadar
farkinda olmamisti.

Faiz oranlarinin yénelimiyle ilgili artan iyimserlige
ragmen finansmanin maliyeti ve erisilebilirligi,
degerlemeler ve islem hacimleri Uzerindeki etkisiyle
birlikte son tg¢ yildir agir bir yik teskil ettigini kanitladi.

Bu seneki arastirma nispeten iyimser bir ruh haliyle
basliyor; katilimcilarin yiizde 80’inden fazlasi 2025’te
is diinyasina glivenin ve karlarin ayni kalmasini veya
artmasini bekliyor, yaklasik yarisi ise her ikisinin de
artacagini ileri siiriyor. iki alandaki bu olumlu hissiyat
2023 yilindan bu yana her gecen yil artsa da bdlgesel
farkhliklar devam ediyor.

Sektordeki calisan sayisina bakis agisi sessizligini
surdirlyor; ylizde 53’l 2025’te de ayni kalacagina
inaniyor. Bu, yapilacak is hacimine iligkin ihtiyatiligin

devam ettiginin bir isareti olabilir. Yalnizca ylzde 13’0
kisi sayisinda azalma olacagini diigtintiyor.

Son birkag yil, faiz oranlarinin, gayrimenkul sektérii ve deger yaratmakta cok daha
temel bir 6neme sahip oldugunu gésteriyor.

Sekil 1-1 Gayrimenkul is diinyasi duyarlihgi, 2011-2025 Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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Arastirma, katiimcilarin ylizde 44’Gnun kiraci
talebindeki azalmadan endise duydugunu, ancak
bunun gegen yilki ylizde 48’lik orana gore daha
dustk oldugunu gosteriyor.

Organizasyonlari etkileyen ekonomik faktorlere
iliskin yanitlar dnceki arastirmayla uyumlu olsa

da uluslararasi buyumeye iligkin artan endigeler,
gecen yilki faiz orani hareketleri ve enflasyona iliskin
endiselerin yerini aldi. Nitekim enflasyonla iligkili
endiseler 2025 yili i¢in blyUk oranda azaldi ve gegen
yilki ylzde 83’e kiyasla katiimcilarin sadece ylzde
56’sI enflasyon konusunda endise duyuyor.

ABD Merkez Bankasi Fed’in Eylil ayinda
beklenenden yiiksek bir oranda (ytizde 0,5) faiz
indirimine gitmesi piyasalari canlandirmis ve
likiditenin artacagini géstermis olabilir. Ancak
birgok Avrupali yatinmci, Fed’in bu yolda devam
edip etmeyecegini ve Avrupa kurumlari igin gerekli
bir tesvik olarak gérilen daha fazla faiz indirimi
uygulayip uygulamayacagini gérmek icin ABDyi
izlemeye devam ediyor.

Hem Avrupa’da hem de bir dlclide
ABD’de blytme, is glicl piyasalarini
yonlendirecek en dnemli faktér olmaya
devam ediyor.

Sekil 1-2 2025 yilinda Avrupa is ortaminda endise uyandiran konular

Endiselenenlerin genel %’si

Avrupa ekonomik biylmesi 2025 2024 2023

%12 %23 %77 | %76 | %88

Kiresel ekonomik buyime

%19 Y %62 | %66 | %81

Faiz hareketleri
%3 %19 %19 %60 | %86 | %89
Siber guvenlik

%3 %18 %18 %59 | %55 | %48

m
3
=h
QO
0
<
o
=)

12 %56 | %83 | %91

X
)

%22
Likiditeye dair konular

%8 %24 %46 | %51 | %37

°
o =~
N S,
N
ry

is glicti yénetimi (hibrit calismaya gegcis, yetenegi elde tutma ve cesitlilik)

%6 %28 LI %45 | %45 | %32

Azalan kiraci talebi

%9 %24 %12 %44 | %48 | -

Dijital donlistim
%4 %28 %42 | %31 | %28
Yapay zeka / makine 6grenmesi

%8 %29 VYl %035 | %34 | -

Kur dalgalanmasi

EN

: :

H :
D

%9 %28 Yl %031 | %38 | %49

Calisan yedekleme planlamasi

%16 %26 %24 | - -
M Hig endiseli degilim M Cok endiseli degilim Ne endiseliyim ne de endiseli degilim

Biraz endiseliyim M Cok endiseliyim
Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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Sekil 1-3 2025 ve gelecek 5 yilda gayrimenkul sektoriinde endiseye neden olan temel sorunlar Not: “Endiseli” ve “cok endiseli” katiimcilarin birlesik yizdesi

Ekonomik / finansal konular Gayrimenkul sektoriine dair konular Sosyal / politik konular

%85 LR
S%TT
T4
%63 O %068 wes ETL %70
=58 261
456
Im I“”

Avrupa Kiiresel Faiz Siber Enflasyon Artan ingaat Yatirm Cevresel Yeniden Politik Avrupa ve Politik Cevresel Sosyal
ekonomik ekonomik hareketleri giivenlik diizenlemeler maliyetleri harcamasi siirdiirile- finansmanin belirsizlik Orta Dogu belirsizlik konular esitlik /
biyiimesi biiyiime (ulusal / ve kaynaga gereksinimleri bilirlik/ varligi veya (uluslararas)) arasinda (ulusal) esitsizlik

uluslararasi) erisim karbonsuzlasma erigimi yiikselen
gereklilikleri gerginlik

Oniimiizdeki 3-5 yil Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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Yasal diizenleme ve insaat
. .. Sekil 1-4 2025 yilinda gayrimenkul sektoriinde endise uyandiran konular
maliyetinin hesaplanmasi Endiselenenlerin genel %'si

. o i Artan diizenlemeler (ulusal / ulusl 2025 2024 2023
isletmeleri etkileyen baslica gayrimenkul an dozenlemeler (ulusal / ulustararas)

sorunlan acisindan bu seneki arastirmaya
katilanlarin yiizde 74’(i yasal diizenlemeyi insaat maliyetleri ve kaynaga erisim
bir endise kaynagi olarak gostererek %2 %13

listenin en basina koydu. Gegen yil ise bu
oran yiizde 63’tii.

X
)

%9 %44 %30 %74 | %63 | %51

%48 %22 %70 | %79 | %92

Yatinm harcamasi gereksinimleri

%1 %12 %50 %19 %69 | %67 | %53

Bu alanda giderek daha fazla endise yaratan konular Cevresel surdurlebilirlik / karbonsuzlagma gereklilikleri
arasinda katiimcilarin yiizde 56’sinin (gectigimiz
yil bu oran ylizde 53’tl) endise duydugu varliklarin
islevini kaybetmesi de yer aliyor.

X
@

X
|

%16 %19 %67 | %67 | %55
Yeniden finansmanin varligi veya erigimi

%3 %18 %41 %20 %61 | %65 | %53

Bu seneki arastirma, iklimle ilgili artan endiseler agini
yansitan, gayrimenkul sektériinde dikkate alinmasi Pazara dair likidite konulan
gereken iki alani daha katiimcilara sunuyor.

°
BN
N

%14 %43 %17 %60 | %65 | -

Varliklarin eskime durumu

%5 %18

%38 %18 %56 | %53 | %38

Satin alma ve gelistirme igin uygun varliklarin / arazinin mevcudiyeti

%5 %21 %36 %18 %54 | %49 | %48

Guce erisim / enerji kaynaklar / guc tedariki

%8 %26

%29 %12 [

Sigortanin mevcudiyeti ve/veya maliyeti (6rn. mUlk / malzeme / insaat)

%5 %24 %32 %7 AT

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

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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En 6nemli sosyal ve politik endiglere yanit
veren katiimcilarin yizde 85’i, uluslararasi
politik istikrarsizligi ana sorun olarak
belirtiyor ve bunu yeni bir yanit kategorisi
olarak Avrupa ve Orta Dogu’daki savaslarin
daha da tirmanmasi izliyor (ylzde 83). Bu
rakamlar g&steriyor ki jeopolitik gerilimler,
katiimcilarin ytzde 74’0 tarafindan
isaretlendigi gectigimiz yila kiyasla cok daha
fazla 6nem arz ediyor.

Bes yil iginde katilimcilarin dértte Gglinden
fazlasi Avrupa’daki durumun daha da
koétulesecegini dustnuyor.

Ug ila bes yillik bir perspektifte,
jeopolitik konular is diinyasini
etkileyen en 6nemli konu olarak
one cikiyor.

Onerdikleri stratejilerden biri ise “blylime
icin ekonomik itici glicler gerektiren alanlara
yatinm yapmaya daha az odaklanmak; daha

fazla GSYiH ile iliskili seylere yatirim yapmak”.

Gazete yazilarindan jeopolitik riskle (6rnegin
“kriz”, “ter6rizm” veya “savas”) ilgili otomatik
metin arama sonuglar kullanilarak olusturulan
Jeopolitik Risk Endeksi, Rusya’nin Ukrayna’yi
isgalinin ardindan 2022’den bu yana énemli
bir artis gérdu.

Orta Dogu’da devam eden gatisma ve
Asya’daki degisen siyasi diizenle birlikte bu
artigi strdurtyor.

Kiresel jeopolitik olaylar gayrimenkul sektori
uzmanlarinin aklinda siklikla yer alirken bu
yilki katiimcilarin ilgisini geken bir diger konu
da yerel politik degisimler oldu. Avrupal bir
gayrimenkul yoneticisi, “Fransa’da segimlerin
ardindan artan siyasi istikrarsizigin” yatinm
kararlari icin potansiyel bir olumsuzluk
oldugunu sdyledi. Aimanya’da asir sagci
Almanya lgin Alternatif’in (AfD) yerel
secimlerde yukselisi, populizmin politikada
hala gecerli oldugunun bir gostergesi.

Bir diger yeni kategori, gayrimenkul sektori
uzmanlarinin insan haklarina daha fazla
odaklandigini yansitiyor ve calisan haklari
ve konuta erigilebilirlik gibi konulari bir araya
getiriyor.

Kapsami genisleyen bu konu basligl,
katilimcilarin yiizde 41’i gibi bir cogunluk
icin endise kaynagi ve beklenmedik degilse
de dikkate deger bir durum. Konuta erigim,
katilimcilarin yillardir baslica endiselerinden
biri olup genellikle yatinm tahsis kararlarini
yonlendiren bir “demografik megatrend”
olarak yorumlanmigtir.

Sekil 1-5 2025 yili igin 6ne ¢ikan sosyal / politik konular

Endiselenenlerin genel %’si
Politik dengesizlik (uluslararasi) 2025 2024 2023

%6 %39 %85 | %74 | %79

Avrupa ve Orta dogu arasinda ylikselen gerginlik

%7 %35 %83 | - -

Politik dengesizlik (Avrupa)

%14

%21 %72 | %55 | %68
Gevresel konular (Orn. Hava kalitesi / iklim degisikligi)

%2 %13 %26 %71 | %73 | %76

Sosyal esitlik / esitsizlik

%2 %16 %17 %60 | %62 | %60
Kitlesel gé¢
%4 %19 %16 %54 | %48 | %42

Uluslararasi ticaret baglaminda kiiresellesme anlayigindaki gerileme

%2 %16 %12 %54 | %31 | %35

Politik dengesizlik (ulusal)

%10 %22 %17 %52 | %49 | %54
Gayrimenkul i¢in insan haklarn odaginin artirimasi (isciler, konut satin alinabilirligi)

%6 %25 %11 %41 | - -

iklim aktivizmi

%8 %27 L2y %034 | %38 | -

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

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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ESG’nin baskisi altinda

ESG alaninda gayrimenkul igin kisa

ve uzun vadede en biiyiik zorluk

devam ediyor. Katihmcilarin iicte
ikisinden fazlasi 2025 yilindaki cevresel
siirdirilebilirlilik ve karbondan arindirma
gereklilikleriyle ilgili endise duyarken
ylizde 70’i bu endiselerinin gelecek bes
yil igin oldugunu belirtiyor.

Nitekim sektér, ESG ile ilgili halihazirda

bir adim atiimasi gerekiyorsa bunun
nedeninin uzun vadeli resmin nispeten
umutsuz gériinmesi oldugunu ileri suriyor.
Oniimiizdeki 12 ayda ve takip eden bes
yilda yenilenebilir enerji teknolojilerinin
benimsenmesinin dnemi sorulan katilimcilar,
yuzde 82’ye ylizde 73 olmak lizere uzun
vadedeki 6neminin daha da artacagina
inaniyor.

