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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

TURKIYE’DE SURDURULEBILIR TASINMAZ GELISTIRME OLGUSUNUN
YARATTIGI “DEGER”IN
SERTIFIKALI YESIL BINA UZERINDEN IRDELENMES]

Aysen SANBUR

Ankara Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii
Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dali

Danisman: Dog. Dr. Arzuhan Burcu GULTEKIN

Yerkiire (Diinya); evrendeki her gok cismi gibi sonlu ve sundugu tiim kaynaklar smirhdir. Ik Sanayi
Devrimi’nden XXI. yiizyila kadar gegen 250 yil icinde insanoglunun insa ettigi sosyal ve ekonomik diinya
tarafindan dogal kaynaklar, kendi dahil yasam formlarini da tiiketerek gelistirilirken dogal ¢evre de nitelik
ve nicelik olarak hizli bir sekilde tiiketilmektedir. Konunun énemi 6ncelikle insanoglunun barinma ihtiyact
i¢in insa edilen yapili gevrenin hem fiziki hem de parasal yagsam dongiisiinde dogrudan ve/veya dolayli olarak
ciddi miktarda dogal kaynagin kullanilmasindan ikincil olarak da itiretim sektorleri i¢inde gayrisafi milli
hasilada ve yillik gelir oraninda sahip oldugu baskin iiretebilme yeteneginden kaynaklanmaktadir. Bu
calismanin temel amaci disiplinlerarasi biitiinciil bir yaklagimla ele alinmasi gereken tasinmazin, gelistirildigi
zaman dilimi kadar gelecege de yatirim yapilmasi gerekliliginin vurgulanmasidir. Bu amagla; 6ngoriiniin
saglam temellere oturtulabilmesi i¢in gerekli veri akisi; yatirimin/tasarrufun temel yapi tasi olan gercek ve
tiizel kisiliklere yansitilan bilgiler, siirdiiriilebilir yapili ¢evrenin geri kazanimlarini ifade kapasitesi tizerinden
tartigtlmaktadir. Yapili ¢evrenin dongiisel siireglerinin degerlemesi de tasarim, insa, degerleme kavramlari
“deger” adina, stirdiiriilebilirlik ve kapital kuramlar1 ile akademik ¢evre, uluslararast kurumlar ve varlik
piyasalarinda tartisilan ilkeler, yaklagimlar ve yontemler dogrultusunda irdelenmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda;
Tiirkiye’de para ve semaye piyasalarinda verileri halka acgik, tasinmaz ve tasinmaza dayali haklara ve
taginmaz geligtirmeye aktif toplamlarinin en az %351°i oraninda yatirim yapmak ve yatirim degerlerini hukuk
sistemi ¢ercevesinde degerleme sirketlerine yaptirma ve verilerini aract kurumlarla halka duyurma
zorunlulugu bulunan tek kurumsal yatirim araci Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) iizerinden
aragtirma yiiriitiilmiistiir. Borsa Istanbul’da (BIST, Mart 2019) islem goéren 33 GYO’nun son bes yillik (2014-
2018) yatirim ama¢h gayrimenkuller (YAG) portfoyl incelenerek, yesil bina / siirdiiriilebilir yapili ¢evre
sertifikasina sahip 18 bina/proje ve etkinliklerin toplam 1.107 adet oldugu, bu etkinliklerden 46 adedinin
GYO kapsaminda (%4,1) yer aldig1 tespit edilmistir. Derlenen veriler betimsel istatistik yontemleri
kullanilarak sertifikali bina / projelerin yasam dongiilerinde yer alan fiziki ve parasal basarim seviyelerine
gore siniflandirilmistir. Varliklarin ve 6z kaynaklarin gelire gore verimlerinin irdelendigi aktif karlilik (RoA)
ve 0z kaynak karlilig1 oranlari (RoE) iizerinden tartigilmistir. Tiirkiye’de Mayis 2006°da ilk sertifikali
yenileme projesine portfoyiinde yer veren Is GYO A.S. érnegi iizerinden calisma yapilmistir. BIST e kayitli
ve halka agik olan sirketlerin pazar degeri 6nce GYO’lar ile GYO’larin degeri de ISGYO kapsaminda
karsilagtirilmigtir. Son olarak ISGYO’nun YAG’de 2014 yili ve sonrasi yer verilen tasinmazlardan kira
ve/veya iist hakki geliri elde edilen ve isletme giderleri ISGY O sorumlulugunda olan sertifikali ve sertifikasiz
karsilastirilabilir yatirimlar tespit edilmistir. Efektif Déviz Kuru (TP.RK.U01.Y) dl¢iitii ile glincellenen yillik
net kar iizerinden yapilan hesapta, bu 5 yil i¢inde tiim portfoyiin sertifikali olmas1 halinde, yipranma payi
kadar bir tasarrufun yapilabilecegi belirlenmistir.

Nisan 2019, 227 sayfa

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir taginmaz gelistirme, tasarimin mimarisi, yesil bina,
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Master Thesis

THE VALUE CREATED BY THE FACT OF SUSTAINABLE REAL ESTATE
DEVELOPMENT ON CERTIFIED GREEN BUILDING CASE IN TURKEY

Aysen SANBUR
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Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Arzuhan Burcu GULTEKIN

Earth like any celestials is finite and all its resources are limited. In the last 250 years since First Industrial
Revolution, the social and economic world built by mankind has been developed by consuming its own life
forms and natural resources, while the natural environment is being consumed rapidly in terms of quality and
quantity. The importance of the subject is primarily due to the fact that the built environment for human need
is directly and/or indirectly using a significant amount of natural resources both in the physical and monetary
life cycle and secondly because of the dominant ability of the gross domestic product and annual income rate
in the production sectors. The main purpose of this study is to emphasize the necessity of investing in the
future as well as the time frame when the real estate, which should be handled with an interdisciplinary
holistic approach, is developed. For this purpose; the data flow required for establishing the foresight on a
solid basis, the information reflected to the real and legal persons, which are the basic building blocks of
investment/saving, and the capacity to express the recovery of the sustainable environment are discussed.
The valuation of each cycle of the built environment is also defined as a “value” within the design,
construction, and valuation that sustainability and capital theories and the principles, approach, and methods
are discussed in the academic environment, international institutions and asset markets. Whithin the scope of
this information this study is conducted on REICs which were introduced by the Capital Markets Board
(CMB) in Turkey, are a publicly-traded investment vehicles is the only investment/production vehicle that
has to make the investment in at least 51% of its total assets to real estate, real estate development, and related
rights based on property, and must have the investment value which is assessed by appraisal companies within
the framework of legislation; and must has to announce the data by the intermediary institutions. 33 REITs
traded on Borsa Istanbul (BIST, March 2019) have been reviewed for the last five years (2014-2018) portfolio
of investment properties (PIP), and 46 of these activities were determined that included in REIT (4.1%). The
collected data were classified according to the physical and monetary performance levels in the life cycle of
certified buildings/projects using descriptive statistical methods. The profitability of return of assets (RoA)
and return on equity ratios (RoE) are discussed in which the yields of assets and shareholders' equity are been
examined. The study pointed out with commence of the first certified renovation project in May 2006, which
are included by the portfolio of ISGYO in Turkey. The market value of the companies registered to BIST
and publicly traded was first compared to the value of REITs and plus ISGYO which is included by. Finally,
ISGYO’s PIP in 2014 and after the rent and/or easement rights' income and operating expenses under the
responsibility of ISGYO certified and non-certified comparable investments have been identified. In the
annual net profit calculation, which is updated according to the Effective Exchange Rate (TP.RK.UO01.Y), it
is determined that if the entire portfolio is certified within this 5 years, it can save as much as the depreciation
share.

April 2019, 227 pages

Key Words: Sustainability, sustainable real estate, sustainable property, architecture of design,
green building, sustainable/certified built environment, sustainable property, real estate
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1. GIRIS

Yerkiire (Diinya); iizerinde varlig1 bilinen yasam bic¢imlerinin bulundugu tek gezegendir
ve evrendeki her gok cismi gibi sonlu ve sundugu tiim kaynaklar sinirlidir (Meadows vd.
1972). Evrende 4,57 milyar y1l dnce toz ve gaz bulutu olarak baslamis oldugu yolculuk,
ancak 570 milyon yil Once yasam bigimlerine ev sahipligi yapabilecek ortami
olusturabilmistir. Diisiinen yasam bi¢imi olan homo sapiens? tarafindan son 200.000 yilda
gelistirilen teknoloji (teknologie - uygulayim bilim) sayesinde 1968°de ilk defa uzay
insanlar1 tarafindan Apollo 8’den ¢ekilen fotografta (Sekil 1.1) Biiyiik Mavi Bilye
(lizerinde yasadig1 ve ancak net olarak algilamaya bagladig1 sonlu ev sahibi) ile yiiz ylize

gelinmistir (Anonymous 1968, Anonymous 2000, 2006, Einaudi 2011, Garden 2014).

e 3 : T et
Sekil 1.1 Diinya’nin 1968’de Ay’dan ¢ekilen fotografi: “Husu
uyandiran ugsuz bucaksiz yalmzlik?” (Anonymous 1968)

! Homo sapiens: MS 2.000 yilindan yaklasik 200.000 y1l nce var olan ve yaklasik 50.000 y1l 6nce soyut
diisiinebilme yetenegine sahip olabilen, akilli, bilgili insan (McDougall vd. 2005).

2 “The vast loneliness is awe-inspiring” (Dec 24 1968, Apollo 8), Kul Nesimi (XVIL yiizyil), “Melamet
Hirkas1” (Oztelli 2012).



XVIIL. yiizyilin sonlarinda baslayan Sanayi Devrimi’nden! XXI. yiizyila kadar gecen 250
yil i¢inde insanoglunun insa ettigi sosyal (toplum-sal) ve ekonomik? (iktisadi) diinya
tarafindan dogal kaynaklar, kendi dahil yasam formlarini1 da tiiketerek gelistirilirken (1),
dogal ¢evre de nitelik ve nicelik olarak hizli bir sekilde tiiketilmeye baslanmistir®.
Cevrebilim (oecology), dogal cevrenin korunmasi gerekliligini ve her tiir yasam
big¢iminin ¢evresi ile iliskilerini inceleyen geng bir bilim olarak yazina (literature) 150 yil
kadar 6nce Haeckel (1866) tarafindan kazandirilmistir. Bu kavramin XXI. yiizyila

yansimalar1 da bilinglenmeyi destekleyen adimlarin baslicalarindan birini olusturmustur.

Cevrenin farkindaligi; Paris Konferansi’na (2015) kadar siiregelen yakin tarihte konunun
kiiresel anlamda dnemsenmesinin saglanmasi; Mebratu’nun (1998) Siirdiiriilebilirlik ve
Siirdiiriilebilir Gelisme: Tarihsel ve Kavramsal Inceleme isimli makalesinde tartismis
oldugu {ic zaman kiriliminda anilmaktadir. Stockholm Oncesi (Pre-Stockholm 1972)
siirdiiriilebilirlik bilincinin olusturulmaya baslandig1 ilk zaman dilimini, 1972-1987* arasi
- Stockholm’den Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonuna (World Commission on
Environment and Development - WCED) ikinci zaman dilimini ve sonraki on sene de
(1987-1997) WCED Sonrasi (Post-WCED) tiglincii zaman dilimini belirtmektedir.

Sosyal ¢evre agisindan, toplumsal birikim ve kiiltiiriin tiikketiminin hizlandirildigr XX.
ylizyilda, televizyon / gorsel ve yazili iletisim araglarinin yayginlagsmasi ile popiiler
kiiltiiriin olugsmasinda, mekan ve anlayis bakimidan “tekdiizelige” dogru 6nemli (!) bir

yapilanma gerceklestirilmistir. Bellow (1915-2005) yapitlarinda, zihinsel yasamin

1 4. adimin Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum — WEF) 2016°da Endiistri 4.0 olarak
tanimlanmasindan sonra ilk sanayi devrimi olarak yeniden adlandirilmistir. ..

2 «1. Insanlarin yasayabilmek igin iiretme, iirettiklerini boliisme bicimlerinin ve bu faaliyetlerden dogan
iliskilerin biitiinii, iktisat. 2. Bu iligkileri inceleyen bilim dali, iktisat. 3. Tutum” (Anonim 2017a). “Bir
iilkede, bolgede ya da bir biitiin olarak diinyada mal ve hizmetlerin {iretim, dagitim, degisim, yeniden liretim
ve tiiketiminin gergeklestirildigi sistem” (Anonim 2017b). “Kisilerdeki gereksemeleri karsilamak amaciyla
yapilan davranis ve uygulamalar1 diizenleyen ve yoneten yasalar1 inceleyen bilim dali” (Anonim 2017c).

3 Anthropocene; Paul Crutzen tarafindan antrhropo- (insan) ve -cene (¢ag) kelimelerinden tiiretilmis ve
diinya’nin su anda i¢inde bulundugu ve diger yasam formlar1 ile yolcu konumunda olan insanoglunun pilot
konumuna gectiginin; “Doganin ¢ocugu yonetime el koydu!” tanimlamasi ile ifade edildigi zaman dilimi
(Kamac1 2010). Kelimenin Tiirkge karsilig1 bu tez calismasinin yazildigi zaman diliminde Tiirk¢e Biiyiik
Sozliik’te tanimlanmamugtir.

4 WCED tarafindan yaymlanan “Ortak Gelecegimiz” (Brundtland) Raporu’nun yayimlandigi yil
kastedilmektedir (Anonymous 1987).



“popiiler kiiltiiriin yetkileri” tarafindan ele gegirilerek sanattan uzaklastirilmasindan
sikayet etmektedir. Bu seyreltme, aydin gevrelerce, aslinda popiiler kiiltiiriin varligindan

degil, onun ciddiye alinmasinin sonucunda olusmaktadir (Cronin vd. 2013).

Endiistri 4.0, 2011°den sonra sekillendirilerek; yasam bi¢iminin temelden degismenin
esiginde oldugu ve bunun ancak gelecekte tanimlanabilecegi, kamu ve 6zel sektdrden
akademi ve sivil topluma kadar kiiresel politikanin tiim paydaslarini i¢eren biitiinlesik ve

kapsamli olmas1 gerektigi belirtilmektedir (Schwab 2015).

1.1 Calismanin Onemi ve Amaci

Ekonomi diinyast XX. yiizyil baslarinda (1929), i¢lincii geyreginin sonlarina dogru
(1973) ve XXI. yilizyilin baglarinda (2008) ii¢ biiyiik kriz atlatmaya calisarak ¢oziim
arayislaria odaklanmis; sosyal diinya, bilgi ve kiiltiirle beslenmek yerine siglastirilma ile
yiiz yiize kalirken tiikketim ve bireysellesme hareketi hizlanmistir. Mebratu’nun (1998)
“Dogal Sistem” tanimi; ilgili sistemlerin sahip olduklar1 yeterlilik, kendini tasima,
yenileme ve 6ziimseme baglaminda, pozitif ve negatif geri beslemeye dayali karmasik bir

agin tasarimina sahip olmasi seklinde ifade edilmektedir (Sekil 1.2).

