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mmmm Gayrimenkuliin

Surdurulebilirlik Deéeri 1

ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) yani Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetisim son yillarda
hayatimizda giin gectikce daha fazla yer tutan bir kavram haline geliyor. Sturdurilebilirligin, hayatimizdaki dnemli

onceliklerden biri konumuna geldigi bir gercek.

Pandemi stlireci de diinyaya, dogaya iliskin bakis acisinin yeniden gézden gecirilmesi ve slrduirilebilirligin 6neminin

artmasi konusuna ciddi bir ivme kazandirdi.

Gayrimenkul yatirimlari ve portfdylerin degeri de bu gelismelerden payini almaya baslamis durumda.
Gayrimenkul yatirimlarina iliskin olarak artik beklenti sadece yatirimcisina yliksek kazanglar Gretmenin disinda,

topluma ve cevreye de duyarl ve faydali olmasi yéninde.

Cevresel boyutuyla ele aldigimizda, iklim degisikligi Gzerinde yarattigi etki, karbon salinim miktari, su tasarrufu
becerisi, yenilenebilir enerji Gretebilmesi, enerji verimliligi, atik geri dénlisimu gibi dzellikler ESG politikalar kapsa-

minda yeni dénemde gayrimenkullere iliskin ¢cevresel beklentiler.

Bu kriterlere sahip olmayan gayrimenkullerin yakin dénemde ilave yatirima katlanarak ya sisteme uygun hale
getirilmesi ya da ciddi deger kaybi yasamalari, hatta bazilarinin kanuni yaptirimlarla kullanimina izin verilmemesi

bekleniyor.

Ote yandan, bankalar ve diger finansman kuruluslari da gayrimenkul finansman streclerinde bu konuyu éncelikli

kriterler arasina alarak cevreye duyarl gayrimenkul projelerini tesvik ediyor.

Ozellikle kurumsal yatirimcilarin cevre dostu, sosyal acidan duyarli ve sosyal sorumluluk bilinciyle insa edilen ve

yonetilen gayrimenkullere y&neldigini biliyoruz.

Diinyadaki toplam enerji tiketimi icerisinde yapi stogu yaklasik %25-30 arasi bir paya sahip oldugu bilinirken,
ilerleyen dénemde daha ekolojik insaat malzemelerinin kullanildig, akilli isitma ve sogutma sistemlerine sahip,

tukettigi kadar Gretme becerisine sahip “sifir karbon” temali gayrimenkuller tercih edilecek.

Yapilarin ve sehir altyapilarinin gecirdigi bu dénistimin devaminda érneklerini Singapur, Hong Kong, Liksemburg
gibi sehir devletlerinde gérmeye basladigimiz akilli ve sirdurdlebilir sehirler yatirimeilarin éncelikli tercihi olacaga ve

gelismis Ulkelerde hizla yayginlasacaga benziyor.




mmmm Silirdiiriilebilirlik Kavrami Gayrimenkul Degerleme Sektoriinde

N as 11 e r Bulcab i ir  mssssmsmsmsmsmsm—m—m—m—m—m—————

Bu noktada degderleme sektdri de Sirdiiriilebilirlik Degeri kavramiyla tanismaya basliyor.

Bu kavrami, cevre duyarlilidy, iklim degisikligi, saglk, enerji verimliligi, bireysel ve kurumsal sorumluluk gibi etkenlerin
bir varligin degeri tzerindeki degerinin hesaplanmasi olarak ifade edebiliriz. De§erleme uzmani nasil ki bugtine kadar
ki stirecte gayrimenkulliin degerine etki edebilecek her tirli etkeni dikkate aldiysa, bundan sonraki dénemde de

gayrimenkultin degerine etki edebilecek her tirlt strdirilebilirlik parametresini dikkate almak durumunda olacaktir.

Sirdiriilebilirlik Degerine Uluslararasi Dederleme Standartlarinda tanimlanan degerleme yaklasimlari Gzerinden

baktigimizda su yorumlari yapabiliriz:

- Mdliyet Yaklasimi: Bu yaklasimda gayrimenkulin degerinin, arazi ve yapi olmak UGzere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Maliyet yaklasiminda, bir milk yeniden insa edilmesi durumunda veya yerine konacak

insaatin maliyeti ile degerlendirilir.