Sektordeki bazi oyuncular, yatirm
getirilerine ulasmanin zorlastigi ve isletme
karlarinin baski altinda oldugu bir ddnemde
cevresel kaygilari ilk sirada tutmakta
zorlaniyorlar. Belki de bu daha karmasik
gOrinimu yansitir sekilde ESG’nin, bu
seneki arastirmanin degerlendiriimesi
Uzerindeki beklenen etkisinde hafif bir disls
olabilir. Gegtigimiz yil ESG’nin degerleri
etkileyecegine “katilan” anket katilimcilarinin
orani ylzde 79 iken bu yIl ylizde 77.

Bazi durumlarda ESG’nin
etkisiyle ilgili hala yeterli kanit
bulunmamasina ragmen, bu
durumun degerlemelerde heniiz
dikkate alinmadigina sahit
oluyoruz.

ESG’nin uygulanmasini etkileyen unsurlarla
ilgili olarak katilimcilarin yizde 68’i gectigimiz
yila paralel olarak kredi kuruluslarinin
baskisinin s6z konusu uygulamayi
hizlandiracagina inaniyor.

Sekil 1-6 ESG gerekliliklerinin uygulanmasini etkileyen faktérler

Bankalardan / kreditérlerden gelen baski

%13

%19

Kurumsal yatinmcilardan gelen baski

%15

%17

%68

%68

Diizenleyici engeller (vergiler, asgari enerji verimliligi gereklilikleri)

%18

%24

Duzenleyici tesvikler (slbvansiyonlar)

%12

%31

ESG raporlamasina dair artan yik

%19

%27

Yiksek enerji fiyatlarinda yeniden yikselis

%31

Kiracilardan gelen baski

%14

%15

%35

%58

%57

%54

%54

%51

ESG zorluklarinin karmasikhigini ele almak igin veri ve yapay zeka kullanimi

%9

%45

%46

Varliklarin sigortalanabilirliginin azalmasi ve/veya daha yiksek maliyetler

%20

%39

Sturegelen yliksek ingaat maliyetleri

%55

is glicti sikintisi ve artan is glicti maliyetleri

%45

Daha uzun sure yliksek faiz oranlari

%54

Devam eden dalgali enflasyon

M Onemi azalir
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%46

Ayni kalir

M Onemi artar

%12

%28

%31

%22

%41

%33

%27

%24

%23

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025



Populer konular

Sektor liderleri operasyonel kesinti, mali
kayiplar, prestij kaybi ve yasal uyum
konularinda olasi riskler oldugu gorisiinde.
Bunlardan sonuncusu ise AB’deki isletmeler
icin 6zellikle sorun tegkil ediyor.

Yapay zeka mercek altinda

Son birkac yilda ChatGPT gibi iiretken
yapay zeka araclar ve sanal asistanlarin
gelistirilmesi, yapay zekayi (Al) yalnizca
kamu giindemine getirmekle kalmayip is
diinyasinda da varliginin hissedilmesini Sektoriin gayrimenkul teknolojisini ve yapay
sagladi. zekay! benimseme telasinin ortasinda

gayrimenkul sirketlerinin, bunlarin beraberinde
gelen glivenlik agiklarina yeterince dikkat
etmemis olabileceginden endise duyuluyor.

Sekil 1-7 Yapay zeka / makine 6grenimi 6nimuizdeki 5 yil icinde gayrimenkul deger zincirinin
asagidaki bélimlerini ne dlcide etkileyecek?
Pazarlama ve kiralama
%40
Planlama ve tasarlama
%39

Varlik yonetimi

Mulk / operasyonel yonetim
%46 %46

Genel gayrimenkul isletme / teslimat modeli

%53 %37
%57 %32

Gelistirme / ingaat

%53 %36

Kiraci deneyimi

%50 %35

Hig etkilemez M Bir dlguide etkiler B Buyik 6lgiide etkiler

Yatirnm

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025

ESG hakkinda konusulmali

Katiimcilar, ESG’nin “iptal edildigini”ni

ileri sirmezken semantik cercevede artan
hassasiyet, ESG’nin 6nceligi konusunda
cografi ayrisma ve 6nceliklerin belirgin sekilde
yeniden diizenlenmesi ESG’nin sektordeki
varsayllan merkeziligi Uzerinde baski yaratiyor.
Bloomberg’in raporuna goére gayrimenkul
disinda, 2022’de 36 ve gegctigimiz yil 23 ESG
fonu baslatan BlackRock, bu yil yalnizca doért
ESG fonu baglatti. Bu da “ESG fonlarinin son
derece agrr ilerledigini” gosteriyor.
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Biyocesitliligi korumak, fon
dizeyindeki hedeflerimizden
biri; buna okyanuslar da dahil.
Ancak gayrimenkulde, etkili
olabilecegimize inandigimiz
alanlara, 6zellikle karbon
azaltimina odaklanmayi tercih
ediyoruz.




Operasyonel firsatlar

Bu yilki raporda gorisiilen sektor liderleri mevcut
is ortamina dair karisik bir bakis a¢isi sunuyor.

Son iki yildaki yiksek faizli piyasa, Avrupa’daki islem
hacimleri Gizerinde ayrintili bir sekilde belgelenmis

ve 6nemli etkiler yaratirken birgok sektér uzmani
glincel makroekonominin “deneyimli” yatinmcilari ve
yoneticileri 6dullendirdigini dusintyor.

isletme platformlari bu alanda hizla yayginlasiyor.
Daha kligik veri merkezi odakl yatirmci-igletme
sahiplerinden Blackstone ve PIMCO gibi kiresel
oyunculara kadar bir ¢cok piyasa oyuncusunun
genisleme stratejilerine gegmesiyle birlesme ve satin
alma faaliyetleri de hizla artiyor.

Bitlnlesmis isletme/gayrimenkul
platformlarina giderek daha fazla
odaklaniyoruz, bdylece hem
gayrimenkul hem de operasyonel
performansi iceren cift yénll bir bagari
yaratabiliriz.
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BOLUM 2

GAYRIMENKUL
SERMAYE PiYASALARI =

S

..

I
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“Yatinnmcilar gayrimenkule geri donme

istegi gosterebilir, ancak uzun vadeli
tahvillerle karsilastirildiginda deger énerisini
goremezlerse, bu varlik sinifina karsi ne kadar
hevesli olacaklarinin bir siniri var.”

CIO, Kiiresel varlik yénetimi sirketi




Yatinnmcilar, kredi kuruluslari

ve diizenleyiciler karmasik bir
jeopolitik belirsizlik ortaminda, yeni
bir “ekonomik normal” gerceginde
ve gayrimenkul sahiplerinin degisen
ihtiyaclarinda yollarinin bulurken
Avrupa’nin gayrimenkul sermaye
piyasalari degisim icerisindeki
durumunu siirdiiriiyor.

Sektor liderleri 6zellikle geleneksel
sektdrlerdeki birincil olmayan varliklar igin
yuksek kredi marjlari ve siki kredi verme
kriterleri oldugunu bildiriyor. MSCI’ye gbre bu
durum, 2023’te 182 milyar avroya duserek
son 10 yilin en dlsulk seviyesine gerileyen
Avrupa yatinm hacimleri Gizerinde énemli bir
etki yaratti. O zamandan bu yana hacimler
dengelendi ve bazi kiiglik pazarlarda ivme
kazanmaya basladi.

En blyik pazarlar arasindaki faaliyetler de
karmasik bir gériinim sunuyor; Hollanda,
ingiltere, isveg ve italya’da hacimler 2024’te
artarken Fransa, Aimanya ve ispanya’da
toparlanma zaman alacak gibi gértnuyor.
Ofis ve perakende satis sektorlerine yonelik
yatinmlar, yapisal degisimin etkisine dair
devam eden tedirginlik nedeniyle zayif
seyrediyor.

Fiyatlandirmayla ilgili belirsizlik nedeniyle
baz yatinmcilar, gayrimenkul igin daha fazla
sermaye ayirmaya gonllsiz yaklasiyor.
Bazilar ise sermayenin 6édeme kuyruklarinda
“sikistigini” ve sermayeyi yeni firsatlara
donustirme yeteneklerini sekteye ugrattigini
belirtiyor.

Gayrimenkul sektoriine sermaye girisi
beklentisinin yani sira borg ve 6zkaynak
finansmanina erisim konusunda iyimserlik
giderek artiyor.

Tum bunlar yatinm hacimleri icin daha parlak
beklentilere isaret ediyor. Bu da degerleme
déngusinin alt noktaya yakin oldugunu
Umit eden ve bunu savunan yatirnmcilar igin
gliven verebilir. Ote yandan varlik sinifi hala
olumsuzluklarla karsi karsiya ve yatinmcilar
ile kredi kuruluslarinin sermaye piyasalarinin
jeopolitik ve ekonomik oynakliktan yeni bir
darbe almasindan korkmasi nedeniyle gliven
duygusundaki toparlanma kirlgan durumda.
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Arastirma, enflasyon ve faiz orani
hareketlerinin is diinyasinin en énemli
endiseleri arasinda yer aldigini gosteriyor.
Ayrica enflasyon goériniimiine iligkin
gorislerin daha dengeli olmasiyla birlikte
faiz oranlarinin gelecek yil diisecegi
yoéniinde bir fikir birligi olusmaya bashyor.

Bu durum 2025’teki gayrimenkul yatinm
performansi igin iyiye isaret olmali. Nitekim
sektdr de gegen yilin arastirmasina goére
blyuk 6lcide daha yiksek getiri hedefliyor.
Ancak gayrimenkuldeki deger algilar hala
fazlaca farklilik gdsteriyor ve katimcilarin
O6nemli bir azinh@i (ytuizde 25) daha distk
getiri bekliyor.

Kurumsal yatirmcilarin gérece durgunluk
seyri de bu goérus farkliliklanni agiklayabilir.
Kdiresel belirsizlik ve daha guvenli diger
varlik siniflarina ilginin artmasi nedeniyle
gayrimenkul sektdriinden cekilen birgok kisi,
yeni ekonomik normlarin, degisen isgalci
ihtiyaglarinin ve gayrimenkul portfoyleri
Uzerindeki sikilasan dizenleyici gerekliliklerin
etkisini hala kabullenebilmis degil.

Gayrimenkulln goreceli degeri ana
yatinmcilar igin 6zellikle zorlayici. Ozel
sektdr ve devlet tahvillerinden sosyal ve
dijital altyapiya kadar diger yatinmlarin riske
uyarlarnmis daha iyi getiri sunma potansiyeli
mevcut. Gayrimenkuldeki deger dislslerine
ragmen kurumsal yatinmcilar payda etkisi
sorunlariyla bogusmaya devam ediyor (diger
varlik siniflarina gére degerlenmesi daha
yavas olan gayrimenkule yapilan tahsis,
disen hisse senedi ve tahvil degerlerine
kiyasla artabilir ve bu nedenle daha fazla
yatinm yapilmasi engellenebilir). Ayrica,
artan yatirnm harcamalarinin ve refinansman
maliyetlerinin karsilanabilmesi igin daha ¢ok
sermaye ihtiyaci doguyor.

Sekil 2-1 2025’e ve 6numiizdeki 3-5 yila iliskin enflasyon ve faiz orani beklentileri

Enflasyon

Kisa vadeli
faiz oranlan

Uzun vadeli
faiz oranlan

M Onemli dlgiide azalma
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Su andan 2025’in sonuna kadar
%

Oniimiizdeki 3-5 yil icinde 6nemde beklenen degisim

Su andan 2025’in sonuna kadar
%5

Oniimiizdeki 3-5 yil iginde 6nemde beklenen degisim

Su andan 2025’in sonuna kadar

Oniimiizdeki 3-5 yil icinde 6nemde beklenen degisim

Biraz azalma Ayni kalacak M Biraz ylkselecek

M Onemli dlgiide yiikselecek

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025



Gayrimenkulle ilgili tim ¢ekincelere
ragmen arastirma, bu yil algida tespit
edilen en dikkat cekici degisimler
arasinda gayrimenkul i¢in bor¢ ve

6z sermayeye erisim beklentisinde
keskin bir artis oldugunu gosteriyor. Bu
iyimserlik, Avrupa’ya 6z sermaye girisi
beklentilerindeki artisla arastirmanin
diger bélimlerinde de kendini gésteriyor.
Asya-Pasifik, Orta Dogu ve Afrika ana 6z
sermaye kaynaklari olarak 6ne cikarken
Amerika Kitas’’ndan ve Avrupa’dan
sermaye akislarinin da artmasi
bekleniyor.

Dogal olarak, bu olumlu tabloya kargi
temkinli sesler de duyuluyor: Bir kaynak
gelistirme sorumlusu, “Duygusal toparlanma
kirlgan, her sey bunu rayindan ¢ikarabilir”
diyor.