Sosyal-kiiltiirel A

Sekil 1.2 Cevrenin alt bilesenlerinden olusan dilemmanin Venn diyagrami
gosterimi; toplum, ¢evrebilim ve ekonomi

Yapili cevreyi, mekanin ruhunu (genius logi) koruyarak tasarlamak ve yapilastirmak?, kit

kaynaklarin ulasilabilirligi, uyum ve doniislimii diistiniilecek olursa ka¢inilmazdir

L« .. yesil bina degerlendirme baslangicta binalarin tasarimini esas alarak... uluslararasi gegerliligi olan bu

degerlendirme sistemlerinin gelistirilme amaglarindan saparak tasarim kilavuzu olarak kullaniimaya
baslanmas1 nedeniyle baglamdan kopuk, bolgesel ve kiiltiirel farkliliklar1 géz ardi eden binalarm ortaya
¢ikmaya baglamistir... baglama dayali bir yaklasim olarak mekdnin ruhu kavramini canlandirici tasarimla

3



(Norberg-Shulz 1976, Nelson ve Frankel 2012). Tiiketerek iireten ve diger birgok sektor!
icin Oncli konumda yer alan ingaat sektdriine yatirim yapan kapitalin (sermaye); sektoriin
kendi iginde, bilimsel ¢alismalardan ve bilingli (1) hedef kitlesinin taleplerini arza
doniistiirmede, yalnizca ekonomide tanimli Karli segeneklerden siyrilmasi, dilemmada
(Sekil 1.2) yer alan ¢evrenin alt kiimelerini korumak adina 6nem arz etmektedir. Tiim bu
kavramlar bir potada eritildiginde ulasilacak “deger”; cevresel, sosyal-kiiltiirel ve

ekonomik olusumlar i¢in ancak bir biitiinii (¢evre) ifade edebilir hale gelebilmektedir.

Konunun 6nemi, giines enerjisi gibi dogal bir kaynagin higbir maliyeti olmaksizin edilgen
kullanilabilmesinden (Turan 1982) ve yapili ¢evrenin hem fiziki hem de parasal yasam
dongiisiinde dogrudan ve/veya dolayli olarak ciddi miktarda (Cizelge 1.1) dogal
kaynaklarin kullaniliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sektériin dogrudan veya
dolayli ¢alisan is giicli isttihdaminin tiim tiretim sektorleri iginde gayri safi milli hasilada
%10’un tizerinde, yillik gelir oraninda %50’den fazlasini iiretebilme yetenegi de 6nemli
bir sonug — ¢ikt1 olarak ifade edilmektedir (Anonymous 2001, Canitez 2013, Sanbur vd.
2018).

Cizelge 1.1 Yapi insasinin ¢evresel etkileri (Anonymous 2001)

KONU GEREKLILIKLER
Cevre dostu yap1 Yerkiireden ¢ikarilan tiim malzemelerin %50’si yap: malzemeleri ve liriinlerine
malzemeleri doniistiiriiliir.  Yapili ¢evrede kullanilan enerji, yap1 insaasi sirasinda harcanan

gomiilii enerji dahil, tiim enerji kullaniminin %40’ m1 kapsamaktadir. Ek olarak,
kullanilan malzemeler ingaat atig1 haline geldiklerinde, geri doniistiiriilebilecek,
hatir1 sayilir ve 6ncelikli atiklarin %50’sini olusturmaktadir.

Binalarda enerji verimliligi ~ Yap1 insasi, isletilmesi ve yasamnin sonunda yikilmasi, enerji kullaniminin
%40’1n1 ve benzer ¢oklukta sera gazi salimi barindirmaktadir. Ek olarak, mevcut
ve yeni insa edilen binalarda, acgiga ¢ikmanus sera gazi ve salim azaltma
yeterliligi -Kyoto Protokolii’nde? belirtilen hedeflere ulagmak icin en 6nemli
hedef- adina diger tiim sektorlerden daha yiiksektir.

Insaat ve yikim atik Insaat ve yikiminda meydana ¢ikan atiklar, Avrupa Birligindeki en genis atik

yonetimi hacmini olusturmaktadir. Bu atiklardan kurtulmak bertaraf edilmesi, Avrupa
Kitasi’nin bir ¢ok yerinde gittikge zorlagan bir sorun olarak goériilmektedir. Bu
nedenle geri doniisiim ve atiklari en aza indirmek, {izerinde durulmasi ve dnemle
vurgulanmasi gereken konular olarak yer almaktadir.

bir arada yorumlayarak ¢evreye duyarli mimarlik i¢in tasarim siirecine yon verebilecektir...” (Emerce
2015).

! Kiiresel Sanayi Siniflandirma Standartlar: (The Global Industry Classification Standards - GICS)

2 Kyoto Protokolii (1998), Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Cergeve Sézlesmesi. Tiirkiye Cumbhuriyeti
(T.C.) 5/2/2009 tarihli ve 5836 sayili Kanun’la onaylanmast uygun bulunan Milletleraras1 Sozlesme
7/5/2009 tarih ve 2009/14979 sayili Bakanlar Kurulu Karar1’yla onaylanarak, 13/05/2009 tarih ve 27227
sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir (Anonim 2009a, b, 2017b).



Ekonomi tarihinde, iyimser veya kotiimser yaklagimlarla tartisilan; azalan verimler
kanunu, arti-deger, genel ve son dahil edilen (marginal) birimin verimliligi® gibi
kavramlar; niifus artisinin geometrik yapisi ve sonuglar1 gibi kuramlar da cerceveye
girecek olursa, kaynaklarin verimli kullanilmasinin 6nemi bakimindan daha net bir goriis

saglanmaktadir (Malthus 1798, Ricardo 1817, Holdren ve Ehrlich 1974, 2007).

“WCED sonras1” siiregte Mimar McDonough (1992) tarafindan Expo 2000 Fuar1 i¢in
talep iizerine hazirlanan Hannover Ilkeleri Siirdiiriilebilirlik i¢in Tasarim kitapcigi, Rio
de Janeiro Diinya Zirvesi (EC092) i¢in de bir hediye niteligindedir (Anonymous 2014a).
Birlesik Devletler Yesil Bina Konseyi’nin (United States Green Building Council -
USGBC) kar amaci giitmeyen bir orgiit olarak 1993’de kurulmasi®> (Jahed ve Sanbur
2018); 1994°de ise Kibert tarafindan Florida Universitesi dnciiliigiinde, 1. Siirdiiriilebilir
Insaat Uzerine Uluslararas1 Konferans’in diizenlenmesi, akademik ¢evrelerde oldugu
kadar taginmaz sektoriiniin de konuya dikkatini ¢ekmeyi basarmis yapi taslaridir.
Stirdiiriilebilirligin sektor tarafindan ciddiye alinmasinda énemli bir etken de Birlesmis
Milletler Cevre Programi (United Nations Environment Programme - UNEP)
stirdiirtilebilirlik kurgusudur. Sexton (2000) tarafindan yazilan Siirdiiriilebilir Yapili
Cevre ve Devimsel Arastirma Giindeminde Insaat Faaliyetleri isimli doktora tezinde de
uluslararasi paydaslarin, Delphi yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada, konuya 6ncelik

verdiklerinin belirlendigi ifade edilmektedir.

Paris Iklim Degisikligi 21. Taraflar Konferans1 (Conference of Parties - COP21);
Figueres® (2010-2015) tarafindan yiiriitiilen ve iiye 200 iilkeden, ilk giin 175 (Anonim
2016a), toplamda 195 iilkenin imzasi ile basarili bir sonuca ulasilan, bu tarihe kadar
teknoloji yardimi ile barindirdigi risklere oranla ekonomik istiinliigiiniin tartigilmaz
oldugu, iyimser, eylemde ulusal ¢ikarlar korunarak, sagduyuya dayali bir yon c¢izilen ve
en genis katilima sahip, iklim degisikliginde kiiresel fikir birligine varilmasinda atilmig

onemli bir adimdir (Sekil 1.3). “Tasarim alaninda kullanilacak diyalektik kavrayis, bize

! Uretimde yer alan degiskenlerden birinin (veya gruplanabilir “bir”lerin) digerlerinin girdi birimleri sabit
iken (ceterus paribus) bir biriminin ¢iktida yarattigi fark (Anonymous. 2017s).

2 LEED sertifikalandirma sisteminin 1998’de devreye almmustir (Eichholtz vd. 2012)

8 Karen Christiana Figueres Olsen; Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cevre Sézlesmesi (United Nations
Framework Convention on Climate Change-UNFCCC) 2010-2015 dénemiY 6netici Sekreteri.



var olus, diisiinlis ve iletisim aliskanliklarimizi sekillendiren tasarim ¢iktilarinin son
yillarin en doniistiiriicii araclart oldugu gergeginin dile getirilebilme sansin1 taniyacaktir”

(Baran 2016).

Ulkelerin yerel idari yapilanmalar ve talepleri dogrultusunda, kiiresel yonlendirmelere
katilimlarin ve sozlerin, “Ortak Gelecegimiz” i¢in onem arz ettigi ortadadir (Figueres
2016). Tasinmaz gelistirme olgusu kapsaminda sektoriin kaynak tiiketiminde sorumlu
oldugu ciddi etkinin ekonomik kazanim ve {stiinliigiinii, ortak belirlenen hedefler ve
eylemlerin teknoloji dahilinde degeri Olgiilebilen (deger tespit edilebilir) kazanglara
doniistiiriilmesinin  etkisinin  6ncli  gostergeler olusturulabilmesinin  diisiiniilmesi

gerekliligi 6nem kazanmustir.

The inside story of the Paris climate agreement | Christiana Figueres

Paris iklim anlagmasinin i¢ hikayesi |Christiana Figueres Iklim degisikligi tistine simdiye kadar
kiiresel 6lgekteki ilk anlasma

First ever global agreement
&%, on climate change

Eylemden elde
edilen ulusal
i Ortak belirlenen hedef

kazan¢

Genis katilim

Economic advar Broad participation

Ekonomik kazanim/iistiinliik LT Tel[oTs )T Uygulayim Bilimi
Optimism Tyl

Pl o) 10540450

Sekil 1.3 Christina Figueres sunumu; Paris iklim Anlasmasinin i¢ hikdyesinin bir
sahnesinden: Fikri tasarimin izlemsel (stratejik) pargalari (Figueres 2016)

Diinya Yesil Bina Konseyi (World Green Building Council - WGBC) Yesil Bina
taniminin, Birlesmis Milletler Genel Kurulunun (United Nations General Assembly -
UNGA) 2030 i¢in belirlemis oldugu siirdiiriilebilirlik i¢in hedeflerler (Cizelge 1.2)

kapsaminda tartisilmasini saglayarak (Paris 2015) Kurulun devletler {istii otoritesini

degerlendirmistir (Anonymous 2017h, Anonim 2017h).



Bu calismanin temel amaci; disiplinleraras: biitiinciil bir yaklasimla ele alinmasi1 gerekli
goriilen tasinmaz gelistirme ve silirdiiriilebilirligin i¢inde bulunulan zaman dilimine
oldugu kadar gelecege de yatirnm yapmayr amaglayan bir yapida siirdiiriilmesi
gerekliliginin vurgulanmasidir. Bu amagcla; gelecege yonelik 6ngdriiniin saglam temellere
oturtulabilmesi i¢in gerekli olan veri akisi; yatirimin/tasarrufun temel yapi tasi olan
gercek ve tiizel kisiliklere yansitilan bilgiler, siirdiiriilebilir yapili ¢evrenin geri
dontslerini ifade kapasitesi iizerinden tartisilmaktadir. Boylece, bu c¢alismanin hedef
kitlesinin de, konunun kapsaminda bulunan biitiinciill c¢evrenin aktorlerinden

olusturulmasi belirlenmistir.

Cizelge 1.2 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri? (2030 — 2050) ve siirdiirtilebilir yapili ¢evrenin
katkilar1 gorsel tasvirinden devsirilmistir (Anonymous 20171)

Hedef no. Bashk Icerik
Hedef 3 Saglikli Bireyler Herkes i¢in saglikli bir hayatin teminati

Herkes i¢in erisilebilir, giivenilir, siirdiiriilebilir ve modern

Hedef 7 Erisilebilir ve Temiz Enerji o .
enerjinin teminati

Insana Yakisir Is ve Kapsamli ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, istihdam ve
Hedef 8 A L. W . o
Ekonomik Biiyiime herkes i¢in iyi bir isin tegviki
Sanayi Yenilik¢ilik ve Dayanikli altyap1 insasi, siirdiiriilebilir sanayilesme ve
Hedef 9 - b,
Altyap1 yenilik¢iligin tesviki
Strdiiriilebilir Sehir ve . . et qeqs .
Hedef 11 Yasam Alanlar Sehirleri giivenli, dayanikli, siirdiiriilebilir hale getirmek
Sorumlu Tiiketim ve et gt o L - .
Hedef 12 g Siirdiiriilebilir tiketim ve liretim modelinin teminati
Uretim
Hedef 13 iklim Eylemi Iklim degisikligi ve etkileriyle miicadele i¢in harekete

gecilmesi

Karasal ekosistemlerin siirdiiriilebilir kullanimini
korumak, onarmak ve tegvik etmek, ormanlarin
Hedef 15 Karasal Yasam stirdiiriilebilir yonetisimi, ¢dllesme ile miicadele, arazi
bozulmasimin durdurulmasi ve tersine ¢evrilmesi,
biyogesitliligin kaybedilmesinin durdurulmasi

Siirdiirtilebilir kalkinma igin kiiresel ortakliklarin tesvik

Hedef 17 Hedefler i¢in Ortaklar edilmesi

a Toplam 17 hedeften, bu ¢alismada sektorle dogrudan ilgili oldugu diisiiniilenlere yer verilmistir.

1.2 Cahsmanin Kapsam, Kisitlar1 ve Yontemi

Bu calisma kapsaminda, oncelikle tasinmaz gelistirme kavrami, siirdiiriilebilirligi ve

olusturdugu deger kavramlari; tasinmaz gelistirme siirecini olusturan izlemsel (strategic)



planlama, tasarim®, ekonomik ve parasal (mali-financial/monatery) gerceklestirilebilirlik
(basarim seviyesi - potential) ve egitim gibi deger atfedilen dogrudan bir eylemi (olgu)
ifade eden kavramlar tartisilmaktadir. Kavramlarin, eylem sonucu olusan kapital ve deger
gibi, bir baska eyleme girdi (input) olarak baslangi¢ noktasi kabul edilebilecek ¢iktilara
(output?) evrilmesi, yazimda ve sdylemde yer alan kaynaklarin incelenmesi ve
irdelenmesi ile igerigi, onerileri ve sonuglar1 bakimindan uygulamaya® yénelik bir althik
olusturulabilmesi admma yazindaki Onerilerin incelenmesi ile dogurgan bir calisma

yapilmas1 hedeflenmektedir.

Tasinmazlar; i¢sel ve digsal faktorlerin her birinden parasal deger ve fiziksel yap1 olarak
etkilenmektedirler. Ekonomik ve fiziksel omiirlerinin ayri ayri belirtilme ve degere
etkitilme* oranlar1 ve yapiin her iki émiirde hangi noktada oldugunun belirlenebilmesi
stirdiiriilebilir yapili ¢evrenin yasam omriine olumlu etkisi ile birlikte tartisilmaktadir.
Zamana bagl degiskenlerin nitelik ve nicelik olarak arsivlenmesinin 6nemi bu noktada
kendini gostermektedir. Gergege uygun deger kavramindan yola ¢ikarak, nitel ve nicel
verilerin diizenlenmesi de tipki siirdiiriilebilir yapili ¢cevre gibi bilginin hacmi, cesitliligi,
teknolojinin maliyeti, ¢ok sayida farkli verinin bir araya getirilmesi, verilerin
standartlagtirma zorluklari, 6ngdriintin veriden dolay1 yapilandirilamamasi gibi farkli
arsivlerde de belgelendirilmeye ihtiyag duyulmasi ile gerekli goriilmektedir (Hart 2018,

http://www.experian.com.vn/ 2018).