Yeniden insa maliyeti girisimcilik kari da dahil olmak tzere tahmin edilerek hesaplanir. Yéntemde, gayrimenkulln
kalan bir ekonomik émre sahip oldugu kabul edilmektedir. Yapinin ESG kriterlerini saglayabilmesi i¢in gerekli olan
maliyetlerin maliyet yaklasiminda hesaba katilmasi ile strdurilebilirlik faktérlerini iceren degere ulasilmasi mimkin
olabilir ancak hali hazirda sirdurdlebilirlige iliskin maliyet kalemlerinden bazilarinin ginimiz kosullarinda ylksek
olmasi, bu yatirrmlarin maliyeti ve fiyati arttirmasina karsin degere hentiz miktarda etki etmiyor olmasi ve bilindigi
Gzere maliyet ve fiyat kavramlarinin degerle her zaman ayni anlama gelmiyor olmasi dikkate alindiginda buginki

kosullarda maliyet yaklasiminin bu kavrami henliz yansitmadigini séyleyebiliriz.

- Emsal Karsilagtirma Yaklagsimi: Dederlenecek gayrimenkule benzer satilik durumda ya da yakin zamanda satilmis
olan gayrimenkullerin satis fiyatlari uygun karsilastirma kriterleri kullanilarak gerekli diizeltme islemleri yapilarak
gayrimenkulin dederinin tespit edildigi yaklasimdir. Strdurdlebilir degerleme perspektifinden bakildiginda ise
pazarda henliz ESG kriterlerini saglayan satisi gerceklesmis ya da satilik milk sayisi kisitli oldugundan emsal

karsilastirma yaklasimi ile bu degerin dlctlmesinde zorluklar yasanmaktadir.

- Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi: Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda, degerlemesi yapilan milke ait gelir ve
harcama verileri dikkate alinir ve indirgeme yéntemi ile deger tahmini yapilir. Bu yéntemde net gelir rakamlarina
ulasilmaya calisilir ve bu rakamlar kullanarak deger tahminine dénuistirilir. Bu metot uyarinca, tasinmazin énceki

dénemlere ait veya mevcut gelirleri ve giderleri baz alinarak gelecege yénelik gelir ve gider tahminleri yapilir.
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mmmm Gelir indirgeme Yaklasimina Siirdiiriilebilirlik

Nasil Adopte Ed i1 b i1ir?  mmmsssmmmmmmm————————

Gunumiz kosullarinda sirdurdlebilirlige iliskin parametrelerin en etkin bicimde adapte edilebilecegdi yaklasimin gelir
indirgeme yaklasimi olacagini séyleyebiliriz. Kurumsal sirketler giin gectikce, ESG politikalari cercevesinde
surdurulebilirlik kriterlerini karsilayan, LEED, BREEAM gibi kuruluslarin sertifikalarina sahip, enerji performansi yiksek

binalari tercih eder hale geliyor.
Bunun sonucu olarak yatirimeilarin bu kistaslara uyan binalara olan talebinin arttigini gériyoruz.

ESG kavraminin temel hedefi enerji verimliligini arttirmak oldugundan, ESG performansi yiiksek binalarin isletme

maliyetlerinin daha distk oldugu, giderlerin azaldigi gériliyor.

Enerji maliyetlerinin diismesi, kiraci ve milk sahiplerinin lehine oldugundan uzun vadede bu binalara talebin artmaya

basladigi biliniyor.
Bu nedenle yatirimcilar bu durumdaki binalar icin daha yiksek fiyat 6demeyi géze alacaklardir.

Bu durum ESG performansi yuksek binalarda doluluk oranlarinin yikselmesi, kirasiz dénem kayiplarinin azalmasi
anlamina geliyor. Tersini dustindigimuizde ise ESG performansi yetersiz kalan, strdurilebilirlik kriterlerine uygun

olmayan binalarin uzun dénemde doluluk oranlarinin azalacagi soncunu doguracaktir.

Surdurdlebilirlik kriterlerine uygun, enerji performansi yiksek binalar son yillarda bankalar ve diger finans kuruluslari
tarafindan da tesvik gériyor. Bu durum hem saglanan finansman olanaklari hem de finansman maliyeti anlaminda
etkisini gosteriyor. LEED, BREEAM sertifikalarina sahip, enerji verimlilik sinifi yiksek binalara daha uygun kosullarda

kredi olanaklari sunuldugunu biliniyor.