Bazilari igin ise yurt digi yatinm firsati hentiz
yeterince net degil: Bir yatinmci iligkileri
direktord, “Gayrimenkul igin sermayeniz

olsa bile, bunu nereye koyacaksiniz ve ne
yapmak istiyorsunuz?” diye soruyor. Digerleri
ise degerleme konusuna 6nem veriyorlar.

Bir yatinm bankacisi su soruyu ydneltiyor:
“Degerlemelerde baska bir 6nemli disis
yasanmadan neden daha fazla sermaye
tahsis edesiniz ki?”

Yurt disi yatinmlarinin geri dénustine iliskin
beklentiler, bu gerileme boyunca yaygin
sekilde uygulanan “evde kalma” trendiyle
ilerliyor. Birgok yatinmci icin yurt ici portféy
sorunlaryla ilgilenmek éncelik héline gelirken
bazilan da yurt disi varliklarinin degerinde
son dénemde yasanan dususlerin yaralarini
hala sarmaya calisiyor. 2024 yilinda 100°’den
fazla Ulkenin secim slreglerinden gegcmesi
nedeniyle jeopolitik durum, kiiresel sermaye
akimlarini normalden daha fazla etkiliyor ve
bu da bazi piyasalardaki yatinm faaliyetlerini
olumsuz etkiliyor.

Kredi kuruluslan
is yapmaya hazir

Uc yilin ardindan ilk kez arastirmaya
katilanlarin bircogu éniimiizdeki 12
ayda o6ncelikli bor¢ alma kabiliyetlerinin
kétlilesmesi yerine iyilesmesini bekliyor.

Bu goris birgok sektor ve faaliyette dile
getirilirken kalkinma finansmani konusundaki
iyimserlik daha sinirli olsa da finansmana erisim
konusunda kayda deger bir giiven artigi var.
Merkez bankalarinin 6zellikle baz faiz oranlarini
dusurerek daha gevsek bir para politikasina
yoénelmesinin bunda etkili oldugu stiphesiz.

Katilimcilarin gogu, 15 yil 6nceki kiresel mali
krizle kiyaslandiginda, bankacilik sektdrinin
gayrimenkul degerlerdeki gerileme dénemini
daha iyi ydnetebilecegine inaniyor.

Baz bolgelerdeki bankalarla ilgili endiselere
ragmen — 6rnegin, Almanya’daki konut
finansman bankalari ve ticari bankalar ile Orta ve
Dogu Avrupa’nin bazi bélgelerindeki bankalar —
sektordeki ortak gorus, “bankacilik sisteminde
sistemik bir risk olmadigi” yéniinde.

20 | Gayrimenkulde Gelisen Trendler®

Katilimcilar, sektér liderlerinin ana

ticari kaygisi olarak gosterdigi artan
duzenlemelere karsi da ihtiyatl yaklagiyorlar.
Bankacilar gelistirme ve yenileme kredileri
icin daha yuksek sermaye gerekliliklerinin
yani sira ESG uyumlu kredilerle ilgili mevzuat
baskisinin, rekabeti yipratabileceginden
endigeli.

Genel anlamda bankalar sermaye ve mali
konumlari bakimindan iyi durumda, bankalar
disindaki kredi kuruluslari sermaye agisindan
zengin ve sermaye vermeye hazir, kredi
kullananlar ise kredi verenlerin is yapmaya
hazir oldugu konusunda iyimser. Sonug
olarak gayrimenkul yatinm faaliyetiyle ilgili
genel goriinim, 6zellikle makroekonomik
ortaminin istikrar kazanmasi ve marijlarin
azalmasi durumunda olumlu géruntyor.

Ne var ki gelecek yillarda beklenen
refinansman duvarini karsilamaya yetecek
kadar sermayenin olup olmadigi konusunda
supheler devam ediyor.




Sermaye piyasalari lGizerinde
jeopolitik konularin etkisi

Politik istikrarsizlikla (ulusal, bolgesel

ve uluslararasi) ilgili kaygilar bu yilin
arastirmasinda ciddi bir artis gosterdi. Ancak bu
yeni bir mesele degil.

Bu durumun yarattigi etkiyle ve neden oldugu
belirsizlikle yatinmcilarin nasil basa ¢iktigi
konusunda farkli gériisler mevcut. Arastirma,
katiimcilarin yalnizca ylzde 13’inin jeopolitik
konulan yatinm kararlarini ve stratejik planlamayi
yonlendiren ilk Gi¢ temadan biri olarak gérdigunt
g0steriyor. Ancak bu oran bir énceki yil ylizde
8'di. Ote yandan jepolitik istikrarsizlik siirecinin
gereginden fazla uzamasinin gliven duygusunu
zedelemesi ve yatinmcilar ile kredi kuruluslarinin
maruz kaldigi mevzuat baskisini artirmasi
muhtemel. Nitekim arastirma da gelecek bes yil igin
gayrimenkul sektoriindeki en 6nemli iki meselenin
diizenlemelerin artiriimasi ve gevresel gereklilikler
oldugunu ortaya koyuyor.

Jeopolitik endigeler, son on
yildir kargimiza cikiyor ve artik
kalici bir durum haline geldi.
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BOLUM 3

iZLENECEK
SEKTORLER

“Bugun sektorel diizeyde, nerede olmak
istedigimize dair karar verirken benim igin
temel sorun, piyasalarimizdaki istikrarsiz
durum.”

CIO, Kiiresel varlik yonetimi sirketi
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Sermayenin nasil tahsis edilecegi
segilirken sektoér odakl bir yaklagim
birgok Avrupali yatirnmci igin
gecerliligini koruyor. Katilimcilarin
yarisindan fazlasi icin bu yaklasim
ilk Uic kriter arasinda yer alirken
yiizde 21’i i¢in ilk 6ncelik.

Hangi sektorlerin en tercih edilebilir risk-

getiri 6zelliklerini sergileyecegini belirlemede
yatinmcilar, temel sosyal ve ekonomik trendler
olan demografi, dijitallesme ve karbondan
arindirmaya giderek daha fazla odaklaniyor.

Yatirmcilarin karsi karsiya oldugu ikilem,
temel dort gayrimenkul sektériinden

ikisinin (ofis ve perakende satig) artik

sorunlu héle gelmesi ve bunlarin mevcut
yatinm portfylerinin dnemli bir bélimani
olusturmaya devam etmesi. Diger iki sektorin
ise (konut ve lojistik) yapisal olumlu etkilerden
faydalandigi kabul edilse de hem talep fazla
hem de fiyatlar ylksek. Bazi yatinmcilar

icin bu kadar sinirli bir yelpazede pozisyon
almak, yalnizca sermayeyi kullanma firsatlarini
kisitlamakla kalmiyor, ayni zamanda riskin
dagitilamamasini da beraberinde getiriyor.
Katiimcilarin, sermaye tahsisinde ikinci
oncelikleri risk yénetimi ve gesitlendirme
olurken ylizde 40’1 bunu en énemli ¢ faktor
arasinda siralayor.

BlylUmekte olan bircok sektor, bu yilin
arastirmasinda katiimcilarin yiiksek puan
verme nedenlerinden biri olan gigli
operasyonel bir unsuru da biinyesinde
barindiriyor. Bir yatinm bankacisinin
belirttigine goére yatinmcilarin son yillarda
“tim gayrimenkullerin operasyonel oldugunu”
fark etmesiyle birlikte veri merkezleri, soguk
depo, kiralik depo, otelcilik, saglik hizmetleri,
konaklama ve lojistik gibi operasyonel sektorler
yogun ilgi goéruyor.

Yatirnmcilar pasif kira getirisi yerine, ek gelir
elde etme ve degeri artirma yoluyla getiriyi
artirma yéntemi olarak varliklarin operasyonel
niteliklerinden giderek daha fazla yararlaniyor.

Kurumsal sermaye, operasyonel
gayrimenkul istiyor ve bununla
birlikte gelen operasyonel
uzmanliga erigim ihtiyacini da
kabul ediyor.
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Sekil 3-1 Yatinmcilarin sermayeyi gayrimenkule tahsis edis sekli

Sektor odakl yaklasim

Risk y6énetimi ve cesitlendirme

Degerlerle uyum ve hedefler

Anlasma odakli yaklasim

Servetin korunmasi ve uzun vadeli bilyiime
Bolgesel / llke odakl yaklasim

Sehir odakli yaklasim

iliski odakli yaklasim

Diger

Not: ilk (i kriter iginde siralayanlarin yiizdesi

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025




Sekil 3-2 2025 icin sektore yonelik tahminler

-
J

N
N

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

Veri merkezleri

Yeni enerji altyapilan*
(Ogrenci evleri, yurtian
Lojistik tesisleri

Sahsi kiralanan konutiar
Kisisel depolama alanlar
Emeklilere yonelik destekli yasam
Ortak yasam

Egitimle ilgili gayrimenkul
Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Erisilebilir konutlar

Saglik hizmetleri
Endiistriyel / depo

Diger depolama alanlari
Sosyal konut

Yagam bilimleri

Oteller

Dinlence / eglence

Satisa yonelik konut ingaati
AVM kompleksleri
Otoparklar

Esnek / hazir ofisler

Sehir merkezindeki ofisler
Cadde magazalan

Sehir merkezindeki AVM'ler

Sehir disindaki AVM'ler/perakende merkezleri

Is merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

4,63
4,55
4,23
4,09
4,06
4,05
4,04
4,01
4,01
4,00
3,99
3,99
3,99
3,97
3,96
3,90
3,85
3,74
3,69
3,44
3,40
3,24
3,22
3,05
2,87
2,78
2,75
2,10

-
J

N

Veri merkezleri

Yeni enerji altyapilarr*
Ogrenci evleri, yurtian
Lojistik tesisleri

Diger depolama alanlan
Sahsi kiralanan konutlar
Kisisel depolama alanlari
Egitimle ilgili gayrimenkul
Endiistriyel / depo

Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Ortak yasam

Emeklilere yonelik destekli yasam
Saglik hizmetleri

Erisilebilir konutlar

Yagam bilimleri

Oteller

Sosyal konut

Dinlence / eglence

Satiga yonelik konut insaati
AAVM kompleksleri
Otoparklar

Esnek / hazir ofisler

Sehir merkezindeki ofisler
Cadde magazalan

Sehir merkezindeki AVM'ler

4,66
4,56
4,27
4,16
4,13
4,12
4,11
4,08
4,08
4,08
4,08
4,07
4,02
4,01
4,00
4,00
3,99
381
3,7
3,70
3,46
3,38
3,36
3,23
3,18

Sehir disindaki AVM'ler/perakende merkezleri 3,07

Is merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

2,90
2,16

Genel olarak iyi = 3,5 Uizeri

n Veri merkezleri
n Yeni enerji altyapilar*
n Ogrenci evleri, yurtlan

n Emeklilere yonelik destekli yasam

H Sahsi kiralanan konutlar
n Lojistik tesisleri

Kisisel depolama alanlar
n Erisilebilir konutlar
n Saglik hizmetleri
n Egitimle ilgili gayrimenkul
n Ortak yasam

n Otel hizmeti sunulan apartman daireleri

n Sosyal konut

n Endiistriyel / depo
H Yagam bilimleri

n Diger depolama alanlar
Oteller

n Dinlence / eglence
n Satiga yonelik konut insaati
m Otoparklar

m AAVM kompleksleri
Esnek / hazir ofisler
m Sehir merkezindeki ofisler
m Cadde magazalan
E is merkezleri

I sehir merkezindeki Avwrier

Sehir digindaki AVM'ler/perakende merkezleri

m Sehir merkezi disindaki ofisler

4,60
4,52
4,20
4,01
4,01
4,00
3,97
3,96
3,96
3,94
3,93
3,92
3,92
3,88
3,82
3,77
3,70
3,67
3,66
3,33
3,15
3,10
3,09
2,88
2,61
2,55
2,49
2,03

Orta =2,5-3,5

Genel olarak kot = 2,5 alti

e e o e o o o | B

Veri merkezleri

Yeni enerji altyapilarr*
Ogrenci evleri, yurtlan
Sahsi kiralanan konutlar
Lojistik tesisleri

Ortak yagsam

0Otel hizmeti sunulan apartman daireleri
Kisisel depolama alanlari
Saglik hizmetleri

Oteller

Endiistriyel / depo

Diger depolama alanlan

risilebilir konutlar

m m

gitimle ilgili gayrimenkul

Yagam bilimleri

Emeklilere yonelik destekli yasam
Dinlence / edlence

Satisa yonelik konut ingaati

Sosyal konut

Z
=
=
3
E|
=
5
z
g

Otoparklar

Sehir merkezindeki ofisler
Esnek / hazir ofisler
Cadde magazalan

Sehir merkezindeki AVM'ler

Sehir digindaki AVIM'ler/perakende merkezleri

Is merkezleri

Sehir merkezi disindaki ofisler

452
4,31
4,13
4,03
3,99
3,98
3,96
3,95
3,87
3,87
3,85
384
3,82
3,82
3,82
3,81
3,74
3,64
3,61
3,50
3,44
3,37
3,23
3,14
3,11
2,96
2,82
2,23

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025

Not: Katiimcilar sektére iligkin tahminlerini 1= gok kéti ile 5= mikemmel arasindaki bir skalada puanlamistir ve sektérler igin verilen puanlar ortalamalari ifade etmektedir. Genel siralama, sektoriin yatinm ve gelisim puani ortalamasina

gore belirlenmektedir. Arastirma ayni zamanda iletisim kuleleri ve hatlar* da kapsamaktadir; ancak, bu nis sektére iligkin tahminleri degerlendiren katilimcilarin sayisi gok az oldugundan bu sektér siralama kapsamina alinmamistir.
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Gelecekteki teknoloji, inovasyon, dijitallesme ve
karbondan arindirmayi destekleyecek fiziksel altyapiya
yatinm firsatlarinin belirlenmesi, gayrimenkul sektori
analistleri i¢in giderek daha fazla 6n plana ¢ikiyor.
Ancak bircok gelismekte olan sektérde sermayeyi
isletmek zor, ¢iinkl bunlar alim-satim yapilabilecek

az sayida varlik ile nispeten kiigik ve disuk likiditeye
sahipler.