Bu ¢alisma, konunun 6nemi dogrultusunda, karar mekanizmalari tarafindan gelecege dair
planlanan c¢aligmalarin Ongoriilebilme yontemlerinin vurgulanarak tartigilmas: adina
stirdiiriilebilir yapili ¢evrenin deger ile etkilesimini irdeleyerek bir altlik olusturmay1

amaglamaktadir. Tasinmaz Gelistirme degerinin belirlenmesi, tasarim kavraminda oldugu

! Tasarim, bu ¢alisma cercevesinde genis anlamda kullanilarak, dogrusal, zig zag ve/veya dongiisel tiim
distince sistemi uygulamalarini gerektiren sonu¢ odakli iglemler grubunun mimarisini mantiksal ve
eylemsel, olgulastirilan bir siireci kapsar sekilde tasarimi mimarisi anlaminda kavramsallastirilmistir.

2 Dogrusal ekonomide son iiriin, dongiisel ekonomide, yeniden girdi olarak ele alinabilen kavram.

3 Bu galigma kapsaminda, taginmaz kavraminda tanimlanan tarim arazileri ve siirdiiriilebilirligi dahil
edilmemistir.

4 Etkime kelimesinin edilgen hali olarak kullamlms, TDK Tiirkge Biiyiik Sézliik’te yer almamasina
ragmen, 26 Eylil 2006 — 31 Mart 2019 tarihleri arasindan 770.242.503 kere sorgulanmustir (http:/

www.tdk.gov.tr 2019a).


http://www.experian.com.vn/

gibi, pozitif bilim yaklagimlar1 ve kurumsallagma ¢aligsmalarinin yonlendirmesine ihtiyag
duymaktadir. Degerin belirlenmesi, degerleme disiplininde kurgulanan uygulamalarin
sistemlestirilmesi ve standartlar ile saglanmaya calisilmaktadir. Tasarim gibi taginmaz,
tasinmaz gelistirme Ve siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme olgularinin da “deger”inin bir
uzman tarafindan tespit edilme yontemi icin kullanilan kavram “degerleme” olarak
tanimlanmaktadir. Diinya genelinde, her iilke kendi taginir ve taginmaz varliklar tiizesinde
siire¢ ve yoOnteme miidahale etme yetkisine, bagli oldugu uluslararasi antlagmalar
cercevesinde sahip olsa da Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi (International
Valuation Standards Council - IVSC) tarafindan hazirlanan ve yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlart (UDS - International Valuation Standards - 1VS); yaklasim,
yontem, ¢oziimleme ve uygulamalar1 bakimindan genel kabul gormektedir (Anonim

20179, Anonymous 2017a).

Bu bilgiler 1s181nda, ekonomide parasal kaynaklardan biri olarak tanimlanan ve kaynak

bulma yontemleri dahilinde detaylar tartisilan (Reed and Sims 2015, www.epra.com

2016) Gayrimenkul Yatirinm Ortakhiklari! (GYO); Tiirkiye’de para ve sermaye
piyasalarinda 1996’da sirket olarak kurumlastirilarak verileri halka acik, tasinmaz ve
taginmaza dayali haklara ve tasinmaz gelistirmeye aktif toplamlarinin en az %51°1
oraninda yatirim yapmak ve yatirim degerlerinin Hukuk Sistemi? ¢ercevesinde degerleme
sirketlerine yaptirma ve verilerini aract kurumlarla halka duyurma zorunlulugu bulunan
yegane yatirnm/liretim araci (GYQO) iizerinden arastirmanin yiiriitiilmesine karar
verilmistir. Borsa Istanbul’da (BIST) mali kuruluslar kapsaminda; bankalar, portfdy
yonetim sirketleri, emeklilik yatirim fonlar1 ve menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 gibi
sektorde yer alan GYO’lar, 2017 sonunda sektoriin sadece %2’°lik payina (65 milyar TL)

sahipken, tasinmaz piyasasinin digerlerine gore daha risksiz oldugu diisiiniilerek kendi

! Cogu iilkede gayrimenkul yatirim ortakliklari, trust ismi verilen kurumlasma ile yapilanirken Tiirk Hukuk
Sistemi’nde sirketlesen bir yapilanma s6z konusudur (http://www.epra.com/ 2016).

2 Sermaye Piyasasi Kurulu; “Kamu kurumu niteliginde, 6z diizenleyici bir meslek kurulusu olan Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile 11 Subat 2001°de kurulmus ve Nisan 2001°de
faaliyete gecmistir. 2014 yilindan itibaren, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan tiim banka, araci kurum,
portfdy yonetim sirketleri ve paylari borsada islem goren biitiin yatirim ortakliklar1 Birligin iiyesidir”
(Tanrivermis 2017).


http://www.epra.com/

icerisinde gorece daha istikrarli bir biiylime gdstermesi dnemli bir sonug¢ olarak ifade

edilmektedir (Anonim 2018a).

Deger belirleme, degerleme yaklagimlari ve yontemlerinin 6nemi, gelismis ve opak
pazarlarda bile yontemlerin gelistirilmesi gerekliligi iizerine tartismalara yol agan bir
konudur. Siirdiiriilebilir taginmaz gelistirme degerlemesinde (yesil degerleme) de seffaf
bir pazar i¢in detayli parasal verilerin agiklandigi dipnotlara ihtiya¢ duyuldugu ifade
edilmektedir. Yesil degerlemenin 6nemine deginen kaynaklardan derlenen yontemler,
Tiirkiye’de 2000’lerde baslamis olan siirecin daha seffaf ve etkili ilerlemesi icin ortaya

konmaktadir.

GYO’lar, tasinir ve tasinmaz piyasalarin birbirine akisin1 saglamak adina da 6énemli bir
gorev {stlenmislerdir. Diinyada GYO’larn tasinmaz yatirnmina duyulan giiven
dogrultusunda, tasinmaz mi yoksa pay senedi gibi mi davrandiginin aragtirildigi,
GYO’larin Melez Dogasi ¢alismasinda Emmerling vd. (2017) tarafindan, menkul
kiymetlestirilen tasinmazlarin paylari ile yalin bir tasinmazdan daha fazla tasinmaz gibi
davranmast durumunu ve piyasa kosullarinin buna karsilik katkida bulundugu ifade
edilmektedir. GYO basarimi, kismen daha ucuz bor¢lanma maliyetleri ile daha fazla borg
ve 0z kaynak varlig1 ile desteklenebilmektedir. Bir kriz aninda menkul kiymetlestirilen

taginmaza dayali ortak stok ile daha biiyiik bir ortak hareket sergilenebilmektedir.

Avrupa Kamuya Acik Tasinmazlar Birligi (European Public Real Estate Association -
EPRA) tarafindan hazirlanan Siirdiiriilebilir Yatirimin Deger Etkilerinin Ayristirilmasi
isimli anket calismasinda, GYO yoneticilerinin siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin 6ncelikle
sirketlerinin parasal ¢iktilar1 {izerine kaygilarindan kaynaklandigi belirlenmistir

(http://www.epra.com/ 2016). Diinya genelinde kurumsal diizeyde, strdiiriilebilir

yatirimlarin diistik faiz gideri oldugu; siirdiiriilebilir yatirimin, pay sahiplerine dagitima
hazir fonlar1 artirdigi tespit edilmistir. 2010°dan bu yana, Kiiresel Tasmmmaz
Siirdiiriilebilirlik Olgiitleri'ne® (Global Real Estate Sustainability Benchmark — GRESB)
katilim artmaktadir (https://gresb.com 2018).

! Diinya genelinde kamu, 6zel ve dogrudan tasinmaz sektdriinde yer alan her tiir varhgin (varliklar ve
varliklardan olusan portfoyler) siirdiiriilebilirlik agisindan verimlerini degerlendirir. Cevresel, Sosyal
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EPRA tarafindan yiiriitillen ¢alismalarda; oncelikle siirdiiriilebilir uygulamalarin
miilkiyet seviyesi, firmalarin isletme, parasal diizey ve kurumsal diizey tiizerindeki
goreceli degerini ve basarim etkilerini paydasin bakis acisindan netlestirmek oldugu
belirtilmektedir. ikincisi, mevcut yazinda ¢ogunlukla iilke bazinda ¢alismalar yapildig,
buna karsilik, tasinmaz yatirimi ve gevresel sertifikasyon sistemlerinin artik kiiresel bir
sanayi oldugu ifade edilmekte; EPRA’nin, farkli uluslararasi pazarlardaki deger ve
basarim etkilerini karsilastirarak yazindaki bu boslugu doldurmaya katkida bulundugu
ifade edilmektedir. Son olarak, yatirimcilar ve yoneticiler igin, siirdirilebilirlik
uygulamalarinin firma degeri ve basarim seviyesine de katkida bulundugu ekonomik
kanallarin netlesmesinde oncii rol oynadigi, dogru zamanda, dogru ve seffaf verilere
ulagsmanin Oneminin siirdiiriilebilirligin  baslica yap1 tasi oldugu net bir sekilde

vurgulanmaktadir.

1.3 Cahsmanin Kaynak Seckisi ve Kavramlar

Bu c¢aligmanin igerigi; onemi, amact ve kapsaminda belirtilen kavramlar dahilinde,
akademi, ulusal-uluslararasi goniillii ve/veya devletlerarasi olusumlar, akademi ile ortak
calisan piyasa aktorleri ve egitimin onemini kavrayarak bilimsel yontemler 1s1§inda
arastirma, yontem olusturma ve uygulamayr hedef edinen kurumsal yapilarin kaynak
seckisi iizerinden derlenmistir. Siirdiiriilebilir ¢evreler tasarlamayr ve uygulamay1
iistlenen (taahhiit eden) yerel yonetimler ve aydin piyasa aktorleri tarafindan tartisilan
kavramlar ve kuramlarin, uygulanma siireglerinin arastirilmasindan ve kaynaklarin
taramasindan olusan se¢ki; ¢cevrebilim, ekonomi ve toplumbilim ¢alismalar1 gozetilerek

olusturulmustur.

Paris Konferansi (2015) sonrasi, yagsamin her safhasini kapsayan siirdiiriilebilir hedefler,
ekonomik temeller ve degerleme uygulamalar1 baglaminda irdelenmektedir. Ozellikle
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin (T.C.) temel ilkeler dogrultusunda, Devlet eli ve/veya araciligi
ile daha 1yi bir gelecek adina saglanabilecek tesvikler ve siirekliligi i¢cin zemin

olusturabilecek sistem ¢alismalar1 se¢ilmistir. Kaynak segkisi, konu hakkinda uygulama

Yonetim (Environmental Social Governance — ESG) verileri, puanlama ve portfoy ¢oziimleme araglar
sunmaktadir.
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yapilabilecek izlemsel bir planin olusturulmasina yonelik hedef belirlenebilmesine ve
ilintili ¢alismalarin sekillenmesi gerektigi diisiiniilerek altlik olusturmak amaci ile

diinyadan c¢esitli uygulamalar, kuramlar ve kavramlar irdelenerek kurgulanmstir.

Bu ¢aligmada, temelde es anlamli olan iki adet ana ve birgok yanal tartigmali kavram
bulunmaktadir. Ilk ¢ift sermaye! (Farsga) ve kapital (Latince), ikinci ¢ift ise tasinmaz
(Turkee) ve gayrimenkul (Arapga) kavramlaridir. Sermaye ve kapital kelimeleri giincel
Tiirkge’ye, tizerinde kuruldugu Anadolu’nun tarihteki 6nemli rolii, sosyal ve ekonomik
anlamda, ipek Yolu tizerinde bulunmasi ve 6nemli bir durak olmasi nedeni ile kullanilan
ve Tiirkge’ye ayr1 dillerden gelmis olsalar da kavramlarin igsellestirilmis olmalar1 ve
yazinda kullanilmalar1 bu ¢alismasinin yaziminda zorluk olusturmustur. Buna karsilik,
kapitalist ve sosyalist diizenlerde dikkat edilmesi gerekliliginin vurgulandigi
stirdiiriilebilirlik (Keles vd. 2015), 6zellikle tiiketime yonelik kapitalist ve ortak ardillar
olan karma diizen igerisinde konu edildigi i¢in, alintilar ve Tirkiye’de yer alan hukuk
sisteminden kaynaklanan terminoloji disinda “kapital” kelimesi ile ifade edilmektedir.
Tasinmaz ve gayrimenkul (‘gayr, -i’ menkul) kelimeleri ise hukuk sistemi gergevesinde
kullanilmis olup Tiitk Medeni Kanunu’nda kullanilan ifade “tasinmaz” oldugundan,

genel anlatimda yeglenmistir.?

Bina ve yap1 kavramlari ile “yesil bina” ve “siirdiiriilebilir yapili ¢evre” kavramlari da
birbirlerine paralel olarak sekillendirilmistir. Arslan (2018) tarafindan yapi kavrami;
“Insanlarin ihtiyaglarini karsilamak igin ¢esitli dogal ve yapay malzemeleri kullanarak
irettikleri tesislere genel olarak yap1 denilmektedir” seklinde tanimlanmistir. Tanrivermis
(2018) de hukuk sistemine dayali tanimlara atifta bulunarak farki tanimlamaktadir: “3194
Imar Kanunu’na® gére yap1; karada ve suda, daimi veya muvakkat, resmi ve hususi yeralti

ve yeriistii ingaat1 ile bunlarin ilave, degisiklik ve tamirlerini i¢ine alan sabit ve miiteharrik

1 Sermaye, Asik Pasa (1330) tarafindan titizlikle Tiirkce yazilmaya gayret edilen Garib-name’den (Dogan
2015) beri kullanimdadir (www.nisanyansozluk.com 2018c).

2 Yanal kavramlardan finans - mali - para;(sal), endiistri - sanayi gibi her iki kelimenin de, performans,
strateji, analiz gibi Tiirkgelestirmeden fonetik olarak okundugu gibi yazinda kullanilan kelimelerin,
Tiirkgelerinin kullanimina, anlam kargasasi olusturmadikca, dikkat edilmistir.

3 T.C. Resmi Gazete, Tarih: 09.05.1985, Say1: 18749
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tesislerdir. Bina ise; kendi basina kullanilabilen, {istii ortiili ve insanlarin igine
girebilecekleri ve insanlarin, oturma, calisma, eglenme veya dinlenmelerine veya ibadet
etmelerine yarayan, hayvanlarin ve esyalarin korunmasina yarayan yapilardir. 1319 sayili
Emlak Vergisi Kanunu’nun 2. maddesi binayi; yapildigi madde ne olursa olsun gerek
karada gerek su tizerinde sabit insaatin hepsini kapsar seklinde tanimlanmistir. Yap1 ve
bina kavraminin sik¢a kullanildigi diizenlemelerden birisi de Anayasa Mahkemesince
iptal edilen 595 sayili Yapi Denetim Hakkindaki Kanun Hiikkmiinde Kararname’dir.
Kararname; yapiyi sabit, zemine dogrudan veya dolayli olarak bagli, gegici veya siirekli,
canlt barindiran, gecici veya daimi bina ve tesisler ile bunlara bagli eklerini, altyap1
tesislerini ve biitiin bunlarin her tiirlii ingaat, tesissat, imalat, sondaj, degistirme,
giiclendirme ve esasli onarimini kapsayan yapim igleri olarak tanimlanmistir. Cogu
zaman yap1 ve bina sozciikleri birbirinin yerine kullanilmaktadir. Binalar, belirli eylemler
icin kullanilmak amaci ile kalici nitelikte tasarlanmig mekanlar dizini igerecek sekilde

tiretilmis yapilardir”.