Ote yandan indirgenmis nakit akisi hesabi yapilirken, yillara yaygin yapilan bu hesaplamalarda indirgeme oraninin
da bu durumdan etkilendigini séylemek dogru olacaktir. indirgeme orani, risksiz getiri orani ve risk priminin toplami
olarak hesaplandigindan, strdirdlebilirlik kriterlerini saglayan binalarin uzun vadede kira artis oraninin daha yiksek
olmasi, doluluk oraninin daha yiiksek olmasi ve bos dénem kaybinin daha distik olmasi gibi etkenleri dikkate
aldigimizda, daha distk risk tasidigini, bu nedenle risk priminin daha distik oldugunu, dolayisiyla daha distk

indirgeme oranina sahip olacagini séyleyebiliriz.

Benzer sekilde kapitalizasyon orani da bu durumundan etkilenirken, strdurtlebilirlik kriterlerine sahip binalarin
kapitalizasyon oraninin daha distik oldugunu, bunun bir sonucu olarak da cikis degeri/artik degerin yikseldigini

gorayoruz.
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Bu noktaya kadar ortaya konulan kriterleri 6zetlemek gerekirse:

Deger Etkeni gﬁtdﬁrﬁlebi!irlik Kriterlerini Sﬁtdﬁriilebilirli!( Kriterlerini
aglayan Bina Saglamayan Bina
Doluluk Orani Artar Azalir
Bos Dénem Kaybi Azalir Artar
isletme Giderleri Azalir Artar
Kira Gelirleri Artar Azalir
indirgeme Orani Azalir Artar
Kapitalizasyon Orani Azalir Artar
Cikis Degeri Artar Azalir
Finansman Maliyeti Azalir Artar

Hazirlamis oldugumuz érnek nakit akisi tablolarinda strdurilebilirlik sartlarina sahip olan ve olmayan iki ofis binasi

Gzerinden karsilastirma yaptik.

Kabuller

Asagidaki kabuller isiginda,
- Her iki bina i¢in de doluluk oranini ilk yillarda ayni oran alip, ilerleyen yillarda artan farkindaliga dayanarak kriterleri

saglayan bina i¢in doluluk oraninin artacagini, saglamayan bina icin disecedi,

- Her iki bina i¢in de kira bedelini ilk yillarda ayni alip, ilerleyen yillarda kriterleri saglayan binanin kira bedeli diizenli
olarak artarken, saglamayan binanin kira bedelinin bosluk oranina da bagli olarak bir noktadan sonra artmayacagdini
ve hatta disebilecedi,

- Kriterleri saglayan bina icin %25, saglamayan bina icin %30 ydnetim ve isletme gideri olusacagi,

- Kriterleri saglayan binanin risk priminin daha disiik olmasi nedeniyle indirgeme oraninin bir miktar daha dasik

olacag,

- Kriterleri saglayan binanin kapitalizasyon oraninin daha distk olacagi kabulleri icin hesaplama yaptik.
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Ulasilan Sonuclar

Bu kabuller altinda, ulasilan sonuclari irdeledigimizde ise strdurdlebilirlik kriterlerine sahip binanin 10 yillik dénem

sonunda yaklasik %35 oraninda daha ylksek degere ulastigini gériyoruz.

Elbette belirtmekte fayda var ki biz degerleme uzmanlarinin esas gérevi, piyasayi yénlendirmek, yeni trendler
olusturmaktan ziyade, piyasanin dogal akisi i¢cerisinde bulundugu durumu ve gegerli etkenleri, parametreleri, gayri-

menkulin gerek gucli gerek zayif yénlerini ve riskleri dikkate alarak deger takdir etmektir.

GUnumuz kosullarinda surdirulebilirlik kavraminin hendz tam anlamiyla benimsendigini, toplumun geneli tarafindan
ayni farkindaligin olustugunu séylemek giic ancak diinya genelinde devletler ve kurumsal sirketler bu alanda

aksiyon almaya basladikca bu kavramin git gide yayginlastigini gorebiliyoruz.
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