Oniimiizdeki yil i¢in beklentiler agisindan
esnek/hizmet veren ofisler ve sehir
merkezi ofisleri sirasiyla 28 sekt6r
arasinda 22. ve 23. sirada yer alirken
banliy6 ofisleri bir kez daha siralamanin
en alt siralarinda yer aliyor.

Verilen yanitlar, pazarin hala degisen is yeri
dinamiklerine uyum saglamaya galistigini
g0steriyor. Konumun, bina sakinlerinin
stratejilerini ydnlendiren en énemli etken
oldugu gercegi pandemi 6ncesi dénemdeki
yatinmcilar sasirtmazdi (Sekil 3-3). Ancak
katiimcilar , “hizmet, olanak ve kulturel
firsatlar sunan bir ortama sahip merkezi
konumlar”a son yillarda ¢cok daha fazla
odaklanildigini belirtiyor.

Ofis sekt6ri bir sarsintidan
geciyor ve henlz bu sureci
tamamlamis degiliz.

Yeteneklere yonelik elde tutma ¢abalari ikinci
sirada yer alirken calisan verimliligi de genel
maliyetleri azaltmanin énilinde yerini aliyor.

Bir emlak sirketi bagkani, profesyonel hizmet
sektoriiniin artik ayni teknoloji meraklisi geng
calisanlar havuzu igin rekabet ettigi ve bu
nedenle Google gibi teknoloji sirketleriyle
baslayan gelismis is yeri deneyimine
odaklanmanin, artik ofis pazarinin geri kalanini
da “etkisi altina aldigini” savunuyor. isverenler
icin daha kiiglk alan gerekse de ellerinde
olani daha cazip kilmak igin paraya kiymaya
hazir olduklari séylenebilir.

Gorlisme yapilan kisiler arasinda ofis talebinin
nihayetinde yiiksek performansli binalar
etrafinda toplanacagi yoninde bir fikir birligi
hakim.

Yapay zekanin etkisi, nispeten diisiik 6neme
sahip olarak derecelendirilen bir diger
faktor; bunun nedeni ise ankete katilanlarin
¢ok azinin s6z konusu etkinin kendini nasil
gOsterecegdi konusunda heniz net bir fikre
sahip olmasidir. Bu belirsizligi gorusiilen
kisilerde sezmek mumkdan.

Sekil 3-3 Sektoriin, 6niimiizdeki 18 ay iginde kullanicilarn is yeri stratejilerini yonlendirecegini

disiindiigii unsurlar

Konum

Yetenekleri cekmek

Calisan Uretkenligi

Genel maliyetleri disurmek

Cevresel hizmetler / olanaklar

Kira s6zlesmesindeki esneklik
Calisan verimliliginin artiriimasi
Cevresel veya surdurilebilir 6zellikler

Ozelle@tirilebilir mekan kullanimi

Calisanlara yonelik saglik / esenlik
uygulamalari

Yapay zekanin ¢alisma ortami
stratejilerine etkisi

Topluluk etkilesimi

Sermaye harcamalarini azaltma

Not: ilk tig kriter iginde siralayanlarin yiizdesi
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Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025



Konut her haliyle Gelisen Trendler Avrupa
icin son on yildaki anketlerde en istikrarl
sekilde en yiiksek puani alan sektérlerden
biri oldu.

Genel siralamada Uglnci sirada yer alan
6grenci konutlari, bu yil en ¢ok tercih edilen
konut alt sektorl oldu. Standart kiralik
konutlardan daha kisa streli sézlesmelerle,
daha az diizenlemeye tabi, amaca ydnelik
insa edilmis 6grenci konaklama yerleri
(PBSA) enflasyon karsisinda kendini etkili bir
sekilde korudugunu kanitladi.

Ote yandan bazi karsit gériislii katiimeilar,
o6grenci sayisindaki artisin ve 6zel olarak
insa edilmis konaklama tesisleri icin
yuksek fiyatlar 6demeye hazir yabanci
6grenci akisinin hiz kesmeden devam edip
etmeyecegini sorguluyor.

Ozel olarak kiralanan konutlar, bu seneki
listede bes basamak ilerleyerek besinci siraya
yukseldi. Gegtigimiz yil artan faiz oranlarinin
etkisiyle islem hareketliligini baskilayan bir
alig-satis farki olustu.

Katilimcilar, satilik konut yapimini en az
cazip konut alt sektdri olarak puanladi.
Konut ipotek oranlar dugsmeye baslarken
artan maliyetlerin daha da kétilestirdigi satin
alinabilirlik, bazi Avrupa konut piyasalarinda
ciddi bir sorun olmaya devam ediyor.

Yeni nesil, AB icinde
istedikleri yerde egitim alip
calisabilecekleri gerceginden
tam anlamiyla faydalaniyor.

Lojistik

Lojistik, son li¢ arastirmada istikrarh
bir sekilde iyileserek genel beklentiler
arasinda dordiincii siraya yerleserek
temel gayrimenkul sektorleri arasindaki
oncii konumuna geri dénmiis durumda.

Ancak son alinan rakamlar, talebin yeniden
artisa gegctigini ve arzin birgok pazarda sinirli
kalmaya devam etmesi nedeniyle kiralarin,
eskiye nazaran daha yavas da olsa artigl
kesmedigini gosteriyor. Gorusulen kisilerin
blyuk cogunlugu “yapisal olumlu etkinin
devam etmesi sebebiyle sektorli uzun
vadede iyi bir yatinm olarak goriyor.

Bir diger uzmana gore ise Avrupa lojistik
alanindaki degerler son 12 ayda ylzde 23
duserken islem pazarinin canlanmasiyla
fiyatlar toparlanmaya baslamis durumda.

Lojistik belirsizligini korurken sektor/

depo alani 13. sirayla nispeten diistk bir
seviyede yer aliyor. Katiimcilardan bazilar
eski endustriyel yapilarin uzun vadede
surdirilebilirligi konusunda endiselerini dile
getiriyor.
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Bircok kiraci, kendileri i¢in fazla
blylk olan alanlarda bulunuyor,
bu yizden daha fazlasini
almadan 6nce bu alanlar
doldurmalari gerekecek.

Onemli bir elektrik kaynagina erisimi olan
veya bir elektrik kaynagina yakin endustriyel
varlik sahiplerinin, bunlar veri merkezi alani
olarak yeniden gelistirme veya yeniden

satma secenegini arastirmalari kaginilmaz
goriintiyor. Goruistlen kisiler rekabetin kentsel
lojistik operatorleri tarafindan yogun talep
gbren sehirlesmis boélgelere yakin alanlar i¢in
artabilecegini distintyor.



Perakende Satis

Perakendeye yo6nelik 6ngorii, ilk bakista
bu yilki arastirmanin farkh kisimlarindaki
gliven artislarindan higbirini yansitmiyor.

Onemli bir yeniden fiyatlandirma siirecinden
gecmesine ragmen perakende alt sektorleri,
genel beklentiler siralamasinda en az ilgi
g0ren sekiz sektérden doérdiini olusturuyor
ve bunlar son zamanlardaki Gelisen Trendler
Avrupa arastirmalarinin hepsinde ayni
noktada yer aliyor.

Gorustlen kisiler arasinda sektoriin
degerler ve kullanici talebi agisindan “dibe
vurduguna” dair yaygin bir kanaat olmasina
ragmen “sermaye piyasalarinin ikna
olmadigi” yéniinde genel bir gézlem s6z
konusu.

Buna karsilik, cok az sayida sektoriin iyimser
getiriler saglamaya yetecek kadar dusiik
fiyatlandirimasi nedeniyle sinirl yatirnm
firsatlan devam ediyor.

Gorusdlen kisiler, 6zellikle sehir
merkezlerindeki aligveris merkezlerinin

daha karma kullanim formatina evrilmesiyle
firsatlarin artabilecegini umuyor. Bazilari ise
kendi isletmelerinde ayni yoldan ilerliyor.
Bdlge sakinleri perakende satis noktalarinda
harcamalar yaparak bunlarin finansal émriine
katkida bulunurken varlik degeri de artik
yalnizca perakende amagl bir kullanim
olmadigi igin artis gosteriyor.

Bir aligveris merkezi satin

alip tzerine 250 konut insa
ederseniz, muazzam bir sineriji
yaratirsiniz.

o

i

27 | Gayrimenkulde Gelisen Trendler®



BOLUM 4

IZLENECEK
SEHIRLER

“Bolgesel sehirler, isler iyi giderken
basarili olur ancak sermaye piyasasi
zorluklari ve kaliteye yonelim oldugunda,
Londra gibi sehirler tercih edilir.”

Birlesik Krallik Gayrimenkul Sirketi Direktorii

e At -

wt




Pazar biiyiikliigi ve likidite,
Gayrimenkulde Gelisen Trendler®
Avrupa icin sehir siralamalarini
uzun yillar boyunca etkiledi.
Arastirmaya katilanlar icin, bunlar,
mevcut zorlu kosullar altinda
yatinm veya gelistirme icin bir
sehir secerken en 6nemli etkenler.

Bircok ulusal piyasada yatirnm faaliyetlerinin
azalmasi, katiimcilar tarafindan alici ve
saticilarin fiyat beklentilerinin uyusmamasina
baglaniyor. Finansal piyasalarin nispeten
istikrarsiz oldugu ve varliklarin kisa strede
paraya donustlrilmesinin gerekebilecegi
bir dénemde, likiditenin kilit &neme sahip
oldugu disunultyor.

Likidite sadece pazar blyUkliginin

degil, gayrimenkul kultirinin, ézellikle de
degerlemelerin bir fonksiyonu olarak da
gOruluyor. Katiimcilarla yapilan gértigsmeler,
Birlesik Krallik ve irlanda’nin bu konuda en
olumlu bakilan Ulkeler oldugunu gdésterirken,
Fransa ve iskandinav ilkelerinin oldukga
hizli bir sekilde uyum sagladigi distnuliyor.
Daha disarida bulunan dogu pazarlari ile
birlikte, en olumsuz olarak degerlendirilen
Ulke Almanya. Bu durum genellikle “motive
olmus saticilara” dayandirilsa da, sikintiya
dair ¢ok fazla kanitin tespit edildigi tek

Ulke. Bunun bazi firsat¢i olanaklar sagladigi
gOruluyor.

Dolayisiyla, degerlemeleri daha hizl hareket
etse ve ylizeyde daha degisken goriinseler

bile, Londra ve Paris gibi daha bulyik pazarlar
genellikle daha dusik riskli olarak algilaniyor.
Ancak, Munih ve Kopenhag gibi nispeten daha
kiiclik hareketlere sahip sehirlerin yani sira Zirih
gibi glivenli liman olarak algilanan sehirlere
halihazirda yatinm yapmis olanlar, bu istikrarda
rahatlik buluyor gibi gériintyor.

Birgok katilimci, en ¢ok tercih ettikleri

sehirlerde daha fazla kentlesme potansiyeli
oldugunu ve bunun pazar hacminde daha

fazla artisa yol agmasi gerektigini diistinlyor.
Bu, ekonomik glicii yansittigi ve ona katkida
bulundugu dustnilen ve sehre net gé¢ yaratan
konut yatinmlari icin ayrica énemlidir. Birgok

kisi demografiyi uzun vadede gayrimenkul
performansinin temel itici glicU olarak tanimliyor.