Siirdiirtilebilirlik ve alt basliklarinin yapt ve binalar icin kullanimina da dikkat
edildiginde; WGBC’nin yesil olarak adlandirdigi binalar; kaynaklarin verimli
kullanildig1, yenilenebilirlik, kirlilik ve atiklarin dl¢iilebildigi ve geri kazanildigi, zehirli
olmayan etik ve siirdiiriilebilir malzemelerin kullanildigi, ¢evrenin ve yasam kalitesinin
yapim agamasi ve isletme sirasinda dikkate alindigi ve cevrenin degisimi sirasinda
kendini yenileyebildigi bir anlayisla tasarlanmis olmalidir (Anonymous 2015b, 2017D).
Arsan’i (2008) Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Mimari isimli makalesinde, stirdiiriilebilir

mimari tasarimin algisindaki degisim stirecle birlikte ele alinmaktadir:

(13

. uygulamalarin donem donem belli terimlerle ele alindigr da gézlenir: 1970’lerde
‘cevresel tasarim’, 1980°lerde ‘yesil tasarim’, 1980’lerin sonu ve 1990’larda ‘ekolojik
tasarim’, 1990’larin ortasindan giiniimiize ‘siirdiiriilebilir tasarim’. Bilim ve yliksek
teknoloji sayesinde cevre problemlerinin iistesinden kolaylikla gelinecegine inanilan
1970’1i yillar, mimaride yiiksek standart ve konforda yapili ¢evreler yaratmak ve en
uygun tasarimi yakalamak amaciyla analitik arastirmalarin yapildigi, yapi tiplerinin

belirlenmesi ve tasarim yontembilimi tizerine galisildigi bir donemdir.
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1980’ler liberal ekonominin gelismesiyle tliketim toplumunun tesvik edildigi, dolayisiyla
tiketimde ‘yesil diislince’nin gelistirildigi donemdir. ‘Geri-doniisim’ kavraminin
popiilerlik kazanmasiyla mimaride, ozon-dostu ve ayrigsabilen malzemeleri kullanarak
yesil diisiinceyi metalastiran, teknoloji merkezli bir anlayis hakimdir. Ayrica, 1980°lerin
ortasindan itibaren, dogay1 ana esin kaynagi yapan, pasif enerji sistemlerini kullanmaya
calisan, insan1 ekosistemin pargasi, binay1 da saglikli ve biyolojik bir organizma olarak
goren ¢evre merkezli bir anlayis gelisir. Ayn1 dénem, yerellik ve ¢evresel mimari
yaklasimlarinin ortak paydada bulustugu ve Kenneth Frampton’un elestirel bolgeselcilik

sOyleminin yayginlastig yillardir.

1992 Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Konferansi’nda, kuzey {ilkelerindeki
ekonomik biiylime ve kalkinmanin siirekliligi ‘siirdiiriilebilir gelisme’ yaklagimiyla
garanti altina alinirken, mimari projenin kiiltiirel degerleri ve c¢evreyi dnemseyen bir
yapiy1 siirdiiren, yerel ekonomik tiretimi destekleyen ve kendi kendine yetebilen bir

sosyo-ekonomik sisteme hizmet etmesi hedeflenmektedir.

Terminolojideki algi degisim, bu konuda genisleyen mimari teori ve uygulama alanini
isaret eder. Bu kapsamda 1990’larin ortasina kadar 6znesi ‘bina’, kaygisi ‘dogayla
dengeli bag kurmak’ olan, genel anlamda ‘¢evreye duyarli’ uygulamalardan s6z edilebilir.
Bu tip bir yap1 ¢ozlimlenirken birinci 6l¢iit, tasarim yaklasimiyla takinilan ¢evreci tavrin
ne kadar s1g (teknoloji merkezli) veya derin (ekoloji merkezli) oldugudur. Ikinci olarak,
yapiy1 ¢evreye duyarl kilan mimari tavrin niteligi, yani binanin morfolojisi, malzeme
secimi ve yapim teknigi, iklim ve topografyaya uyuma yonelik yapr elemanlart

incelenmelidir” (Arsan 2008).

Bu calismanin siirdiiriilebilir mimari tasarim tartigmasinda da yer verilen terminoloji
secimi, sonug olarak bina bazinda yesil sifati, yap1 bazinda ise siirdiiriilebilir yapili ¢evre
ismi ile anilmaktatir. Caligmanin amacina uygun olarak, tasinmaz ve ardil degerleri

genelinde de stirdiiriilebilir miilk(-iyet) kavramina yer verilmistir.

Calismanin kuramsal ¢ergevesi; ¢evrenin stirdiiriilebilirligi i¢in gerekli dilemmanin alt
kiimelerini (¢evresel, sosyal-kiiltiirel ve ekonomik) tanimlayarak baslamaktadir. XXI.
yiizyll baglarinda cesitlendirilerek sekillenen kapital kavraminin kendinden tiiretilen

payandalan ile genisletilmis kiimesinde yer alan elemanlarin, doga, insan, diislince
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siirlari, toplumsal-kiiltiirel-tarihsel-hukuksal-teknolojik gelismesi, ekonomik ve parasal
olarak golgesinden dahi faydalanan bir varlik anlayisina ulagilmasi ve siirdiiriilebilirligin
alt basliklarinda olusturduklar1 etkiler irdelenmeye c¢alisilmistir. Kuramsal olarak
tasarimin mimarisi ve anilan kavramlarin dar bir g¢ergevede tasinmaz gelistirmede
yiiklendikleri anlamlar ve hedef olarak siirdiirtilebilirligin dahil edilme yontemleri, egitim

ve etik kavramlarinin da vurgulanmasi ile degerin sekillenisi tartisilmaktadir.

Degerleme uygulamalar1 ve siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirmede degerleme siirecine
yaklagimlar boliimiinde; degerleme yaklagimlarinin temel ilkeleri, degerlemenin
konusunu olusturan varliklarin dogrudan taginmaz gelistirme yontemlerinde yer alabilen
ve slirdiirtilebilirlik kavraminin biitiinlesmesi ile yontemlerin gdstergelerinden olusan
getiri (rant) olgusunun bir arada tartisilmasina yer verilmistir. Ayrica, siirdiiriilebilir
taginmaz gelistirme olgusunun yapitaslari, akademik ¢evre, uluslararasi degerleme
orgiitleri ve standartlastirmanin, varlik piyasalari agisindan baslica piyasa aktorleri dahil
edilerek siiregte iistlendikleri roller, aragtirmalari, sonuglar1 ve yapilan oneriler de bu

boliimde tartisiimaktadir.

Tiirkge ve Ingilizce yazinda yesil bina ve/veya siirdiiriilebilir yapili ¢evre degerlemesine
yaklagimlar, milk yatirnmlarimin halka acik tasinir ve tasinmaz yatirimlara
dontstiiriildiigli GYO yapisi i¢inde ele alinist irdelenerek, anlamli veriler ve yontem
denemeleri-6nerilerine de yer verilen degere yansimalarinin tartismasinda, mevzauatta

tanimlanan miilke dayali haklar da kisaca irdelenmistir.

Ozgiin boliimde konu edilen ISGYO yatirim portfoyiinde yer alan gelir getiren miilkler,
sertifikali ve sertifikasiz olarak ele alinmis, yesil degerin goriinmezligi izerinden kurgu
degerleme ¢alismasinda uluslararasi kabullerden yola ¢ikilarak, ofis binalarinda isletme
giderlerinin ortalama %30 unu kapsayan enerjinin tasarrufunun, bu Portfdy tizerindeki

olasi etkileri saptanmustir.
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2. KURAMSAL CERCEVE

Calismanin kuramsal ¢ergevesi; ¢evrenin siirdiiriilebilirligi i¢cin gerekli dilemmanin alt
kiimelerini (¢evresel, sosyal-kiiltiirel ve ekonomik) tanimlayarak baslamaktadir. XXI.
yiizyil baslarinda sekillenen kapital kavraminin kendinden tiiretilen payandalari ile
genisletilmis kiimesinde yer alan elemanlarin, doga, insan, diisiince sinirlari, toplumsal-
kiiltiirel-tarihsel-teknolojik gelismesi, ekonomik ve parasal olarak golgesinden dahi
faydalanan bir varlik anlayisina ulasilmasi ve siirdiriilebilirligin alt bagliklarinda
olusturduklart etkiler irdelenmeye calisilmistir. Kuramsal olarak tasarimin mimarisi ve
anilan kavramlarin tasinmaz gelistirmede durduklar1 yerler ve hedef olarak
stirdiiriilebilirligin dahil edilme yontemleri, egitim ve etik kavramlarinin da vurgulanmasi

ile degerin sekillenisi tartisilmaktadir.

2.1 Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Boyutlar:

Gelecek, ihtiyact olan seyleri yapabilmek i¢in, neyi ogrenmesi gerektigini bilenlerindir.
Konfiigyiis (MO 551-479)

Birlesmis Milletler (United Nations - UN) tarafindan olusturulan ve gelecek igin
kalkinma hedeflerinin belirlenmeye ¢alisildigt WCEC (1987) ¢alismasi, o giine kadar
kapsam olarak en gelismis ve Komisyon Bagkani’nin adi ile anilan “Ortak Gelecegimiz”
(Brundtland) Raporu’dur. “Ortak Endiseler” isimli ilk boliimde belirtilen {i¢ 6nemli
sonugctan ilki, stirdiiriilebilirlik kavramina oldukga kisa ve net bir agiklama getirmektedir:
“Siirdiirtilebilir gelisme, gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarini karsilama kabiliyetinden
0diin vermesine gerek duymayacagi sekilde giiniin ihtiyaglarini karsilayabilen nesillerin

gelisebilmesidir” (Anonymous 1987).

Kavramin gelismesinde ve farkindaligin artmasinda, Schumacher’in (1973) “kiiclik
giizeldir ekonomik bir calisma eger insan énemli ise” kitabu, II. Diinya Savasi’ndan sonra
en ¢ok ses getiren ve ¢aginin Otesinde saptamalarin ifade edildigi bir 6ngorii olarak
anilmaktadir (Kibben 2010). Yasdas bir baska ¢alisma ise insanligin ¢evresine verdigi
zararin sonuglarinin gelecege yansimalariin 1972deki bakis acisini, o giine kadar

gelisen bilgisayar teknolojisi ile bulusturan Roma Kliibii’niin; “Biiylimenin Sinirlar;
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Insanhigin Cokiisii Uzerine Roma Kliibii’niin Bir Raporu” ¢alismasidir. Derin ekolojit

kavrami gibi, derin ekonomi de tarihteki yerini almaktadir.

2.1.1 Cevresel siirdiiriilebilirlik

Morelli’nin (2011) cevresel siirdiiriilebilirligin ilgili uzmanlar i¢in tanimini yaptigi
makalede; kavram bir olgu olarak, toplumsal ihtiyaglar, biyogesitliligin korunumu,
yenilenebilme giicii, yeniden kullanim ve geri doniisiim, yenilenemeyen kaynaklar ve atik
olusumunun kisitlarimin siralandigr destek ilkeler ile ele alinarak tanimlanmaktadir.
Makalenin bir amacmin da kavram kargasasini ortadan kaldirma ve net bir tanima
ulagsmaya odaklanma hedefinden kaynakli oldugu belirtilmektedir. Moralli ayrica;
Callicott ve Mumford’un (1997) Bir Koruma Kavrami Olarak Ekolojik Siirdiiriilebilirlik
konulu denemelerinden alintilar yaparak, kavramin “insan ihtiyaglarin1 ve ekosistemi
birbirine baglayan, ‘sagliktan 6diin vermeden insan ihtiyaglarinin karsilayabilen
ekosistemler’ ¢evresel bir siirdiiriilebilirlik kavramini yararli bir sekilde gelistirebilir. Bu
kavrami, insanin islevlerini gergeklestirdigi alanlar icin yonlendirici bir ilke olarak

oneriyorlar” seklinde vurgulamaktadir.

2.1.2 Sosyal — kiiltiirel (tarihi, teknolojik) siirdiiriilebilirlik

Diinyada niifus dagilim1 ve yasam ¢evreleri incelendiginde, 6zellikle gelismekte olan(!)
iilkelerden Tiirkiye Orneginde yaklasik olarak %80 niifusun sehirleri paylastigi(!)
goriilmektedir (Keles 2013, 2014). Morelli (2011), McKenzie’den (2004) alintiladig
sosyal stirdiirtilebilirlik kavramina “... ¢esitli girisimlerini tanimlamada ve genel olarak
‘topluluklar i¢inde olumlu bir durum ve bu kosullar1 gergeklestirebilen topluluklardaki
bir siire¢.” olarak” agiklik getirmeye ¢alismaktadir. Bu tanim, siirdiiriilebilir tiiketimin

pargalari olarak tanimlanan gesitli ilkelerin birkaginin listesi ile tamamlanabilir:

» Temel hizmetlere erigimin esitligi

» Nesiller arasi esitlik

! Derin ekoloji, Cevresel Etik ve Felsefe Ansiklopedisi'nde “Decartes’in ‘agik ve belirgin’ kistaslarin
animsatan sezgisel bir bilgi kuramma dayanan ve kavrandiginda, barindirdigi ger¢ek siiphenin de
Otesindedir” ifadeleri ile tanimlanmaktadir (Nelson 2008). Tasavvufta denge bilinci 6nem arz eder (Fis
2006)
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» Farkl kiiltiirleri degerlendirecek bir iliski sistemi

» Vatandaglarin, 6zellikle yerel diizeyde siyasi katilim1

» Topluluk aidiyet duygusu

= Sosyal siirdiirtilebilirlik konusundaki farkindaliginin bireyden bireye aktarilabilmesini
saglayan bir sistem

* Bir toplulugun miimkiin olan yerlerde kendi ihtiyaglarin1 karsilamasi igin
mekanizmalar

» Topluluk tarafindan karsilanamayacak ihtiyaglar i¢in politik taraf

Saglikli bir ¢evre gerekliligi aslinda konuyu tartismasiz sekilde tanimlamaktadir.
Toplumsal farkindalik ve siirdiiriilebilirlik i¢in, etik degerlerin kiiltiir ve tarih, 6zellikle
mekanla iligkisi tartisgitlamaz. Ustelik, egitimin ve sosyal sorumlulugun bilinci ile

gelistirilmeye ¢aligilan her olgu, kendine siirdiiriilebilir bir kuram gelistirebilmaktedir.