Yunanistan ve Turkiye’nin halihazirda bir yetisme
surecinden gectigi dislnuliyor. Ama Turkiye'de
bu durum kamu politikalarindaki degisikliklerle
de baglantili.

Bu tir jeopolitik etkiler, hiikimet degisikligi
durumunda ekonomik performans lGzerinde
daha da etkili olabilir. Bu durum, yeni hikimetin
daha fazla istikrar getirdigi distnulen Birlesik
Krallik’ta olumlu, Fransa’da ise en azindan
baslangigta olumsuz olarak degerlendirildi. Bu
rapor i¢in géruslerine bagvurulan bazi Fransiz
sektdr liderleri, yeni hiikiimetin yapisinin sektér
Uzerinde yaz 6ncesinde tahmin edilenden daha
az siddette bir etkisi olacagina inaniyor.

Sekil 4-1 Yatinm veya gelisim i¢in bir sehir secerken 6ne ¢ikanlar

Pazar blyklGga ve likidite

Sehrin ekonomik performansi

Varliklarin / yeni gelistirme firsatlarinin
bulunabilirligi

Ulasim baglantilari
(uluslararasi, ulusal ve yerel)

Yasanabilirlik, canlilik ve yasam kalitesi

Yasal diizenleme ortami

Yetenek gekebilme

Konuta erisilebilirlik

Genel sehir ydnetimi

Yerel aktif ve akilli ulasim baglantilari

Karbondan arindirma ve net sifir politikalari

Dijital baglantilar

Fiziksel iklim riskleri / iklim direnci

Yeni / kiigUk / biylyen isletmeler icin alan
ofis alani fiyatlarinin uygunlugu

Biyogesitlilik / gevreye duyarli ¢ézim
politikalari

Diger

Not: ilk ii¢ kriter iginde siralayanlarin yiizdesi
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Eger bir sehrin pazar blyUkligi varliklarin
ve kalkinma firsatlarinin mevcudiyetini
etkiliyorsa, mulkiyet yapisi ve planlama
ortami tartigmasiz daha da énemlidir.
Barselona ve Oslo gibi sehirlerde arazi
mevcudiyetinin 6zellikle kisith oldugu
gOriliyor ve bu da lehlerine isleyen diger
faktorleri zayiflatiyor.

Ofis yatinmina olumlu bakan sehirler igin,

COVID salginindan bu yana ise gidip gelme

surelerinin giderek daha fazla odak noktasi
haline geldigi g6z 6niline alindiginda, iyi
ulasim bir ulagim agdi blyuk 6nem tasiyor.

Acikcasi, buylk sehirler daha karmasik
ve gelismis toplu tasima sistemlerinden
yararlanma egilimindedir. Ancak daha
kiiciik olanlar, iskandinav bélgesi igin
siklikla bahsedilen daha kompakt kentsel
alanlardan kazang saglayabilir. Paris’in
olimpiyatlardan elde edecegi en énemli
kazanimlardan birinin, hem merkezi is
bdlgesine hem de dis bélgelere fayda
saglayacak ulagim aginin genisletiimesi
olacagi distnultyor.

Kentlerin yetenekli calisanlar, kent sakinleri
ve ziyaretgiler igin ¢ekiciligi giderek daha
6nemli hale geliyor. Bu bazen sehrin
blyukluguyle ilgilidir, ancak kulturel
olanaklar, sehir manzarasinin kalitesi

ve ulasim baglantilari gibi bagka 6nemli
faktérler de var.

Sehir siralamalar likiditeye verilen dnemi
yansitiyor. Londra dayanikliligi, likiditeye verdigi
onem ve uluslararasi yatirmcilar igin devam
eden cazibesi sayesinde Ust Uste dordinci kez
en Ust siradaki yerini koruyor.

Yiksek yasam kalitesinin yani sira hem
makroekonomik hem de mikroekonomik
faktdrler, gayrimenkul oyuncularini Madrid’e
cekerek 2020’de sekizinci sirada olan Madrid’in
bu yil ikinci siraya yiikselmesini sagladi. Paris,
Uclincu siraya gerilemesine ragmen olimpiyat
odakll yatirmlarin siyasi istikrarsizlik ve
belirsizlik ortaminda ivmeyi yeniden kazanmaya
yardimci olmasiyla gl¢lu bir pazar olmaya
devam ediyor.

2021’den bu yana siralamada gerileyen Alman
sehirleri, Ulke ekonomisine iliskin endiselere
ragmen az da olsa toparlanma belirtileri
gosteriyor. Minih, Frankfurt ve Hamburg
siraslyla besinci, sekizinci ve dokuzuncu siraya
yukselirken Berlin dérdiincl siradaki yerini
koruyor. Buna karsilik, Dublin ve Britanya’nin
tasra sehirleri birkag yillik yikselis ivmesinin
ardindan kayda deger dususler yasadi. Dublin
ve Manchester sirasiyla dort sira gerileyerek 17.
ve 21. siraya, Birmingham ve Edinburgh ise iki
sira gerileyerek 24. ve 26. siraya distu.

Guney Avrupa sehirleri ise karisik bir talihle
karsi karsiya. Milano, yasanabilirligi, yeteneklere
hitap etmesi ve géreceli ekonomik giicl
nedeniyle yatirmcilarin ilgisini cekmeye devam
ederek yedinci sirada gugclu bir konum elde etti.

Lizbon iki sira gerileyerek 10.

siraya diserken, Barselona da

siyasi istikrarsizlik ve zorlu kira
diizenlemelerinden etkilenerek ilk 10’un
disinda kaldi. Roma, katiimcilarin
duragan pazar tanimlamalarini yansitacak
sekilde 19. siradaki yerini korurken, Atina
kiiguk bir ylkselisle 22. siraya yikseldi.

Benellks sehirlerinde katihmcilar
arasinda farkli seviyelerde iyimserlik
mevcut. Amsterdam gUclu bir sekilde
altinci sirada yer alirken, Briksel 14.
siraya geriledi ve Luksemburg 18. siraya
yiikseldi. iskandinav sehirleri, 16. siradaki
Kopenhag'in énciligliinde Stockholm,
Helsinki ve Oslo’nun da takip etmesiyle
yukari dogru bir hareketlilik gosterdi.

Bu yilki arastirma, Orta Avrupa sehirlerine
duyulan glvenin arttigini da ortaya
koyuyor. Varsova, Polonya’nin cesaret
verici ekonomik gériniminin komsu
Ukrayna’daki savasin yol actigi kargasaya
iliskin endiselerin 6nline gegmesiyle
istikrarl bir yikselis gostererek 12. siraya
yukseldi.

Viyana ve Prag da iki sira atlayarak 13.
ve 23. siralara yerlesti. Buna karsin,
Budapeste’nin beklentileri siyasi risk
nedeniyle engellenmeye devam ettigi igin
kent 29. siraya geriledi.

Sekil 4-2 Sehir siralamalari ve genel beklentiler

. Genel siralama
senr mm

Londra

Miinih

Milaro

Hamburg

Barselona

Viyana

Ziirih

Dublin

Roma

Manchester

Helsinki

Oslo

Budapeste

A Yikseldi — Degisiklikyok ¥ Diistii

B

-
e
iy

B

-
FS
=

-
-
©

-
Y
o

)
®

e
8

o
&

[ € 4> € 4D (D [P (D) ) | |
)
g I

Not: Sehri taniyan katiimcilar, 2023’e kiyasla 2024 icin beklenen
degisimi 1=6nemli 6lglide azalma ile 5=6nemli élctide artis arasinda
bir dlgekte puanladilar. Her sehir igin puanlar ortalamadir. Sehir
puanlariyla ilgili daha fazla ayrinti igin ekteki ilgili bolime bakiniz.

Kaynak: Sehir beklentileri: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
Niifus ve Reel GSYIH tahminleri: Oxford Economics lslem hacimleri:
MSCI Real Assets
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ENERJi GECISi VE
IKLIM RiSKINiN

UYUMLANMASI

“Hava olaylarinin sayisini temelden degistiremezsiniz.
Ancak bu olaylarin miilkiiniiz Gizerindeki etkileri
kontrol edebilirsiniz.”




Fiziksel iklim riskinin ve
sektoériin net sifir emisyona
gecisinin gayrimenkul sigortasi
ve finansmani lizerindeki genis
kapsamlh etkilerini kabul eden
sektor liderleri arasinda giderek
artan bir aciliyet duygusu gbéze
carpiyor.

Bu iki zorluk, daha yUksek konut sigortasi
primleri ve daha siki mali gerekliliklerle
sonuclanmis durumda. Ancak yatirmcilar
ve yoneticiler, gayrimenkul nakit akiglari ve
nihayetinde varliklarinin degeri tzerindeki
tim sonugclarn anlamakta zorlaniyorlar.

Sigortacilar ve finansérler de ayni sekilde
yasal diizenlemelerin, teknolojideki
ilerlemelerin ve tahmine dayal analitigin
surekli olarak hedefleri degistirdigi hizla
degisen bir ortamda bir¢cok belirsizlikle

karsi karsiyalar. Sektorin iklim degisikligine
tepkisini desteklemek igin verimli sigorta ve
finansman piyasalari saglamaya caligirken is
modellerini yeniden degerlendiriyorlar.

Avrupa’da fiziksel iklim riski
konusunda artan endise

ABD’de son zamanlarda yasanan ve
ozellikle Florida ve gevresinde kasirgaya
maruz kalan yerlerdeki miilk sahipleri
tarafindan kullanilan konutlar igin

sigorta primlerindeki yiiksek artiglar, tim
katiimcilar arasinda daha fazla farkindahk
ve endise yaratti.

Dunyanin bu bélgesinde ve Kaliforniya’nin
orman yangini riski bdlgelerinde konutlar

icin bir sigorta krizi yagsanmaya bagladi

bile. Bazi sigortacilar belirli alt pazarlardan
cekilerek devlet destekli sigorta programlarinin
uygulanmasini zorunlu hale getirdi.

Avrupa’da heniiz hassas bdélgelerden

teminatin toptan ¢ekilmesi séz konusu degil
ama ortaya ¢ikmakta olan bazi vakalar da
mevcut. Ornegin, 2024 yilinin basinda, Fransa
genelinde yaklasik 2.000 kasaba ve sehrin
kamu binalari, sigorta sirketlerinin firtina ve
selin getirdigi zararlar karsilama maliyetine
paralel olarak oranlar yiikseltmesi veya
sozlesmeleri feshetmesi sebebiyle gecici olarak
sigortasiz kaldi.
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Gergekten de Avrupa’da asiri hava olaylarinin
artan siddeti ve sikligi, kitada giderek biytyen

Avrupa’da kasirga riski olan bolge
bulunmazken, deprem ve orman yangini

Sekil 5-1 iklimle ilgili riskler ve gayrimenkul sigortasi ile finansmani lizerindeki
potansiyel etkileri

riski bulunan bélgeleri biylk dlgtide kitanin
glneyiyle sinirhdir. Ancak, atmosferdeki
artan is1 ve nemin tetikledigi potansiyel
olarak yikici etkileri olan daha yUksek
sikliktaki ve yogunluktaki firtinalara karsi
dokunulmaz da degildir.

Sigorta ve reaslrans sirketlerinin verilerine
gore, Kuzey Amerika diinya genelindeki
afet kaynakll tim sigortali hasarlarin
yaklasik %70’ini temsil ediyor. Katillimcilar
Avrupa’nin Kuzey Amerika ve Asya
Pasifik’in bazi bélgelerinden ¢ok daha iyi bir
konumda olduguna inaniyorlar. Ama artan
hava olaylarinin sikligi ve siddetinin burada
da ciddi endise kaynagi oldugunu da kabul
ediyorlar.

Boris Firtinasi’'nin Eylll 2024’te Orta
Avrupa’nin biytk bir boliminde yol
actigi sel felaketi buna bir 6rnek. Bolgenin
kayitlara gecen en maliyetli agir hava
olaylarindan biri olan bu felaket nedeniyle
sigortacilarin yaklasik 3 milyar avroluk
tazminat talebiyle karsi karsiya kalacagi
tahminlerinin ardindan Avrupa Komisyonu
10 milyar avroya kadar kurtarma fonu
saglama taahhtdinde bulundu.

sigorta korumasi agigi (afetlerden kaynaklanan
toplam ekonomik kayiplar ile sigorta tarafindan
karsilanan kisim arasindaki fark) konusunda
endiselere neden oluyor.

Koruma agiginin genislemesi riski, beklenmedik
deger kaybi, daha ylksek kredi temerr{t riski
ve baz asin durumlarda sirketlerin veya yerel
ybénetimlerin kredi itibarinin digsmesi yoluyla
gayrimenkulln finansmanini da etkiliyor.