2.1.3 Ekonomik siirdiiriilebilirlik

Temel ekonominin anahtar kavramlari; kitlik, tercih ve firsat maliyeti; mallar ve
hizmetler, fayda, deger ve fiyat; liretim ve iretim etmenleri, getirisi rant olan dogal
kaynaklar land !, sicret olan emek (isgiicii) ve faiz olan insan icadi kapital ve tiim bu
tiretim etmenlerini mallar iiretmek amaci ile bir araya getiren girigimcilik kavramlarini
icermektedir (Marshall 1890, Tanrivermis 2017). Marshall, kapitalin ve organizasyonu-
nun yani sira tanimladig1 doga ve insan temelinde iki tiretim aracini, gelecegi tahmin etme
glicliniin ve hazirlik yapma isteginin yonlendirdigi insanin ¢aligmasinin sonucu oldugunu
ifade etmektedir. Asil vurgulanmak istenen, doganin ve insanin giicii ve kisiliginin, refah
ve bilginin sonucu olarak olusan etkisinden var oldugudur. Insan, dogal ¢evresi ile var
olmakta, tiiretim ve tiiketim probleminin merkezini olusturmakta, bu devinimin

basarisindan ekonominin dnemsedigi kapital, siirdiiriilebilir bir sekilde dogmaktadir.

Ekonominin Ilkeleri isimli kitabinin 6nsdziinde Marshall, her ¢agin ekonomi anlayisinin

kendi zamanina ¢oziim bulmak {izere olusturuldugunu ifade etmektedir. 1900’lere

! Insanogluna yardim igin doganin toprakta ve suda, havada, 151k ve sicaklikta var olan giicii sunmasi olarak
Dordiincii Kitap’ta girig boliimiinde kavramsallagtirilmistir (Marshall 1890).
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gelindiginde, ekonomik ¢aligmalart hi¢ olmadigi kadar hizlandiran yeni nesil
ekonomistlerin, 6nceki 6gretilere karst diisiinceler gelistirseler dahi, diisiincelerini ayni
temeller {lizerine, hi¢ olmadig1 kadar yogun, insa etmeye devam ettiklerini belirterek; tlim
bu hararetli gelismelere karsin, ekonomi biliminin saglikli bir biiyliime gdstermesi ve

stirekliliginin saglanabilmesinin insa edilebilecegini vurgulamaktadir (Marshall 1890).

Runde ve Thoyre (2010), 1990’larda, parasal ¢éziimlemede net kar anlamina da gelen ve
siirdiiriilebilirlik dilemmasma ekonomik cevreler tarafindan kazandirilan Uclii Bilanco
(Triple Bottom Line - TBL) deyiminin, XXI. yiizyilin ig anlayis1 tizerine Elkington’dan
(1994, 1997, 1998) alintiladiklar1 siirdiiriilebilirlik tanmmi ile agiklamaktadirlar.
Elkington’a (1998) gore siirdiiriilebilirlik, icinde bulunulan zaman diliminde
gerceklestirilen faaliyetlerin gelecek kusaklara miras birakilmasi gereken agik ekonomi

anlayisinin, sosyal ve ¢evresel segeneklerin sinirlandirilmadan saglanabilmesi ilkesidir.

Ekonomiye 2015’de yepyeni bir siirdiiriilebilir kapital kavrami; dongiisel ekonomi
(circular economy) tarafindan yazima “Atiklardan Bina” isimli bir kitap olarak
kazandirilmigtir (Hebel vd. 2015): 2015°e kadar ekonomide kullanilan temel sistemin,
dogrusal ekonomi (linear economy) olarak adlandirilan “al, yap, at” ekonomi modeli
seklinde, ucuz, kolay erisilebilir malzeme ve enerjinin hatir1 sayilir miktarina dayanan ve
fiziksel limitlerine ulagan bir model oldugu agik¢a goriilmektedir. Déngiisel ekonomi ise
tasarimi geregi onarici ve yenilenebilir bilesenleri ve malzeme yapisina sahip, her zaman
en yiiksek fayda ve degeri amaglayan tiriinleri kapsamaktadir (EK 1). Teknik ve biyolojik
dongiiler arasinda ayirim yapan bu kavram; yaraticilari tarafindan Oongdriildiigii gibi,
dogal kapitali koruyan ve gelistiren, kaynak verimliliginin en etkin sekilde ve sinirl
stoklarin yenilenebilir akislarin1 yonetmek sureti ile sistem risklerini en aza indirmeyi ve
stirekli olumlama ile gelismesini siirdiiren dongii olarak tariflenmektedir (Sekil 2.1).
Yerylizii ve enerji kaynaklarinin yaklagik yarisini kullanan taginmaz gelistirme ve igletme
stirecinin her adiminda, dongiisel ekonomi icerigi kapsaminda her dl¢ekteki projede etkili
caligmasi hedeflenmektedir (Anonymous 2014a, Hebel vd. 2015, McDonough 2017).
Dongiisel ekonominin taslaginda ii¢ ilke yer almaktadir (EK 1):

» Dogal kapitali korumak ve gelistirmek
= Uriinleri geri doniistiirerek kaynak verimliligini artirmak
= Sistem verimliligini 6zenilir hale getirmek (tesvik etmek)
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UYGUN DOGAL CEVRE

= Arazive kaynak kullammimn
azaltilmasi

= Malzeme akigmnm kapatilmas:

= Zararh maddeler ve salmmunmn

kontrol altina alnmas

Stirdiirtilebalir
ekonomik

Siirdiiriilebilir
dogal ve vapila

GELISME
Islevsel Tasanm
Teknik Ozelliklers

ELVERISLI

CANLISOSYAL/ - . .
EKONOMIK CEVRE

KULTUREL CEVREE

Esitlikca
toplumsal
gevre

= En aza mdwgenmig
vagsam dongisive
15letme malivetlen

= Deger istikran
(kapitalin ve maddi
mallarin korunmasi)

= Sapglik ve Rahat
= Sosyal Biitiinlesme

2En etkin iglev, uvum
yetenegi ve zervis kolayligi
Estetik tasarim

Sekil 2.1 Siirdiiriilebilir Gelisme Kavrami dilemmasinin Venn Diyagrami (Lorenz
2011, Anonymous 2015)

Kapsam gbz oniine alindiginda, c¢evre, toplum, kiiltiir, teknik bilgi, ekonomi ve tarihi
gecmislerinden toplum tarafindan belirlenen politikalarint da kapsayarak olusan ve bu
calismanin mimari tasarim tartismasinda detaylandirilan “birikimli igerik” dahilinde

aciklik kazanmaktadir (Sanbur ve Giiltekin 2019):
Y soKuir=:

2.2 Kapital Kavrami ve Boyutlar

Materyalist, varligin nerede oldugunu, diisiincenin nerede oldugunu biitiin durumlarda
tanimasini ve somutlastirmasini bilendir.
Politzer (MS 1903-1942)

1 ¥SoKuITE: Yazar tarafindan, siirdiiriilebilirlik adina, Esperanto (https:/tr.glosbe.com/tr/eo) diline
kazandirilmak istenen kelime. (Xkologio, Sociala, Kultura, Teknologio, & Ekonomia and Historia).
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Kapital (sermaye) kavramina, XIX. yiizyilin son ceyreginde klasik ekonomi olarak
adlandirilan ekonomi teorilerini baslatan Adam Smith (Wealth of Nations, Book II,
Chapter 1) tarafindan, duran (fixed) varliklardan dénen (circulating) varliklarin -varlhig
ve farklar1 belirtilerek- kavramlara yeni bir soluk getirilmistir. Tiiketilemeyen (makine ve
depolama tesisleri vb.) ve tiiketilebilen (hammadde ve aramallar1 vb.) mal ve iriinlerin
ayn siiflarda degerlendirilmesi gerekliligi belirtilmistir (Smith 1776). Bir yiizy1l sonra
Marks (1859) tarafindan kaleme alinan Ekonomi Politigi Elestirisine Katki’da, Smith’in
varliklar1 yaraticiligin her tiirlii 6zel belirlenmesini reddederek, her tiir emegin (toplu
iiretim, ticari, tarimsal vb.) ortak niteliklerinin bir arada ele alindig1 zaman biiyiik bir

ilerleme kaydedilmis oldugunu ifade etmesinin 6neminden bahsetmektedir.

Marks’a gore iiretimin her sekli (mode of production), insan yasami ihtiyaglarini
kargilamak; tiretim giicleri (productive forces) bireysel veya birlik olmus is¢iye, duran
maddi varliklara ve iiretime esas siijelere ve lretim iliskileri (relations of production)
iiretimin anlamini (means of production) tikketime ve/veya iiretime temel olacak bir tirline
dontigtirmek {lizere deger atanarak kapitallestirilmektedir (Marx 1859, 1867). XX.
yiizyilin son ¢eyreginde ise yeni anlam ve kapsam yiiklemeleri yapan Pierre Bourdieu
(1986) tarafindan tanimi, ekonominin kapsami disinda genisletilerek, sosyal igerikleri de
bilinyesine dahil eden bir anlayis ile yapilandirilmis ve ekonomik, kiiltiirel, sosyal ve

sembolik olarak yazina kazandirilmistir:

Bourdieu’ye (1986) gore Kapital (somutlastirilmis veya kendi biitiinlesik bigimi ile),
kisisel veya iretim gruplarmmin uygun toplumsal enerjilerinin maddelestirilmesinde-
cisimlestirilmesinde (reified) birikmis veya su anda iiretiliyor olan emektir. Bu (emek);
hem nesnel veya 6znel yapilara kazinmig hem duragan (statique), sosyal diinyanin

ictenliginin yarattig1 diizenin altinda yatan dogal belirleyicidir.

XXI. yluzyila gelindiginde ise dogal, egitimsel ve insan kaynakli kapital tanimlari da
eklenerek; yatirnm yapilabilen ve klasik ekonominin sdylemlerinden, “rant getiren
arazi’nin dogalligi, “sicrete tabi isgiicii’niin fiziksel becerisi yaninda diisiinsel ve
ogrenebilir-ogretilebilir-lik becerileri ve “faiz getirisine dayali kapital”in de getirisine

dayanan ardil piyasalarin olusmasi gerceklestirilmistir.
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Bir sonraki asamada, 2015 sonrasi, artik deger kaynakli getirinin (rant) olusturdugu
kapital kavrami, iginde yasanan ¢evreye (community), yetkilendir(-il)meye
(empowerment), ¢esitli ¢evrelerde bagintili iliskiler olusturmaya (networking), dolayisi
ile insani gelisim kurami, gelisim gostergelerine ve golge kapitale kadar genisletilmis;
tiim bunlarin stirdiiriilebilir kilinmasinin 6nemi 1972 Brundtland Raporu sonrasi yasanan
gelismelerle ¢evresel aidiyetin olusturulmasina calisilan dogal ¢evreye duyarli yaklagim
anlayis1 ile bahsi gegen kavramlarin izlemsel birlikteligini gerektirir sekilde;
“Siirdiiriilebilir Kapital”? kimligine biiriinmiistiir. Siirdiiriilebilir(-lik) kelimesinin fiilen
kullanilarak yatirim sektoriinde ticari sirket isimlerinde Siirdiiriilebilir(-ligin) Markalar

piyasanin dikkatine sunulmaya baglanmistir.

Yeldan (2013) tarafindan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi isimli kitabin ilk
bolimiinde kiiresellesme olgusu; ... kapitalizmin gelisme devimlerine (dynamics of
development) kosut olarak diinya ekonomisini ayrilmaz bir biitiin olarak algilamamiz
geregine karsin, s6z konusu uluslararasi birikim siirecinin 6zellikle 1970’lerden sonra,
bilgi-islem teknolojilerinin gelismesi ve elektronik hale gelmesi ile hizlanmasini,
diinyada ulusal ve kapali ekonomilerden uluslararasi birikime ulasan ‘tiim diinyanin tek
bir pazara? doniistiigiinii® gérmekteyiz.” seklinde, yeni ve tiim diinyaya mal olan kapitali
irdelemektedir. Bu kapitalizm kavramimi da bir diinya sistemi ve Kkapitalin birikim
stirecinin ulus devlet sinirlarindan bagimsiz bir olusum gosterdigini, bunun yan sira; Karl
Marks’in Kapital’inde agilis ciimlesinin ... kapitalist {iretim tarzinin belirleyici oldugu
toplumlarda zenginligin bi¢iminin ‘mallarin olaganiistii birikimi’” seklinde gelistigini

ifade ettigini belirterek, kapital sahiplerinin kar giidiisiiniin sinir tanimadigini da agikga

! Kapital (Sermaye Piyasalar1) firmalarinin XXI. yy.da moda haline gelen isimlendirilisi

2 “Pazar tanimy; arz ve talebin karsilasmasi, piyasa fiyatmi olusturmasi, satin alma giicii ve istegine bagl
olarak insanlarin toplandig1 — talep edilen bir ortam olarak tanimlanirken (http://megep.meb.gov.tr 2017);
piyasa kelimesi genis anlamda “meta miibadelesinin diizenlenmesi bigimleri”ni ifade etmesi igin
kullanilmaktadir” (Insel 2015). Popiiler kiiltiiriin olusturulmasi benzeri bir yapiya sahip bir piyasa anlayist
da “... glinlimiiz diinyasin1 anlamlandiran kavramlarin arasinda, bugiin en 6n sirada yer aliyor. Piyasa
kavramina gii¢lii bigimde sahip ¢ikan, diisiin diinyasini neredeyse salt bu kavramin temsil ettikleri lizerine
inga eden neo-liberal diinya goriisii i¢in, piyasa iktisadi olgugu kadar, siyasa bir mekanizma demek. Piyasa
iliskileri ve/veya mekanizmasi kavramini hem iktisatta hem siyasette kayitsiz olumlu bir ¢agrisim i¢inde
kullana radikal liberaller, bu kavramin isaret ettigi iliski diizeninin en etkin ¢dziimlerin iretilmesinin
yaninda, Ozgiirliiklerin de giivencesi oldugunu iddia ediyorlar. Giiniimiiz inan¢ diinyasinda, piyasa,
ozgiirliik, etkinlik ve demokrasi arasinda dogrudan ve pozitifi bir iligki oldugu tezi, egemen diinya goriisiini
olusturuyor.”
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dile getirdigini vurgulamistir (Yeldan 2013). XXI. yiizyilda gelinen noktada, parasal
deger olarak kaydedilebilen -dogal veya iiretilen- her kalem, bir kapital olarak
goriilmektedir (Anonymous 1996, 2013, 2017). Kapital kavrami altinda yaratilan tiim alt
kapitallere, piyasa iginde birer payanda gorevi atandigi da bu tartismanin sonuda

kavramlarin bulunlestirildigi sekil 2.1’de goriilmektedir.

2.2.1 Dogal kapital

Bir Sonraki Endiistriyel Devrimi Yaratmak; Hawken vd. (1999), Dogal Kapital’i ayn1
isimli kitaplarinda tanimladiklari sekli ile ifade edilmektedir. Yazarlar, kiiresel ekonomiyi
doganin sagladig1 kaynaklara ve ekosistem hizmetlerine bagimli olarak tanimlamislar,
dogal kapitalizmi ise geleneksel endiistriyel kapitalizmin elestirisi ve geleneksel kapital
sistemin “kendi hesaplama ilkelerine tam olarak uymamasi” gerektigini sdyleyerek
konuya dikkat ¢cekmislerdir. “Kendi sermayesinin akigkanligindan faydalanarak yine
kendini gelir olarak tanmimlar.” ifadesi ile de modern kapital sistemin yoOntemi
vurgulanmaktadir. Ayni sekilde, geleneksel kapitalin eksikleri ile dogal kapital tanimini
iceren kiimenin dis elemanlar1 olarak geriye kalan: “Kullandig1 sermayenin en biiyiik
stoklarina ‘dogal kaynaklar ve yasam sistemleri’ insan sermayesinin temeli olan sosyal
ve kiiltiirel sisteme dair herhangi bir deger atamay1 ithmal eder.” aciklamasi ile modern

kapitalin bencilligi irdelenmis olmaktadir.

Fikrin ve tezin (1994) ¢ikis noktasi, 1993 yilinda Hawken tarafindan kaleme alinan,
Ticaretin Cevrebilimi: Bir Siirdiiriilebilirlik Beyam' kitabina dayanmaktadir. Dogal
Kapital, yazarinin farkli is kollari, devlet ve akademik kurumlardaki yetkililer ile
goriismesi Ustline, endiistri ve idarenin, ticaretin doniislimiiniin gerekliligini ve
uygulanabilecek genel bir biyolojik ve sosyal ¢erceveye ihtiya¢ duyulmus olmasindan

kaynaklanmaktadir. Bu amagla dogal kapital(-izm) ile ilgili kuramim temelleri

! Kitabin tamamina erisilemedigi i¢in, Kaynaklar boliimiinde yer verilmemis, arastirmacilara fikir vermesi
amaci ile, Hawken vd.nin kaynak kitabinin dogus agiklamasi olarak metinde; kitabin yayimlanan bazi
boliimlerine erisim ile bilgi saglanmistir. [Web erisim adresi:  https://www.amazon.com/Natural-
Capitalism-Creating-Industrial-Revolution/dp/0316353000/ref=pd_sim_14 1? encoding=UTF8&psc=
1&refRID=H03Y074DN76SCN2CR25F Erisim Tarihi: 17.07.2017]
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niteliginde, ekonominin insan verimliliginden kaynaklanan bdliimiine vurgu yapilarak

kaynak verimliliginde kokten bir degisim ile artisa gecilmesi fikri tartigiimistir.

Dogal Kapital Birligi (2012) tarafindan Dogal Kapital Anlasmasina Dogru Ticaret igin
Cizilen Yol El Kitap¢iginda, tanimi biraz daha genisleterek, yenilenebilir ve
yenilenemeyen kaynaklari belirtme geregi duyulmustur (EK 1). Olusturulan modelde,
doganin etkileri ve dogaya bagimli fayda/zarar, topluma ve is hayat1 ile olusan tehditler
ve firsatlar, bir baska deyisle siirdiiriilebilir olmas1 gerekli bagimli degiskenler, doga ve
sundugu kapital ile yogrulmustur. Dogal kapital en genel anlamda diinyanin fiziksel
yapisinda yer alan toprak, hava, su ve tiim canlilar1 igeren dogal varlik stoklar1 olarak da

tamimlanmaktadir (Marshall 1890, Anonymous 2012a, 2017k, u).

2.2.2 Insan kapitali (emek, aydin intellectual) ve girisimci kapital

Goldin’in (2014) Harvard Universitesi ve Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu adima
yaptig1 ¢alismanin 6zetinde; insan kapitalinin is giiciinde yatan, dogrudan veya dolayli
etkili olan becerilerin stogunu olusturdugu, ancak insan kapitalinin verimini olusturan
dissalliklarin da hatirlanmasi gerektigi ve insanoglunu ilgilendiren yatirimi destekleyen
kurumlar ve kapitalin ekonomik biiyiimedeki rolii tartisilmistir. XXI. yiizyila ulasan
yasamin, daha saglikli daha zengin ve mutlu olundugu varsayilarak, ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler; bilgi ve yayilmasi, yiiksek egitim ve 6gretim seviyeleri, saglikta iyilestirme
ve buna karsilik daha fazla go¢, dogurganlikta ve berekette cografyalar arasi kaymalar,

kisaca, her kosulda, insan kapitalindeki ilerlemeyi (deneyim) igermektedir.

“Insan kapitali de tipk1 fiziki kapital, tesis, donati, makine ve aletlerden olusan y1gilim da
oldugu gibi, 15 giicliniin {iretken becerileri, yetenekleri, sagligt ve uzmanliginin
yigilimidir. Her bir kapital tiirii iginde basarim, bag bozumu ve verimlilik degisebilir.
Insan ve fiziksel kapitalin y1g1limi, yatirrmin dogrudan maliyetler agisindan pahali oldugu
ve insan kapitali yatirnminda bireyin zamanin firsat maliyeti agisindan bir dizi yatirim

karartyla tiretilir” (Goldin 2014).

Oxford Sozliik’te yer alan tanimi ile insan Kapitali, belli bir niifus dahilinde yer alan birey
ve gruplarin sahip oldugu maddi olmayan ortaklasa kullanilan kaynaklardir. Bu

kaynaklar bireysel ve toplumsal sahip olunan tiim bilgi, yetenek, beceri, deneyim, zeka,
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egitim, yargi ve bilgeligi icermektedir. Bu kapital, ekonomide zenginlik iiretmek igin;
ornegin bir kamu kurumunda toplumsal kapital, kamu refahi igin bir kaynak,
gelistirilebilir ve yonetilebilir, ekonomik ve organizasyon verimi i¢in en Onemli

belirleyicilerden biri olarak vardir (Anonymous 2017b, c).

Insan kapitali kavraminin, aslinda Adam Smith’e (1776) kadar uzandigim ve kapitalin
dordiincii taniminda; “Egitim, calisma ya da ciraklik boyunca ... yeteneklerin
kazanilmasi, [bir] kisiye yapilan yatirnm, gergekten ciddi boyuttadir (Sekil 2.2). Bu
yetenekler kisinin [ve] benzer sekilde toplumun servetinin bir pargasidir.” olarak

tanimlanmaktadir (Smith 1776, Soares 2007).
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Sekil 2.2 Egitim yolu ile kurumsal ¢alisanlara yatirim dilemmasi
(www.developintelligence.com 2019a)

Aydin kapital ise altkiimelerinde toplumsal birikim kapitali, insan kapitali, markanin
bilinirligi ve ogretim kapitalleri ve benzerlerine yapilan yatirnmim yansimalarini
kapsamaktadir. Aslinda bir varlik, ifade edilen ve genel olarak, ekonomik bir varligin,
kar saglamak, yeni talepler ve iriinler yaratmak veya bir isi iyilestirmek igin
kullanilabilecek tiim kaynaklarin derlenmesi olarak tanimlanabilir (Edvinsson ve Malone
2017). Tasarimin mimarisi i¢in gerekli yaraticilik, tasarim yetenegi ve girisimci ruh
burada devreye girmektedir; sonugta, saglikli bir tasinmaz gelistirme siireci, kendini

olusturan ve olusturacagi kapitallerle bir biitiin haline gelebilmektedir.

Girigimci kapital kavramini tartisan Demartini vd. (2014), 1983°den 2014’°e kadar konu

hakkinda yaptiklari kaynak taramasinda, kavramin igerigini olusturan O6zerklik,
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yenilikgilik, risk alma, proaktiflik! ve rekabetci saldirganlik (agressif) olarak bes boyut
tespit edilmistir. Baslangic ekonomisini kapsayan, teknolojik girisimciligin tarihsel
stireclerini anlatan ve bu alanda kiiresel Ol¢ekdeki sirket oOrnekleri ile konuyu
somutlastiran Ergen’in (2015) Girisimci Kapital isimli kitabinda; gegmisten gelen yenilik
dalgalariyla ortaya ¢ikan ihtiyaci, bu bakis acisi ile kurulan sirketleri, gelecek yenilik
dalgalari girisimcilerin piyasada dncii ve en etkin yer alma yontemlerini, girisimci sehir,

girisimci ekonomi kavramlari ile betimleyerek ele aldig1 goriilmektedir.

Dogal kaynaklarin kullanimi, ingaat sektorii ve dolayisi ile tasinmaz ve dahil olduklari
tiim varlik piyasalarinin stirdiiriilebilirligi i¢in teknoloji ve dngdriiniin zorunlulugu igin
fikirsel (kapital) firsat maliyeti, en diisiik en etkin ve verimli yegine yatirim olarak
goriinmektedir. Giincel yazinda Endiistri 4.0 kapsaminda, insan-ig giicii, robot-is giic,
teknoloji, biiyiik veri gruplari, hukuk sistemi ve yakin tarihge tartisilmaktadir (Schwab
2015, Ozsoylu 2017).

2.2.3 Sosyal - kiiltiirel - tarihi - hukuki - teknolojik kapital

“Her sosyal alan, kapitalin her bir bi¢imi i¢indeki orantili 6nemine bagli olarak, kendi
0zgecmisine sahiptir. Cesitli etmenler tarafindan kontrol edilen kapital bi¢imleri oyunda
2000). Biitiinlesik tasarim yaklagimlari basliginda bu ¢alismada irdelenen, insan ve/veya
her boyutta toplulugun etkilesimi ile yaratilmasi hedeflenen deger, sosyal kapital ve
icerebildigi tiim kavramlarin etkilesiminden beslenmektedir. Bourdieu (1986) sosyal
kapital kavramini; karsilikli tanidiklarin ve tanimanin birliktelik saglayan, az ya da ¢ok
kurumsallagsmis iligkilerden olusan dayanikli bir aga sahip olmakla gercek veya gizil giicii
(potential) olan kaynaklarin toplami ve toplulastirilmis kapitalin desteklenmesi ile ¢esitli

algilarda kredilendirmeyi saglayan kimlik bilgisi olarak tanimlamaktadir.

Kiiltiirel kapital; zihin ve bedenin uzun siiredir varolusunda somutlastirilmis, kiiltiirel —
zihinsel trtinler (resimler, kitaplar, sozliikler, miizik aletleri, araglar ve makinalar vb.)

bi¢ciminde nesnelestirilmis ve bu kuramlarin / elestirilerinin / problemlerin izini siiren

Y Bir kisi veya eylemin bir durum olustuktan sonra yanit vermesi yerine, bir durum yaratmasi ya da
denetlemesi (Anonymous 2017t).
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veya ¢oziimler ile gergeklestirilmesini saglayarak kurumsallagsmay1 hedefleyen ii¢ sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim bunlar saglayan egitimin niteliklerinin garanti etmesi
gereken kiiltiirel kapital tamamen kendine 6zgii bir hal almaktadir (Bourdieu 1986, Erder
2018).

Tarih siirecinde olusan birikim, tarihi kapital; birgok yasam formu gibi insanin toplu
olarak yasayan, sosyal ve kiiltiirel degerler iiretirken, biling olusturabildigi degerleri
korumay1 hedefleyen bir yapiya sahiptir. Insanoglu, yerlesik diizene ge¢mesi ve insa
ettigi ¢evreyi, kimi zaman oldugu gibi, kimi zaman da olusturdugu idare sisteminin
kurallar1 ¢er¢evesinde yenileyerek yeniden kullanarak, stirekliligini saglamaya
calismaktadir. Tarihi kapital, diinyanin bircok yerlesiminde, ikili bir yarisin parcalari
haline gelmektedir: Koruma ya da taginmaz gelistirme igin yogunlugu artirilmig arsalari
yeni projelere doniistiirmek. Istanbul (Tiireli 2017) ve Washington D.C. (Logan 2017)
sehirlerinden geligen ornekler, kesinlikle, kapsamli bir ¢galismanin konusu olabilmekte ve

degisim kaginilmaz olduk¢a koruma ve yenileme izlemleri tartisilmaktadir.

Teknolojik kapital, 6grenmeyi destekleyen, kapitali derinlestirmeye ve biiylimeye
yonlendiren goreceli katkilar saglayarak sosyal ag kurma ve paylasimda 6nemli bir etken
olan ve gelecek icin yatirimlar ve girisimciligin olusmasinda bilgi akisini da igeren en
onemli ara¢ olarak oniimiize ¢ikmaktadir (Russell ve Kumar 2002, Vanhaverbeke vd.

2002, Caligkan 2009, Gilbert 2010).

Sosyal, kiiltiirel ve tarihi kapitalin kapsamina hukuki kapitali dahil edip, sonug¢ olarak;
Bohm-Bawerk’e gore, teknik olarak kapitalleri karakterlerine gore ikili ayirima  tabi
tutmak yerinde olur. Hukuki kapital kavrami, miilkiyet hakkindan yararlanarak gelir
saglanan maddi ve maddi olmayan her tiirlii varlig1 kapsamakta iken, teknik kapital iiretim

faktorlerinden biri olarak degerlendirilmektedir (Anonymous 2008a).

2.2.4 Ekonomik — parasal (mali) — golge kapital

Kapital kavramina, ekonomik ve parasal baglamda bir¢ok farkli anlam yiiklenmis
olmakla birlikte, yaygin olarak fiziksel, yazili (nominal) ve satin alma giiciiniin birimleri
cinsinden parasal kapital olarak; Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

(International Financial Reporting Standards - IFRS) kapsaminda tanimlanmaktadir.
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Ekonomik kapital, beklenmedik risklerden kaynaklanan olasi kayiplart karsilamak igin
gereken tahmini para miktarini ifade ederken, parasal kapital bir sirketin mal veya hizmet
sunumunda parasal deger ile Ol¢iilmesi gereken fiziksel ve kayit altina alinan deger ile
ifade edilebilen varliklari, daha genis anlamda muhasebede yer alan tiim varliklar1 igerir

sekilde agiklanmaktadir (Anonymous 2017d).

Bourdieu (1986) ekonomik kapitali, gelecek igin yetisiyor olan nesile yatirim yapilabilen,
kiiltiirel kapitalin bir pargasi olarak tamimlarken; Yatirim Ansiklopedisi’nin (2017)
konuya, sonsuz bir varlik olarak kurulmus bir sirketin yatirnrminin gelecekte alacagi gesitli
riskler nedeni ile maddi kaybin1 goz Oniine alarak tanimlamasi, kavramlarin algi kaybini
iceren anlamli bir ¢eliskiyi barindirmaktadir. Aslinda her iki kapsam da modern diinyada
maddiyati tariflemenin yani sira, amaglar gelecek i¢in yatirim oldugunda siirdiiriilebilir
yaptya sahip olmak isteyen, 6rnegin tasinmaz gelistirme yatirimlarinin her bir parasal
varlik pargalarinin kazang getirmesi lizerine tasarlanan kurgusunda basarili olmak iizerine

kurgulanmaktadir.

Ekonomide, golge kapital kavraminin da farkli anlamlar yiiklenerek tartisildigi
goriilmektedir. Adam Smith, resmi kapitalist el olarak, kapitali (6zel veya tiizel) korumak
adina, Uluslarin Zenginligi kitabinda Devlet’in miidahalesinden bahseder. Bu gériinmez
el ekonominin tam da diimeni baginda duran, gerekli gordiigiinde miidahil olan el olarak
tanimlanmaktadir. Parasal kapitali tamamen bir yana birakan bagka bir golge kapital ise
Fisher’in goriislerinden bahseden Barber’den (1997) alintilar yapan Nordhouse’un (2005)
Oznel gelirin biiyiik bir kismi olarak tanimladigi; sagliktir. “Ekonomistler, yalnizca
fiziksel goriingii (phénomeéne) lizerinde durarak, herkesin en 6nemli unsurunu, insan
yasaminin canliligimi goéz ardi ediyor. Gergek ‘uluslarin zenginlikleri’, bireylerin
sagligidir.” aciklamasi ile stirdiirtilebilirligin en can alic1 noktasina, hep dillendirilen ama
bir golge olmaktan Oteye gecemeyen bir diger kapital kavramini dikkat cekerek
tartismaktadirlar.