Asirt hava olaylari, isletmelerin normal sekilde
faaliyet gosterme kabiliyetini de tehdit edebilir.
Mdilke verilen fiziksel zararin yani sira tedarik
zincirlerini, ulasim altyapisindaki aksakliklar
nedeniyle is gliciniin hareketliligini, temel
dijital altyapiya ve glice erisimi de etkileyebilir.
Bunlarin timi calisir halde kalma yetenegini
sinirlayabilir ve dolayisiyla is surekliligini
etkileyebilir.

Fiziksel riskler

iklim olaylari nedeniyle
ve uzun vadeli etkileri

iklimle ilgili riskler

Gegis riskleri

Esnek ve diistik karbonlu bir ekonomiye dogru
devam eden kuresel gecisle ilgili gecis riskleri

Akut

Firtinalar, sicak hava
dalgalari ve orman
yanginlari gibi akut

iklim felaketleri

Kronik

Kronik iklim
modellerinde daha
uzun vadeli
degisimler
deniz seviyesinin
yukselmesi, kuraklik
ve Isi stresi gibi
kronik etkilere neden
olur

Politika ve
Hukuk

Politika ve yasal
Emisyonlar sinirlayan,
iklim azaltimini ve
uyumunu tesvik eden ve
arazi kullanim
degisikligini kisitlayan
politikalar; iklim kayiplari
ve zararlari igin taleplere
bagl dava riskleri

Teknoloji

is operasyonlarini,
tedarik zincirlerini,
rekabet glictini ve
maliyetleri etkileyen
teknolojik
gelismeler ve
yenilikler

Tedarik zinciri
ve Pazar

iklim riskleri ve
firsatlan g6z 6niinde
bulunduruldugunda
hammadde, emtia,
malzeme ve
hizmetlere yonelik
talep ve arzdaki
degisimler

itibar

Bir kurulusun iklim
degisikligine verdigi
tepkiye iliskin
degisen
musteri/toplum
algilanyla baglantil

iklim risklerinin gayrimenkul sigortasi ve finansmani lizerindeki potansiyel etkisi

Maddi hasar, is kesintileri Daha yiiksek Daha maliyetli ve
kayip veya nedeniyle artan ingaat, bakim ve karmasik bina
deger kaybi maliyetler ve isletme giivenligi ve uyum
azalan net maliyetleri gerekliliklerinin
isletme geliri uygulanmasi
Daha yiiksek Sehirler ve (Yeniden) finansman zorlugu, gayrimenkul

diizeyde yerel,

ulusal, bolgesel

ve uluslararasi
diizenleme

bolgeler arasinda
talep ve fiyat
degisimleri

icin daha yuksek risk primleri,

eskime/varlik riski

Not: iklimle ilgili riskler iklimle Baglantili Finansal Beyan Gérev Giicti’'nden (TCFD) alinmistir.
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Net sifira geciste risk ve
odllin dengelenmesi

Fiziksel iklim riskine iligkin artan
endiselere ek olarak, katiimcilar Avrupa
Komisyonu’nun Yesil Mutabakatr’nin

ve bununla baglantili olarak 2050

yilina kadar net sifir emisyona ulasma
hedefinin 6nemli miktarda yatirnm
gerektireceginin son derece farkindalar.

Bazi tahminlere gére Avrupa’da disik
karbon ekonomisine gegcisin toplam
ekonomik yUki 6numizdeki birkag on yil
icinde trilyonlarca avro olabilir. Bu rakama
iklim olaylarina karsi sigortalanmanin artan
maliyeti dahil degil. Fiziksel iklim risklerini
iceren gelecege donik veri modellerinin
heniiz emekleme asamasinda oldugu

ve kuresel Isinma ile ylkselen deniz
seviyelerinin hizi ve potansiyel etkileri
hakkinda pek ¢ok bilinmeyen oldugu

g6z 6nlinde bulunduruldugunda sigorta
primlerinin nasil geliseceg@i tamamen
tahminlere dayaniyor. Bununla birlikte, ticari
gayrimenkul sektori icin iklim degisikligi
tasarisinin ana hatlari simdiden ortaya
¢lkmaya bagladi.

Sigortacilar, genellikle finansérlerden ¢cok daha
kisa dénemli bir bakisa sahiptir ve normalde
primlerini yildan yila diizenlerler. Ancak,
sigorta sektori gevre dostu ingaat teknikleri ve
yenilenebilir enerji kaynaklariyla iligkili risklerle
bogusmaya devam ettikge, net sifir gegisinin
maliyetleri simdiden goriinir hale geliyor.

Ne yazik ki, ilk bakista binalarda
surdurulebilirlikle ilgili her sey
ilave risk ekliyor gibi gérinuyor.

BiRLESIK KRALLIK:
Sigortacilar, 2023 yilinda
hava kosullaryla ilgili
rekor tazminat
6demesinin ardindan
fiyatlar artirdi ve ortalama
Birlesik Krallik ev sigortasi
poligesi artik yillik
yaklasik 400 £.

PORTEKIZ: 1980 ile
2020 yillari arasinda hava
olaylar 13,46 milyar Avro
zarara yol acti ve bu
zararin yuzde 90" sigorta
kapsaminda degildi.
2006 ve 2023 yillari
arasinda, Portekiz sigorta
sektori tazminat ve
karsilik olarak 800 milyon
Avro'ya yakin 6deme
yapmistir.
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Sekil 5-2 Avrupa’daki asiri hava olaylarinin sigorta lizerindeki etkileri

ITALYA: 2023 yilinda
italya, siddetli firtinalar,
blytk dolu ve seller
nedeniyle rekor
seviyede hava durumu
kaynakl zararlar yasad..
Ulke, 2023 yilinda
toplam 20 milyar dolar
zarar kaydetti ve bunun
sadece 6,2 milyar dolari
sigortalydi.

BELGIKA: Temmuz
2021'de, Walloon
bélgesinde
meydana gelen
siddetli sel, yaklasik
2,5 milyar euroluk
zarara yol acti ve 39
kisinin hayatini
kaybetmesine
neden oldu. Bu
durumun ardindan,
Belgika sigorta
sektoriiniin dogal
afetlerdeki
mudahale Ust limiti
dért katindan fazla
artinlarak 1,6 milyar
Euro olarak
belirlendi.

ALMANYA:
Firtinalar, dolu ve
siddetli
yagmurlardan
kaynaklanan sel
gibi asir hava

olaylar, 2023
yilinda yiiksek
sigorta taleplerine
yol agti ve bunun
tahmini maliyeti
4,9 milyar Euro
olarak belirlendi.

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025



Kiresel gayrimenkuller arasinda konutlar, sektoriin
blyukligl, bireysel konut sakinleri igin sigorta Sekil 5-3 Degisen sigorta maliyetleri ve sigortaya erisimin arkasindaki ana sorunlar

maliyetleri, yasal uyum ve risk azaltma énlemlerinin . . . L.
engelleyici maliyetleri nedeniyle yaygin olarak en $'md| Gelecek be§ sene '9e"smde
savunmasiz sektdr olarak goriliyor. Bu durumun

, . Gelecekteki daha ylksek riskler, 6rnegin fiziksel iklim riski
Avrupa’da ¢ok kullanimli uygun fiyatl konutlara

ybénelen kurumsal yatinmcilar (izerinde etkileri _ %48 _— _ %44

olabilecegi agik. Ancak sonugta higbir sektor uyar Fiziksel iklim risklerinden kaynaklanan zarar maliyetlerindeki son artiglar

sinyallerini gérmezden gelemez.

Yap! malzemesi maliyetleri, is glici sikintilar

T e — B

Risk yonetimi stratejileri/kayip kontrolli / tehlike azaltma konusunda zorunlu diizenleme

Diizenleyici engeller (vergiler, asgari eneriji verimliligi gereklilikleri)

Sigorta sirketlerinin gelecekteki riskleri fiyatlandirmak icin bilgi ve veri eksikligi

B B

Artan sigortalama / dederleme incelemesi (potansiyel sorunlarin kesfedilmesi)

B e ———

Reastiransin mevcudiyeti ve maliyeti

O - =

Emniyet, glivenlik, saglik ve guvenlik diizenlemeleri
M -

B o

Kereste gibi yeni malzemelerin sigortalanmasina yonelik yenilik eksikligi

i | o

Not: ilk ii¢ konular iginde siralayanlarin yiizdesi

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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Milkiun sigortalanabilirligi
icin maliyetli sonuclar

Gayrimenkule y6nelik sistemsel riskler
arttikca ev sahipleri arasinda sigorta
kriterleri ve gelecekteki maliyetler
konusunda belirsizlik de artiyor.

Katiimcilarin neredeyse yarisi son birkag
yilda sigorta primlerinde artis oldugunu
bildirirken dértte biri bu artisi COVID’in yikici
etkilerine ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan
ingaat malzemeleri ve iscilik maliyetlerine
baglyor.

Enflasyon su anda hafifliyor, ancak giderek
daha siki hale gelen gevresel, sosyal ve
kurumsal y6netisim (ESG) gereklilikleri
insaat maliyetlerini artiracak ve kaginilmaz
olarak, yenileme maliyetleri yukseldikce
bu daha yiiksek sigorta seviyelerine
donisecektir. Enflasyon diismeye devam
etse bile, katiimcilarin gogu éniimizdeki
bes yil iginde iklim riskinin daha agir
basmaya baglamasiyla primlerin artmasini
bekliyor.

Pandemiden bu yana artan primler cogu
gayrimenkul yatinmcisinin gindeminde
olsa da, sigortanin bulunurlugu bazilari
icin potansiyel olarak daha blyuk ve daha
korkutucu bir konu.

Katilimcilardan higbiri hentiz Avrupa’da bu
olguyu gbézlemlemedi. Ancak Avrupali bir
reasurér, dnimuzdeki on yillarda Avrupa’da
felakete yol acabilecek hava olaylari
risklerine iligkin farkindaligin yine de ticari
mlk sahipleri arasinda “dramatik” bir
sekilde arttigini soyllyor. Arastirmanin bes
yil iginde sigorta maliyetlerinin artacagina
isaret etmesine ragmen, katiimcilarin cogu
onumizdeki 18 ay iginde primlerde biyik
artislar beklemiyor. Operasyonel karbon riski,
gayrimenkul yatinmcilarinin enerji déniisimdi
Onlemlerine daha fazla odaklanmasi nedeniyle
sigortacilarin giindeminde acikga yikseliyor.
Ancak gdmuli karbon katiimcilar icin hentiz
bir dncelik degil. Sigorta sektéri icin daha
onemli olan konu, dogal afet veya iklimle ilgili
bir felaket durumunda hasar maliyetlerini
karsilayip karsilayamayacaklaridir.

Bir binanin sigorta maliyeti ve
nihayetinde sigorta yaptirabilme
kapasitesi hakkindaki bu soru,
artik bir konu haline gelmeye
basliyor. Bu oldukga yeni bir
durum.

Enerji performans sertifikasi (EPC)
yoénetmeligi nedeniyle varliklarin eskimesi
ve kiralama riskine iliskin sorumluluk
risklerini ele almak igin yeni sigorta Grlnleri
gelistirilebilir. Yiksek sermaye ve yatirm
talebi olan bir sekttrde, veri yonetimi,
degisen yonetmelikler ve yeni ingaat
malzemelerinden kaynaklanan riskleri
yoénetmek icin sigorta yapilarinin etkin bir
sekilde kullaniimasi sart.

Sigorta sirketleri en nihayetinde éncelikle
zararlarini karsilayip karsilayamayacaklariyla
ilgilenir. Belirli bir piyasada, hava kosullarinin
yol actigi hasarlardan kaynaklanan

6deme artiglarini yansitamazlarsa

geri gekileceklerdir. Bagka bir deyisle,
gayrimenkul yatinnmcilar buyik gayrimenkul
portféylerine sahip sigortacilarin neler
yaptigini izlemekle iyi ederler. Belirli

bir sehirden, bélgeden veya sektérden
cekiliyorlarsa, bu endise sebebi olabilir.
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Bina sigortasi yaptirmada
zorluklar devam ediyor

Emlak sektoriniin net sifira ulasma
yolunda karsilastigi temel sigorta
engellerinden biri, siirdiriilebilir
varligin tanimi ve yeni yapi malzemeleri
ve teknolojilerle ilgili fiziksel riskler
konusunda fikir birliginin olmamasidir.

Ornekler arasinda ahsap yapllar, elektrikli
arag (EV) pilleri ve glines panelleri, ayrica
geri dénUstUrtlmuas yapi Urtnleri ve
surdurdlebilir gimento Urtnleri yer aliyor.
Katiimcilar, 6zellikle net sifir gegisi icin acil
ihtiyag g6z 6nline alindiginda, yeniliklerin
ve yatinmlarin engellenmemesi igin
gayrimenkul yatinmecilar ile sigortacilar
arasinda daha buyUk is birliginin hayati
olduguna inaniyorlar.