Toplum iradesi Devlet’in ve birey iradesinin amact olmasi beklenen saglik ve uyandirdigi
zit golgevari olgular; bu ¢alismanin 6nemi ve kapsaminda tartisilan ve degerlemeye konu
miilkiyetin, somut nesnelerin {iretimi ile baslayan seriiveni XX. yiizyilda farklilasmaya

baslamistir. Kapital, duran varliklar1 igeren - kalici, donen varliklari i¢eren ve maddi
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olmayan varliklar1 (pay senedi, tahvil, menkul kiymetler, vb.) tanimlamak ve fiziki
varligin (arazi-arsa ve yapili ¢evre) yoklugunu sunar sekilde hayali kapital' kavramlari
olusturulmus oldugu diistiniilmektedir. Avkiran (2016) tarafindan golge bankaciligin
diger kiiresel parasal krizlerin riskini i¢erdigini ifade ettigi makalesinde, seffafligin
eksikliginin sistemde olusturacagi risk, sektoriin kirilganliginin (bespoke tranche
opportunity) bu eksiklikten kaynaklandigi ve yiizdelerinin 2010-2014 aras1 %6,3 ile
banka varliklarinin %5,6 bliylimesine karsilik daha ¢ok arttig1 belirtilmistir.

Dogal Kapital

Sosyal-iletigimsel
Kapital

[nsan

Aydm o
Kapitali

Kapital

Parasal
Kapital

Uretilen
Kapital

Sekil 2.3 Kapital gesitlerinin semasal bir gosterimi (Anonymous 20175)

Tanimlanan tiim kapital kavramlari, tasarimi ve kullanilmas1 XXI. yiizyilin kapital
anlayis1 ve biitiin varhigi ile sayisal (digital) veri diinyasinda yaratilan sanal para

(bitcoin?), teknoloji ve iiretim etmenlerinin mirasindan olusacak gibi goriinmektedir.

! Hayali kapital fictitious capital, XXI. yiizyilda nadiren kullanilan bir kavram olsa da XX. yiizyilda,
iretimin karsiligini ifade eden gercek paranmin zittini ifade eden kredi (borg) alinan parasal deger -
kurgulanan fictional yerine kullanilmistir (Brunhoff 1990). Parasal yaklasimlar gittik¢e daha karmasik bir
yapiya biiriinmektedirler. Bu yapi, miilkiyet ve mali yliklerin ¢ogalmasi ve borgtan yararlanan fiyat artisi
ile toplumsal biitiiniin gelecedi agisindan sentetik bir kavrayis bi¢imi saglayan, diinyay: saran bir dizey
olusturmaktadir. “Bu dizey ise kapitalin hayal giicii olarak islev goriir” (Hudson 2010, Haiven 2011).

2 Bitcoin, énemli miktarda kullanic1 geken, dijital olarak iiretimi ve dagilimi saglanmis, denetlenmesi
miimkiin olmayan bir para birimidir (Barber vd.)
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2.3 Tasarimin Mimarisi ve Tasinmaz Gelistirme Kavramlari

Tasarim, bilimin de sanatin da koptugu yerdir. Gerritzen (2012)

Tasarlamak, yapilmasi planlanan bir aydinlatma armatiirinden bir yapiya, bir oyun
makinasindan bir is gelistirme diisiincesine, bir kopek kuliibesinden® karma islevli bir
tasinmaz gelistirme projesine kadar, ilkeleri, yontemleri, dlciitleri ve kisitlart ile zaman
icerisinde gelisen ¢cok boyutlu bir eskizler biitiiniinden olusmaktadir. Mimari kavrami ise
insa etme becerilerinden ayr1 olarak, sanat ve tasarim ve insa etmenin teknigi olarak

tanimlanabilir (Anonymous 2017¢).

Tasarimin mimarisinin, girdi c¢esitliligi gbéz Oniine alindiginda karmasik oldugu
anlasilmakla birlikte siirece, ekonomik ve parasal girdilerin de (muhasebe ekonomisi
tarafindan yonlendirilen gelistirme kalkinma siireglerini kavrayarak?) dahil edilmesi ile
mimarin tasarim anlayisi, kapsam ve katilimcilarin arttigi ve rollerinin daha net
belirlendigi bir biitiinliige donlismektedir. Tiim bu siireg; kalkindirilmak istenen piyasa,
kullanilan iriinlerin ve olusturulan varlik degerinden beslenen ardil piyasalar, 6z
kaynaklar1 ve bor¢lart ile tasinmaz gelistirme adina gergeklestirildiginde bir projeye deger

katan etkinliklerden biri olarak tanimlanmaktadir (Anonymous 2002, Kohlhepp 2016).

Tasarim mimarisi, XX. yiizyilin sonlarindan itibaren kalem ve kagidin yerini alan,
onceleri koordinat sisteminin boyutlarinda tanimlanirken, degiskenlerin artirilmasi ile
arsivlenen veri girisinin ve hesaplanabilir bilginin artig1 saglanan bina modelleme
yazilimlar1 sayesinde sayisi artan verimli boyutlara ulagsmistir. Bina Bilgi Modellemesi
(Building Information Modeling - BIM) olarak adlandirilan sunum araci, Diizensiz ve
Orant1 Temeline Dayali Egri (Non-uniform Rational Basis Spline - NURBS) yerine
parametrik modelleme ile veri girisi tasarlanan bir yazilim olarak; yapisal her bir
elemanin birebir 6lcekte ifade edilebildigi bir arayiiz sunmaktadir. Bu 6zelligi ile hem

mimari tasarim girdileri hem de tasinmaz gelistirmede gerekli olan ekonomik ¢iktilar igin

! “New York’taki Guggenheim Miizesi’nin iinlii Mimar1 Frank Lloyd Wright’in 1956 yilinda kiigiik bir
¢ocugun istegini kirmayarak tasarladig1 kopek kuliibesinin yapilis hikayesi belgesel oldu.” alt basligi ile
Arkitera’da yayimlanan haber (Biger 2014).

2 “Ekonomi, dncelikle kapital kavramindan daha genis kapsamda kar ve zarar ve bilango hesaplamalar ile
ilgilenir” (Benfield 1998).

30



gerekli olan c¢okluklarin kolayca raporlanmasina olanak veren teknolojik kapitallerden

biri olarak 6nemsenmektedir (Anonim 2005).

Davis (2014) tarafindan hazirlanan Parametrik Modellerin  Nitel Coziimlemesi
calismasinda yazilim miihendisliginden 6diing alinan {i¢ 6l¢iimiin boyut, boyutluluk ve
dongiisel karmasikligin parametrik modelleri analiz etmek i¢n kullanilabilecegi
gosterilmektedir. Mendilcioglu (2017) tarafindan Davis’den (2013) alintilanan
Parametrigin Tarihgesi isimli caligmada belirtilen bagimsiz veya birbirine bagh
degiskenlerin en temel goOstergesinin Zincir Egrisi (catenary curve) oldugu ifade
edilmektedir. Tasinmaz degerlemesi ile ilgili verilerin de yer alabilecegi modeller yeni

bir boyut olarak distiniilebilir (Sekil 2.4).

4
%100 |
° Maliyete Etki Giicii Tasarimdaki Degisimleri Maliyeti

g

Maliyet ve Degistirilebilme Giicii

e

%0

Sematik Gelistirilmis Uygulama fhale insa
Tasarim Tasarim Projeleri

On Proje

Proje Siireci

Sekil 2.4 Proje tasarim siireci yaklagiminin yap1 maliyetine etkisi (Davis (2013) tarafindan
MacLeamy’den (2001) alint1)
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2.3.1 Mimari tasarim

Karatani (1995) Metafor Olarak Mimari (Dil, Sayi, Para) adli kitabinda; Platon’un
filozof' tanimindan yola ¢ikarak mimari kavramimi “... her seyden ¢ok, kisinin biitiin
‘oluglara’ onlar1 ‘yapislar’t yeniden insa ederek direnmesine ya da tahammiil etmesine
olanak sunan etkin bir konum anlamia gelir: ‘Kdkendeki anlamiyla poiseis yalnizca
yaratma anlamina gelir, yaratma da bildiginiz gibi ¢ok ¢esitli bi¢cimler alabilir. Yokluktan
varlia ¢ikan bir seyin sebebi olan her tiirli eyleme poiseis denebilir ve biitiin
zanaatlardaki biitiin islemler poiseisin tiirleridir, bunlarla ugrasan herkes de yaraticidir.””

ifadeleri ile tanimlanmaktadir.

Mimari tasarim deger igeren bir olustur: “Her bir mekansal ihtiyacin dogmasindan,
yapida son tuglanin konulmasina; zamanin acimasizligina son tuglanin yenik diismesine
kadar devam eden bir olgu”. Mimari tasarim siirecinin olusturdugu deger, fikirde, gézde,
kalemde saklidir. Bu olus, talebin arza doniisimii ve degerlenmesi siirecinde degere
dontigiir. Mimari tasarimin tarihgesinde Vitruvius tarafindan yapiy1 gelecege tasiyacak
olan ve kullanislilig1 esas alarak ii¢ sacayagi niteliginde, tasarimin mimarisinin doniistiigi
degeri ifade eden 4 kavrami; kullanislilik, dayaniklilik, netlik ve kalict giizellik, mimari
tavir iizerine yazilms ilk tartisma sayilabilecek “De Architectura™ isimli kitabinda

tanimlamugtir (Sekil 2.5).

Leon Batista Alberti tarafindan De Architectura yeniden yorumlanarak 1452’de De re
Aedificatoria® yayimlanmigtir. Alberti, bu yeniden yapilandirdigi yorumda, degeri iic

temele oturtmustur:

» Kalicilik Perpetuita
» Kullanighiik Comodita

= Guzellik Belleza

! Varlig1 ve bilgiyi bilimsel olarak arastiran; diinya goriisii sahibi; gercegin tiimiinii, 6zdek ve yasam ile
ilgili tiirlii belirtileri neden, ilke ve erekler bakimindan inceleme amaci tasiyan diisiince etkinligini
gerceklestiren (Tiirkge Biiyiik Sozliik’teki felsefe tanimindan yararlanilarak evrilmistir).

2 De Architectura (Latince: Mimari), bilinen ad1 ile Ten Books of Architecture (Mimarinin On Kitabi)

% De re Aedificatoria ({talyanca: Yapi Sanati Uzerine); Vitruvius’un De architectura’si {izerine bir ¢aligma
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Utilitas
Kullanishihik
Kullamighilik ~ Utilitas  (usability)
Dayaniklilik ~ Firmitas (durability)
Netlik Claritas (unambiguity)
Venustas Firmitas Kalic1 Giizellik Venustas ~ (beauty)
Kalic1
Giizellik Dayaniklilik
Claritas
Netlik

Sekil 2.5 Mimarinin On Kitab1 Ten Books of Architecture (Vitruvius MS 1. yiizy1l ortalari)

Cagdas terminolojide bu degerler, teknoloji-bilim gibi giincel gelismeler, islevsellik,
amacina uygunluk ve bigimsel/anlamsal estetik degerlerin de birlikte degerlendirilmesi
olarak ifade edilebilir. Insan, donamim, eylem alami, yapt ve ¢evresi ve bunlarin
etkilesimleri; bina tasarimina uyarlanmasina gore Shackel ve Singleton tarafindan
irdelenmis (Anonymous 1974, Singleton 1982, Shackel 2009); Marcus ve Francis’in
(1997) acilimlarinda ise detaylandirilarak, bir yapinin tasarim analizi (Neufert 1977) i¢in
bir arag¢ olarak kullanilmalar1 6nerilmistir. Tiim bu detaylarin en 6nemli 6zelligi, her bir
yapinin ve insan dl¢tilerine uygun (ergonomik) planlanmasinin tek bir parmak izi gibi
farkli olmasi ve her tasarim i¢in yeniden kurgulanmalart gerekliligidir. Bu sistemler,
tasarimin carpici bir siire¢ ve sonug biitiinii oldugunu ifade edebilmek i¢in de karmasik

goriiniimii ile g6z doldurmaktadirlar.

Mimari tasarim yaklagimlari, ilkeleri, yontemleri ve izlemleri kisaca incelenecek olursa;
yagsam bic¢imleri i¢in yapilagtirilan ¢evrenin yiizey ve hacim bakimindan oldugu kadar;
giin 15181, dogal hava hareketliligi gibi fiziksel 6zelliklerin de diisiiniilerek, akilsal ve
sosyal bakimdan saglikli ve rahat kullanilabilir mekansal yeterlilik saglamasi gibi birgok
onemli Ozelligi kapsamasi gerektigi, daha bir¢ok benzer kistas ile kuramda ve

uygulamada mimarlar tarafindan savunulmakta ve uygulanmaya ¢alisilmaktadir.

2000’lere ulasildiginda; 6nemini yitirmis goriinen ve siirdiirtilebilir olmasi zorunlu “etik”
ve insanliga mal olmus bircok “deger” gibi “siirdiiriilebilirlik” de kapitalist diizenin
dikkatini ¢cekmek ve dnemsenmesi gerektigini hatirlatmak amaci ile “kit kaynaklarmn”
korunumu ve kazandirdiklari adina 6l¢ek ve kapital olarak girdi, tasarimda katki seviyesi

ve deger olarak ¢iktilart olusturarak giindeme alinmis bir kavramdir (Cizelge 2.1).
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Cizelge 2.1 XSoKUITE agilimi (zenginlestirilmeye ag¢ik) dizey (Sanbur ve Giiltekin 2019)

2soKuIT= Olgek Kapital Seviye Deger
Eko-katman Doga
2 Ekonomi
Etik / Egitim Katma Deger
Estetik .
Insan
. (Aydm/ Karar
Girisimci / Yaratic)
Sosyal
So KU'T Kiiltiirel
Hukuk Sistemi Paylasilan Deger
Yenilik
Teknoloji /
T Uygulama Yatirim
Dongiisel Ekonomi
o0 Zaman Gelecege Tasinan
Birikimli
Gergeklestirme Deger
=
o Tarih Kiiltiirel ve Diisiinsel

Miras

Mimari tasarim olgusu; kuramsal temelini ekonomik kaygilardan Onde tutmayi
basarabildigi siirece de§er yaratma yetisini ekonomik anlamda da kapsamaktadir.
Tarihsel kapital dikkate alinacak olursa bu yetinin varlig1 ispatlamaktadir. Olusturulan bu
degerler her ne kadar, mimari akimlar, mimari 6gretiler, bireysel mimar ve tasarimcilara
ve talep edilen projeye ve biitcesine gore farkliliklar gosterse de kuramda ve uygulamada
olusturulan gelismeye acik ana basliklar, siirdiiriilebilirlik kavraminin tasarimina da altlik

olabilecek dgretilerin olusturdugu kavramlardir (Cizelge 2.2).