Fotovoltaik panelli bir catisi olan binanin
potansiyel sigorta riskleri yalnizca yangin

ve su hasarindan ibaret degildir. Firtina
rizgarlar ve dolu da buylk yikima yol
acabilir ve sorumluluk zararlarina neden
olabilir. Bir diger potansiyel tehlike, panellerin
kurulumu sirasinda olusan hasar nedeniyle
¢ati sizintisi. Ayrica ¢gimentosuz beton gibi
yenilikgi bir Uriin, strddrdlebilirlik agisindan
iyi puan alirken, uzun vadeli performansi ve
hava direnci hakkinda sinirl veri bulunuyor.
Kisacasil, gevre dostu malzemeleri, insaat
sUreglerini ve gayrimenkul operasyonlarini
sigortalamak, sigortacilar icin cesitli zorluklara
neden oluyor. Aynisi elektrikli arag sarj
cihazlari ve piller icin de gecerli. Kiresel bir
sigorta sirketi, elektrikli arac pillerinden cikan
yanginlarin kontrol edilmesinin ve tahmin
edilmesinin zor oldugunu séyluyor.

Verilerin daha iyi kullanimi

iklim degisikliginin etkisini
degerlendirmek, gayrimenkul icin devam
eden bir zorluk ve bu dogrultuda sektor
liderleri, fiziksel risk veri modellerinin
gelistirilmesi gerektigini kabul ediyorlar.

Sigorta sirketlerinin, sigortalama
modellemeleri igin gegmis verilere dayanmasi
onemli bir sorun. Ayrica, ESG dostu dnlemler
ve cati glines panelleri veya elektrikli arac
sarj noktalari gibi kurulumlari iceren yeni
veya yenilenmis binalar icin heniiz ¢ok az veri
bulunuyor veya hi¢ bulunmuyor. Bu da ek
yangin riskleri olusturuyor.

Risk yonetiminin, yeni yapay zeka tabanl
teknolojiler ve geriye dénuk verileri
tamamlayan dis veri kaynaklarinin éngéri
analizi sayesinde daha da gelismesi
bekleniyor. Bu arada bazi sigorta
sirketleri, mUsterilerin belirli konulari
degerlendirmelerine yardimci olmak igin
risk mUhendislerini sahaya génderme
kapasitelerini artiriyor.

Su anda iklim alaninda
verilerin kullaniminda buyuk
bir eksiklik var.
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Yeni driinler ve ¢oziimler

Genel olarak geleneksel sigorta,
gayrimenkul yatirnmcilarni igin risk
yonetiminin temel taglarindan biri olarak
kalmaya devam ediyor. Ancak daha
fazla kontrol, maliyet verimliligi ve 6zel
risk kapsami istegiyle dahili sigorta

ve miinhasir (captive) sigortalar gibi
alternatif ¢é6ziimleri arastirma yéniinde
belirgin bir egilim s6z konusu.

Dahili sigorta diizenlemesinde, bir sirket,
riski bir sigortaciya devretmek yerine
potansiyel kayiplar 6demek igin kendi
fonunu ayirmaktadir. Minhasir sigorta
sirketi ise sahiplerinin risklerini sigortalamak
icin bir veya daha fazla isletme tarafindan
yaratilan ve sahip olunan ayri bir tiizel
kisiliktir. Bununla birlikte, blylk oyuncular
isletme buyuklUklerini kendi faydalarina
kullanarak sirket genelini kapsayan bir
sigorta yaptirmak istemektedirler.

Teknoloji de dzellikle sigorta teknolojileri
ve ¢ozUmleri gelistirmek ve dlgeklendirmek
icin yenilikci girisimleri destekleyen girisim
sermayesi sirketi Insurtech Gateway gibi
sirketler tarafindan belirgin bir sekilde
kullanilyor. Bu yenilikler, gayrimenkul
sahipleri, yéneticileri ve yatinmcilarinin
karsilastigi belirli zorluklari ele aliyor.
Ornek olarak, yliksek riskli sel bélgelerinde
gayrimenkullerin sigortalanmasi sorununu
ele alan FloodFlash verilebilir.

FloodFlash, Nesnelerin interneti (IoT) i
sensorlerinden elde edilen gercek zamanli

verileri parametrik sigorta modelleriyle

(6nceden tanimlanmis tetikleyici olaylarin
gerceklesmesine dayall olarak édeme yapilan
bir sigorta turi, gerceklesen kayiplara degil)
entegre ederek, sel sonrasi neredeyse aninda
6deme sagliyor.

Parametrik teminat, FloodFlash 6rneginde
belirtildigi gibi, Avrupa’da dalgalar yaratmaya
baslayan bir bagka yenilikgi sigorta Grinudur.
Bu sigorta tiirti, ABD, Karayipler, Glineydogu
Asya, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi

dogdal afet riski olanbolgelerde halihazirda
kullaniliyor.

Parametrik teminat, dogal afetlere maruz
kalan miilkler icin pratik bir ¢c6zim sundugu
ve riizgar hizi, deprem bulyikligu ve

yagis seviyeleri gibi 6nceden tanimlanmis
tetikleyicilere dayali olarak hizli 6demeler
sagladigi icin genellikle luks tatil kdyu
sahipleri veya otel zincirleri tarafindan tercih
ediliyor. Bu teminat tirtintin, dogal afetler
ve iklim degisikligi ile ilgili riskleri kapsamak
konusunda cazip bir tarafi var.

ileriye bakildiginda, asin hava olaylarinin
sikhidl, siddeti ve maliyeti arttikga, gayrimenkul
sigortasi poligesi artik sektérin tek risk
azaltma stratejisi olamaz.

>»

38 | Gayrimenkulde Gelisen Trendler®



Kredi kurulusglan
gayrimenkul finansmaninda
iklim riskine bakiyor

Gayrimenkul finansmani genellikle

uzun vadeli bir oyundur. Bu nedenle
yatinmcilarin Avrupa’nin 6nde gelen
kredi kuruluslar tarafindan daha fazla
incelemeye tabi tutulmasi sasirtici degil.
Katiimcilarinin iicte ikisinden fazlasi
ESG uygulamasini yonlendiren en biiyiik
faktér olarak bunlari gériiyor.

Kredi kuruluslar, bakim gerektiren
operasyonel tugla yidinlariyla desteklenen
tahvilleri fiyatlandinyor ve iklim riski bunun
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip. Birgok
kredi kurulusu, iklim tehlike haritalarina
dayali olarak kararlarini aliyor ve bu haritalar,
kredi deger oranini ve fiyatlandirmayi
etkiliyor.

Genel kani, varliklarin finansmani sirasinda
enerji kullanim yogunlugu, operasyonel
karbon emisyonlari ve gdmuli karbonu ele
almak igin net sifir karbon yolunun dikkate
alinmasinin artik cok daha fazla piyasa
standardi haline geldigi yonunde.

ESG uyumlu binalarin 6zellikle ofis ve lojistik
sektdrlerinde daha rekabetg¢i fiyatlandirma
imkanlarinin artmasi, bu tir varliklara yénelik
glcli kiraci talebiyle baglantili bir durum.
Bulyuk kiracilarin kendi net sifir taahhdtleri
var ve hatta kiicuk sirketlerin bile genellikle
surdurdlebilirlik hedefleri bulunuyor.

Sekil 5-4 Oniimiizdeki bes yil icinde gayrimenkuliin finanse edilebilirligini etkileyen faktérler

Gok /

biraz 6nemli
Karbonsuzlagsma / net sifira gegis i¢in yatinm harcamalari ve finansman gereksinimleri

% %40 %48 %88
Dizenleyici engeller (vergiler, minimum enerji, verimlilik gereklilikleri)

%49 %36 %85

iklim degisikliginin neden oldugu fiziksel iklim riskleri

%02 %t %49 %29 %78

Degisen kiraci gereksinimleri

«Qc

X
'S

%46 %32 %78
Risk yonetimi stratejileri / kayip kontrolU/tehlike azaltma konusunda zorunlu diizenleme

%4 %49 %27 %76

insaat malzemesi maliyetleri, is giicli sikintisi

%45 %30 %75

Artan sigortalama / degerleme incelemesi (potansiyel sorunlarin kesfedilmesi)

%49 %21 %70

Reasiransin mevcudiyeti / maliyeti

M Hig 6nemli degil

1 Pek 6nemli degil Onemli degil ne de nemli
M Biraz 6nemli M Cok 6nemli

Kaynak: Gelisen Trendler Avrupa Arastirmasi 2025
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Enerji performansi en
6nemli etken

Yasal diizenleme ve raporlama
gerekliliklerinin miikkemmel olmadigi

ve LEED, BREEAM ve EPC’ler gibi
standartlarin da kusurlu oldugu konusunda
yaygin bir fikir birligi var.

Birgok katiimci ortak tanimlarin ve
standartlarin yoklugundan sikayetgi.

Ayni zamanda bu sektdriin gecis asamasinda
oldugu ve net sifir yolunda kalmasi gerektigi
yéniinde yaygin bir goris de var. Kiresel bir
banka disi kredi kurulusu, enerji-performans
standartlari agisindan sektor yeni bir dengeye
ulastikg¢a ¢itanin yikselmesini bekliyor.

Yerel kredi kuruluglar daha hosgérulu
olabilirken uluslararasi oyuncular, enerji
performans sertifikasi “C”nin altinda olan
miulklere daha fazla ytuklenmeye bagliyor.

Net sifira giden net bir yola sahip olmak
bankalar ve alternatif kredi kuruluglari igin
onemli olsa da bazilar, yasal dizenlemeler,
cevre ve teknik ¢céziimler agisindan simdi ve
2050 arasinda ¢ok sey degisebileceginden
dolayi 2050’ye kadar bir zaman gizelgesi
belirlemenin mimkiin olmadigini disuntyor.

Mevcut binalarda gémulu karbonun dlgilmesi
heniiz cogdu finansor igin dnemli bir kriter
olmasa da zamanla daha énemli hale gelmesi
bekleniyor.

Artan inceleme

Butiin bu kural ve diizenlemeler g6z
oniine alindiginda, finansgilar bes veya 10
yil 6ncesine kiyasla farkl sorularla karsi
karsiyalar. Bazen kredi kurulusglar, cazip
hale getirebilecek bir yeniden gelistirme
projesi olmadik¢a, yiiksek karbon ayak
izine sahip eski varliklari finanse etmeyi
reddedebilir.

Ticari gayrimenkullin gevreye duyarli
projelereddniisim sureci hiz kazandikga, iyi
konumlarda bulunan varliklar igin finansman
saglamak genellikle bir sorun degildir, ancak
ikincil veya tcuncul bélgelerdeki miilkler
basarisiz olabilir. Finansgilar igin temel
zorluklardan biri gerekli yatinm harcamalarinin
gercek maliyetleri dogru bir sekilde yansitip
yansitmadigini belirlemektir.

Kredi kuruluslarindan gelen bir diger 6nemli
gereklilik, borg alanlarin firtina ve diger fiziksel
iklim risklerinden kaynaklanan hasarlara karsi
sigortaya sahip olmasi gerektigidir. Teminatin
olmamasi, gegis ve/veya iklim risklerinin eskime
durumundan kaginilamayacak kadar buiyuk
oldugunun sinyali olarak gorilecek. Kredi
kuruluglari bu nedenle sigorta sektdrindeki
gelismeleri cok yakindan takip ediyor. Kredi
sozlesmeleri, bir dizi riskin sigortalandigindan
emin olunmasina ydénelik hukumler icerir ve
durum incelemesinin sonuglandirimasinda
bir etken de sigortanin gercekten bu riskleri
kapsadigindan emin olmaktir.
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ESG gerekliliklerinin
finanse edilebilirligi

Avrupa, net sifir yolunda yasal
diizenleme acisindan diinyanin diger
bolgelerinden daha ileri olabilir, ancak
bunun hem olumlu hem de olumsuz
yonleri mevcut.

Birgok katilimci, LEED ve BREEAM

gibi sertifikasyonlarda standardizasyon
eksikligi ve farkli ulusal mevzuat politikalari
nedeniyle raporlama gerekililiklerinin bazen
sadece formaliteden ibaret uygulamalara
yol actigindan ve gercek eneriji
performansinin iyilestiriimediginden sikayet
ediyor. EPC gereksinimlerini sermaye
maliyeti tartismasina dahil etmek standart
bir uygulama haline gelse de, metodoloji
“biraz hantal” ve “her zaman ¢ok da dogru
degil” seklinde goruliyor.

Yaygin bir sikayet de yasal diizenlemelerin
her yerde uygulanmadigi ve sirekli olarak
degistigi. Ancak sektoriin, nihai hedefi goz
oniinde bulundurmasi gerektigine dair bir
farkindalik da var.

ileriye giden yol

Gayrimenkul endiistrisinin 2050 yilina
kadar net sifir karbon emisyonuna ulasma
yolculugu engellerle dolu, ancak bircok
isaret ileriye giden yolu mijdeliyor.

Katihmcilar, 6rnegin enerji performans
standartlari ile strdirilebilir insaat
malzemeleri ve ¢evre dostu enerji kurulumlar
ve teknolojilerinin sigorta yonleri konusunda
daha fazla tutarliik saglamak icin sanayi
dernekleri ile karar vericiler arasinda daha
yakin isbirligi cagrisinda birlesiyorlar. Bu,
teknolojik gelismelerin hizli temposu ve yeni
¢ozimler karsisindaki esneklik ihtiyaci g6z
onine alindiginda daha da 6nemli hale geliyor.

Devlet daireleri, okullar ve hastaneler gibi
kamu binalari, ticari gayrimenkul oyunculari
icin buyuk bir potansiyel sunuyor. Bu,
sehirlerin canligi ve cazibesi igin vazgegilmez
olan énemli bir sosyal altyapi. Avrupa
genelindeki devlet ve belediye yetkilileri AB
mevzuatina uyum planlar hazirlarken, kamu
binalarindaki eneriji tiketimini optimize etmek
ve akilli sehirler olusturmak icin buylk yatirnm
firsatlar dogacaktir.

Birgok katiimci, karbon vergisinin veya
gerekli standartlari karsilamayan binalara
asir emisyon cezalar uygulanmasinin da
sektorlin enerji donlisumiine katkisini tesvik
edecegine inaniyor.

Gayrimenkul sektori, hem asir hava
olaylarinin artan sikhigi ve siddeti hem de net
sifira gecis nedeniyle artan iklim risklerine
maruz kalirken, sektér genelinde sigorta

ve finans acgisindan net sonuglar ortaya
cikiyor. Sigorta sirketleri ve kredi kuruluslari,
politikalari ve kredi diizenlemelerini sirasiyla
daha fazla incelemeye tabi tutarken ve bazi
durumlarda belirli lokasyonlar veya ingaat
malzemeleri icin teminat veya finansman
saglamaktan cekinirken, bu durum sirketleri
yatirim stratejilerini daha akillica disinmeye
zorlayacak.
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Riskten kacinan sigorta
sirketleri surduriilebilir
malzemeleri kabullenmek
icin acele etmiyor

Ahsap, 6zellikle capraz lamine ahsap,
karbon tutabilme yetenegi ve beton ve
celik gibi geleneksel malzemelere kiyasla
bir binanin karbon ayak izini 6nemli di¢iide
azaltabilmesi nedeniyle Avrupa’daki ticari
gayrimenkul binalarinda giderek daha fazla
kullaniliyor.

Kiresel bir sigorta aracisi, temelde ahsap

bir binada yanlis bir sey olmayabilecegini,
ancak bunu sigorta sirketlerine izah etmenin
bir zorluk oldugunu sodyliyor. Cogu sigorta
sirketi hala ilave risk almaktan endise duyuyor
ve geleneksel celik ve beton binalarla devam
etmeyi tercih ediyor.

Ahsap yapillar i¢in sigorta primlerinin kisa
vadede daha fazla diigmesi beklenmiyor.
Ancak daha acil bir sorun, ingaat sektériinde
yenilenebilir ingaat malzemelerinin daha
genis bir sekilde kullaniimasina iligkin beceri
eksikligi olarak gérunuyor. Sanayi diizeyinde
ve ulusal diizeyde egitime olan biyuk ihtiyag
yaygin bir sekilde kabul ediliyor.

Kuzey Amerika, Avustralya ve Avrupa’da uygun
tlrde ormanlarin bulunmasi nedeniyle kereste
popllerken, diinyanin diger bolgelerinde bambu
ise hizli bliyimesi, ¢ok gii¢li ve oldukga esnek
olmasi nedeniyle insaatta devrim yaratmaya
hazirlaniyor. Bambu ayrica ahsapla benzer turde
Urlinler elde edilecek sekilde tasarlanabiliyor.

Diger umut verici yenilenebilir yapi malzemeleri
arasinda sikistinlmis toprak bloklari, saman,
kenevir ve miselyum bulunuyor. Saman, Avrupa
genelinde yalitim malzemesi olarak bina
sistemlerinde artan bir sekilde kullanilirken,
kenevir ise “inanilmaz derecede ¢ok yonll bir
Urin” olup ingaatta birgok kullanim alanina
sahip.

Yalitim malzemesi olarak kullaniimasinin yani
sira, panel Urlnleri veya kenevir lif levhalari
Uretimi igin de uygundur. Ayrica, son derece
besleyici tohumlar “stper gida” olarak kabul
edilirken, kumas Uretiminde de kullanilabiliyor.
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BOLUM 6




Sehir
siralamalari

Sehir siralamalari, ortalama/ortalama
puandan ne kadar sapma gosterdigine
gore siralanan genel beklentilere
dayanmaktadir.

Puanlama, hem sehire asina olanlarin hem de
potansiyel olarak orada yatinm yapmayi veya
projeler gelistirmeyi distinen ancak henliz bu
konuda deneyimi olmayanlarin gortglerine
dayanmaktadir.

Sekil 6-1 Sehir Siralamasi 2024
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Bu yilin sehir siralamalari, birinci
kademe sehirlerin giiclinii ve
gayrimenkul sektéri profesyonelleri
icin genel cekiciligini ortaya koyuyor.
Londra, yatinnm potansiyeli ve kiiresel
pazardaki ekonomik 6nemi sayesinde
tist tiste doérdiinci yilda liderligini
korudu. Madrid ikinci sirayi alirken,
onu yakindan Paris, Berlin ve Miinih
takip ediyor.

Son birkag yilda, Avrupa piyasalar dalgall
bir durumda olsa bile baskentler genellikle
ekonomik etkilerini korumayi basardi.
Jeopolitik belirsizlikler ve ekonomik biylime
beklentilerine dair endiseler, kiresel Gnemi,
sermayeye erisim imkanlari ve artan
kalkinma talebi nedeniyle baskentlerin
tercih edildigi bir piyasa ortaya ciktl.

Madrid, 2020’de sekizinci siradan 2025 icin
ikinci siraya yUkseldi. Finans ve kalkinma
icin bolgesel gegitler olarak yukselen
Onemiyle Milano ve Lizbon yer aliyor.

Sekil 6-2 Yillara gore sehir siralamalari
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Son yirmi yilda, gayrimenkul yatirnmi
icin sektoérlerin sayisi 6nemli 6lciide
artmis gosterdi.

Gayrimenkul sektérd yatinmlarnin
gorinUmundn cesitliligini korumasi ve
yeni trendler dogrultusunda evriimesi
bekleniyor. Teknoloji ve enerii altyapisina
yonelik artan talep, yatirmcilar i¢in énemli
bir alan olmaya devam ediyor. Yeni eneriji
altyapisi ve veri merkezleri, siralamalarda
Ust siralarda yer almayi strdtrtyor ve her
iki sektor de Ust Uste besinci yildir ilk bes
icinde yer aliyor. Ogrenci konutlar ise,
son yillarda siralamalarda dikkate deger
bir yUkselis kaydetti.

Sekil 6-3 Yillara gore sektor siralamalari

N
~

Veri merkezleri Yeni eneriji altyapis Yeni enerji altyapisi Yeni enerii altyapis Veri merkezleri Lojistik tesisleri
Yeni enerii altyapilari Veri merkezleri Yagam bilimleri Yagam bilimleri Lojistik tesisleri Emeklilere yonelik destekli yasam
Ogrenci evleri, yurtlan Saglik hizmetleri Veri merkezleri Lojistik tesisleri Yasam bilimleri Ortak yagam

Lojistik tesisleri (Ogrenci evleri, yurtlan Sosyal konut Veri merkezleri Yeni enerji altyapisi $Sahsi kiralanan konutlar

Sahsi kiralanan konutlar Emeklilere yonelik destekli yasam Emeklilere yonelik destekli yasam Saglik hizmetleri Endiistriyel / depo (Ogrenci evleri, yurtlan

Kisisel depolama alanlari Kisisel depolama alanlari Erigilebilir konutlar Emeklilere yonelik destekli yagam Saglik hizmetleri Erisilebilir konutlar

Emelilere yonelik destekli yagam Lojistik tesisleri Kisisel depolama alanlan Endiistriyel / depo $Sahsi kiralanan konutlar Saglik hizmetleri

Ortak yasam Lojistik tesisleri Erisilebilir konutlar Erigilebilir konutlar Veri merkezleri

Ortak yasam

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

Ortak yasam Kisisel depolama alanlar Sosyal konut

Egitimle ilgili gayrimenkul
$Sahsi kiralanan konutlar

-
o

Sahsi kiralanan konutlar Emeklilere yonelik destekli yasam

Otel hizmeti sunulan
apartman daireleri

$Sahsi kiralanan konutlar Esnek / hazir ofisler ve ortak

Endiistriyel / depo Satiga yonelik konut ingaati Kisisel depolama alanlar calisma alanlari

Yagam bilimleri

Erigilebilir konutlar Ogrenci evleri, yurtlan Sosyal konut Satisa yonelik konut ingaat

— EEM  Endiistriyel / depo
: ; Endiistriyel / depo - - n
Saglik hizmetleri Dinlence / eglence otelleri Coklu kiralama/esnek Ortak yasam Kisisel depolama alanlan
Erisilebilir konutlar = = endiistriyel parklar 3
Endiistriyel / depo Otel hizmeti sunulan Ogrenci evleri, yurtlan Oteller
- Oteller apartman daireleri Ortak yasam
Diger depolama alanlari . Otel hizmeti sunulan Satisa yonelik konut ingaati
——— Sosyal konut Otoparklar Ogrenci evleri, yurtlan apartman daireleri
osyal konu - = L X . . Bilim parklar
= Dinlence / eglence Saglhk hizmetleri Otel hizmeti sunulan Sehir merkezindeki ofisler
Yasam bilimler — - S . apartman daireleri Sosyal konut
Satisa yonelik konut ingaati i¥A Satisa yonelik konut ingaati 1 Otoparklar
YA Oteller § ¥4 Esnek/ hazir ofisler ve ortak > Ar4  Sehir merkezindeki ofisler
- o Esnek / hazir ofisler ve ortak Esnek / hazir ofisler ve ortak calisma alanlan Is merkezleri
Dinlence / eglence calisma alanlan calisma alanlan Dinlence / eglence
o i Dinlence / eglence Esnek / hazir ofisler ve ortak
Satiga yonelik konut ingaati Otoparklar Dinlence / eglence : S calisma alanlan Otoparklar
AVM otoparklan . . : L Sehir merkezindeki ofisler - ; — i rezleri
AVM kompleksleri Sehir merkezindeki ofisler Sehir merkezi digindaki ofisler EhLoezlen
AVM kompleksleri
Wiy Sehir merkezindeki ofisler AVM kompleksleri i AVM kompleksleri Sehir merkezi disindaki ofisler
3 = Is merkezleri =
Esnek / hazr ofisler Cadde magazalar Is otelleri o Dinlence / eglence Cadde magazalari
; P - : teller
Sehir merkezindeki ofisler is merkezleri is merkezleri Cadde magazalan AVM kompleksleri
Cadde magazalan : —— . Otoparklar . R
Sehir merkezindeki AVM’ler Cadde magazalan Oteller $Sehir merkezindeki AVM'ler

Sehir merkezindeki AVM’ler Sehir digindaki AVMer / Sehir merkezi digindaki ofisler

perakende merkezleri

$Sehir merkezindeki AVM’ler Sehir digindaki AVM’ler /

Sehir merkezindeki AVM’ler 5
perakende merkezleri
$Sehir disindaki AVM’ler /

perakende merkezleri

Cadde magazalan

Sehir disindaki AVM’ler /
perakende merkezleri

Sehir merkezindeki AVM’ler

Sehir digindaki AVM'ler /

perakende merkezleri $Sehir merkezi digindaki ofisler

YA Sehir digindaki AVM'ler /
perakende merkezleri

Sehir merkezi digindaki ofisler
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22, 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 2025
raporu, anketi cevaplayan, gérisme gergeklestirilen
veya bu arastirmanin bir parcasi olarak Avrupa’da
gerceklestirilen yuvarlak masa toplantilarina katilan
1.148 kisinin géruglerini yansitmaktadir.
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