Bu oOgretiler; geleneksel/modern, estetik, ¢evresel, sosyal, ekonomik {ist basliklarinda
kuramlardan teknik etkinligin 6l¢lildiigii uygulamalarda tartisilmaktadir (Meins vd. 2010,
Giiler 2016). Bu basliklarin dayandigi temel ilkeler ise; denge, hiyerarsi, oriintii, ritm,
mekan, oranti, vurgu, hareket, uyum ve karsitlik (contrast) gibi bir¢ok temel unsuru ayn
anda icerecek sekilde mimari tasarimi sekillendirmektedir. Sonu¢ olarak, her bir ana
baslik, ekonomiden dogal 1s1k kalitesine, belirtilen temel ilkeleri i¢inde barindirarak

basariya ulasilabilir anlayisi ile tasarimda sekillendirilmektedir.
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Cizelge 2.2 Mimari tasarimin kaygilar1 (Carmona vd. 2001, Ukabi 2015)

= Estetik! tasarim degerleri
sanatsal yonler ve kendini ifade edebilme,
zamanin ruhunu ifade edebilen tasarim degeri,
yapisal, islevsel ve malzemenin hakkini verebilen tasarim degeri (material honosty),
dogal ve canlilarin yapilarini yansitabilen tasarim degeri,
klasik, geleneksel (traditional) ve yoresel (vernecular) estetigin tasarimin degeri,
bolgeselligi (regionalism) 6n planda tutan tasarimin degeri,
=  Sosyal tasarim degerleri;
sosyal degisimin ifade edilebildigi tasarimin degeri,
birlikte diisiinme ve katilimin artirilmasindan olusan tasarimin degeri,
su¢ Onlemeye yonelik tasarim degeri,
Ugiincii Diinya ihtiyaclar gozetilerek olusturulan tasarimin degeri,
=  Cevresel tasarim degerleri;
yesil ve siirdiiriilebilirlik,
yeniden kullanim (re-use) ve doniislimiin (modification) gozetilmesi,
sagligin degeri,
= Geleneksel tasarim degerleri;
gelenekleri temel alan,
koruma (preservation) ve yenileme (restoration) lizerine tasarlanan deger,
yoresel tasarim degerleri,
=  Toplumsal cinsiyete dayali tasarim degeri (olumsal!):
=  Ekonomik tasarim degeri;
=  Yeni (novel) tasarim degeri;
=  Matematiksel ve bilimsel (insaat, mekanik ‘su, havalandirma-iklimlendirme’,
elektrik ‘gii¢ ve aydinlatma’, yangin-giivenlik, akustik) tasarim degeri; gibi
siralanabilir.

Her ne kadar teknoloji ve malzeme bilimindeki gelismeler siirdiiriilebilir mimari tasarimi
etkiliyormus ve katki sagliyormus gibi goriinse de gergekte, durum oyle degildir
(Murakami ve Ikaga 2008, Ozorhon ve Ozorhon 2014). Mardin (Tiirkiye) &rneginden
yola ¢ikarak Kapadokya, Beypazar1 (Hatipoglu 2015); Kameron, Marakes, Malezya, iran,
Meksika gibi, yerel dokuyu kullanarak yasam mekanlar1 yaratan kiiltiirleri, sakin sehir
yaklasiminda oldugu gibi mimari dahil siirdiiriilebilirligi esas alan (Aydogan 2015)
yaklagimlar tiim diinyada hala kullanilan geleneksel mimari degerleri yeri gelmisken

hatirlamak, siirdiiriilebilirlik adina da 6nemli bir adimi diistindiirecek 6nemli bir sonugtur.

Diinyadaki yonelim ya da segeneklerin tartigmasi yaninda Onemli olan, tiim bu
kavramlarin uygulanmaya konmasi ve gerceklestirilebilirliginin somut olarak ele
alinmasidir. Konuyu bir akademisyen yaklagiminda ele alan uzman bir mimar (Kowalski
2017) tarafindan, biirolarinda uygulanan yaklasimin ve yontemin gosterimi olan; ilk

fikrin olugmasi ile i¢ ige ge¢mis arazi seciminden baslayarak projenin tamamlanmasina

! Tiirkge Biiyiik Sozliik’ten kisaca alman tanimi: Sanatsal yaratinin genel yasalariyla sanatta ve hayatta
giizelligin kuramsal bilimi, glizel duyu.
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kadar gegen zaman (EK 2); tiim siireg, akademik tartigsmalarin yani sira, sahada anlagilir

bir akis semasinda net bir sekilde belirtilmistir (Sekil 2.6).

Projenin Tamamlanmasi

Yapinin insas1 / Belgelenmesi (Atasmanlar
ve As-Builts?)

Proje Onay1/Yapi Izni
Uygulamanin Baglamasi

Uygulama ve Detay Projeleri

Imar Plan1 Uyarlamasi

Avan Proje

Projenin Kavramsal Icerigi

Gozden Gegirilmis Mimari Tasarim (Gort Vision)

Mimari Tasarim (Gorii Vision)

| Secilmis Proje Alani |

Sekil 2.6 Mimari Tasarim Siireci Akis Semasi (Kowalski’den sadelestirilmistir.): Temelden-
Catiya

2.3.2 Tasinmaz gelistirme

Tasinmaz gelistirme kavrami, paydaslarinin farkli bakis agilarindan olusmaktadir. Bu
paydaslarin; ¢evre siyasetgileri, mimar, mithendis, ekonomist, hukuk insani ve degerleme
uzmani goziinden ayr1 ayr1 bakmakta fayda olduguna dikkat ¢gekmek, disiplinler arasi ve
dongiisel bir siireci gerektiren tasinmaz gelistirme adina farkli algilar1 gosterebilmenin,

bu alt basligin tasarisinda verimli ve yerinde olacag: diisiiniilmektedir.

Tasinmaz gelistirme ihtiyact yasamsal, sosyal ve ekonomik gereksinimlerden
dogmaktadir. Bu gereksinimlerin neler oldugu da ¢esitli disiplinlerce arastirilmaktadir.
Holdren ve Ehrlich (1974) tarafindan gevre siyaseti acisindan ele aliman Insan Niifusu ve

Kiiresel Cevre makalesinde, niifusun artigi, kisi basina diisen malzeme tiikketimi ve yikici

! Insaat tamamlandiktan sonra, tasarim ile farklilasan uygulamalarin diizeltilmesi ile elde edilen arsiv
¢izimlerine yazinda ve sektorde verilen isim.
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teknolojilerin uygarlik adina g¢evresel glice doniistiigiinti; 2007°de Niifus Artiginin
Etkileri isimli makalede bahsedilen yikimin sadece niifus artisina baglanamayacagini,
kentsel varoslarin fiziksel ortami, insan davranis ortami ve epidemiyolojik ortamin da
etkili oldugu ifade edilmektedir. Saginda (2001) tarafindan hazirlanan Gayrimenkul
Gelistirme Siirecinde Deger; Mimarin Katkist isimli yiiksek lisans tezinde de
gayrimenkul (taginmaz) gelistirme kavrami, siire¢ ve deger ile net bir sekilde yogrularak

ifadelestirilmistir:

“Gayrimenkul gelistirme projeleri hizla degisen sosyal, politik, ¢evresel ve finansal
sartlar, yeni bina teknolojileri, ara¢ ihtiyaglar1 ve malzeme segenekleri dolayisiyla gitgide
bliylimekte ve karmasik bir hal almaktadir. Bu kosullara bagli olarak bigimlenen
gayrimenkul gelistirme siireci ise devimsel, iteratif ve disiplinler arasi bir ¢abaya
dayanmaktadir. Aktivitelerin se¢imi ve zamanlamast her projenin 6zgiin niteliklerine gore
farklilastig1 i¢in bu siirecin agamalar1 ve bu asamalarin birbirleriyle olan iliskileri
degisiklik gosterir. Bu karmasik siire¢, mimarlar, miihendisler, yiikleniciler, pazar
analizcileri, ekonomistler, avukatlar, proje yoneticileri ve danismanlar gibi pek ¢ok

uzmanin olusturdugu gelistirme grubunun katkilarini igerir.

Deger kavrami kar amagh gayrimenkul gelistirme projelerinde yapilan ise hakim olan
etmendir. Burada amaglanan, proje maliyetlerini miimkiin olan en kisa zamanda ve en
yiiksek kalitede minimize ederek, yatirilan paraya karsilik olarak beklenen degeri
arttirmaktir. Aslinda deger kavrami arz talep iliskisini igerir. Talebin tanimlanmasi ve

arzin, yani bunu karsilayacak ¢oziimiin iiretilmesi projenin basarili olmasi i¢in sarttir.”

Roulac Grup (California) tarafindan deneyimlenen tasinmaz gelistirme stireci, Roulac
(1996) tarafindan; kaynaklar1 ve piyasa katilimcilariyla toplumun dogrudan veya dolayli
katilimlarinin tiim sektdrleri i¢in karar almalarinin saglayabilecek ¢agdas bir bakis agis1
kazandirmak i¢in yazilmis bir makalede ele alinmistir. Taginmaz gelistirme disiplinine
iliskin konularda bilgi edinmenin temelini olusturmaya calisirken siirecin takip edilmesi
ile islemlerin izlemsel etkileri belirlenmeye ¢alisilmistir. Olusturulan gergevede,
kararlarin  kalitesini, giivenilirligini ve ihtiyathiligin1 artirabilmek hedeflenmis;

kavramlarin karsilikli bagimliliklar1 ve baglantilarin1 anlamak yoluyla taginmaz ¢ikarlar
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ve piyasasindaki katilimcilarin hedefleri ile ilgili daha etkin kararlar alinabilmesi

saglanmaya calisilmistir.

Roulac makalesinde bu iliskileri; temel bakis agisi, yatirim programinin karara etkileri ve
piyasa katilimcilarmin izlemleri basliklarinda detaylica incelemektedir. Yatirim
programi; miilkiyetin yasam dongiisii, miilkiin yasam dongiisii, yatirim programlarinin
tasarlanmasi alt basliklarinda detaylandirilmistir. Piyasa katilimcilarmin izlemlerinin ise
yatirim programinin yasam dongiisii elemanlar1, kurumsal taginmaz yatirim gergevesi,
mekan kullanicilarinin kararlarinin siirecini, hizmet saglayicilarin izlemleri, gelistiricinin
karar siirecleri, kapital saglayicilar1 karar siiregleri, miilk sahibi/isletmeci/yonetici
kararlari, kamu yarar1 izlemsel unsurlari ¢er¢evesinde kurgulanmasi ongoriilmektedir.
Tasinmaz piyasast katilimcilar agisindan, sistemler aras1 bagimliliklar; tasinmaz yasam
dongii kararlart siireci agisindan da islev/el degistirmeye bagli, tasinmaz finansmanin

girdi/gikt1 iliskileri kurgusunun 6nemi de vurgulanmaktadir.

Pektas ve Pultar (2005) tarafindan makalelestirilen Degisken Temeline Dayali Tasarim
Yapilandirma Dizeyi (Parameter-Based Design Structure Matrix - DSM) ile Bina
Tasarimindaki Detayli Bilgi Akisinin Modellendirilmesi isimli calismada yapinin tiretimi
sirasinda  dikkate alinacak {retim siirecine yonelik bir dizey gelistirilmistir.
Mimarlik|Miihendislik|Insaat (Architecture|Engineering|Construction - AEC) birlikteligi-
nin dnemi, DSM, imalat sathasinda mimari elemanlarin es zamanli uygulamasi ve bilgi
degisiminin 6nemini igeren Ornek ¢alismalari dayandirdiklari, Browning (2001) ve Miinih
Universitesi DSM  Toplulugunun (2005) dizeylerini agiklamiglardir. Browning’den
uyarlanmig, duragan (Statik) ve zaman degiskenine bagli (time-based) dizeyi ki,
duraganlik bilesenlere ve ekip temeline gore; zamana bagh dizey ise eylem ve tipik
niteliklere bagimli degiskenler olarak modelde yer almaktadirlar. DSM dizeyi
yaklagiminda ise degiskenler es zamanl, aralikli ve birlikte tasarlanma ve

uygulanmalarma gore gruplandirilmiglardir.

Bulloch ve Sullivan’in (2009) Tasarim Yapist Dizeyinden Tasinmaz Gelistirme Siirecine
isimli, tasarim yap1 dizeyinin modelleme araci olma o6zelligi, miihendislik dallari,
yonetisim sanatt ve bunlarin Oncelikle {iriin gelistirme siireci olarak kullanildiginin

belirtildigi tez c¢alismasinda; sirali-ardistk ve kendini tekrarlayan (iteratif) bilgi
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iligkilerinde basarili olan DSM modelinin iyi ¢alistig1 vurgulanarak, tasinmaz gelistirme
yontemi i¢in tanimlanan bir iiriin oldugu belirtilmektedir. Tez kapsaminda yonetim ve
yonetisim sanati, Healey (1991) ve Trevillion’dan (2002) tasinmaz gelistirme siireg

yaklasimlar1 ve kapsamlaria gore basitlestirilerek bes kategoride toplanmistir:

Aktor-odakli yaklasim (Agency Models): Sosyolojik ve davraniga dayali perspektiflere

odaklanarak, gelisim siirecini tanimlamaya ¢aligmaktadir.

= Yapisal yaklasim (Structure Models): Gelisme siirecinde, aktorler arasi iligkileri organize eden
ve sinirlayan, kurumlar ve sozlesmelerin siyasi ekonomi giidiimlii yaptirim giiciine
odaklanmaktadir.

= Ekonomik yaklasim (Economic Models): Ekonometrinin dogasindan kaynaklanan ve gelir,
maliyet, doluluk, yatirim getirileri seklinde yansimalar ile gelisme siireci i¢in arz ve talebi
yonlendiren itici bir gii¢ olarak tanimlanmaktadir.

= Dizin-Olay Yaklasimu (Event Sequence Models): Tasinmaz gelistirme asama ve siireg
dizinlerine ve dizinlerin tarihsel dogasindan kaynaklanan kuramsalliga dayanan uygulama ve
sanayi odaklidir.

= Sistemsel Biitlinciil Yaklagim (Systems Models): Tasinmaz gelistirme siirecini biitiinsel olarak

gormek ve olaylar dizininin olusturdugu cerceveyi uygulamaya aktor ve yapisal odakl

cergevelerde, kurumlar ve gii¢ iliskilerinin etkisini ¢dziimleme (analysis) biresimi (synthesize)

deneme yaklasimi ile uzlastirmayi hedeflemektedir.

Coziimlemeli diisiincede yaklasgimin tasariminin  mimarisi de yatirim ve risk
yaklasimindan (Gelthner 2007), plan1 olusturan tasarim, maliyet ve gelirlerin, gelistirilen
varligin kendisi ve parasal olarak kesisimleri (Peca 2008), mekan tiiketicileri ile mekan
iireticilert ve toplum altyapisindaki gruplar arasi dongiide olusturulan yatirim alani-
girisimei yaklasimi (Jarchow vd. 1991) olarak irdelenmistir. DSM’de gelismenin
asamalar1 bes ayr1 uzman proje yoneticisi ile tartisilmis ve alt1 ana adim saptanmistir

(Bulloch ve Sullivan 2009, 2010):
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Ik fikir
Uygulanabilirlik
Insaat 6ncesi
1nsaat

Dengeleme

I e o

Varlik yonetimi ve/veya satis

Sancar (2010) Gayrimenkul Gelistirme Siireglerinin Iyilestirilmesi: Bir Uygulama Ornegi
isimli yiliksek lisans tezinde siirecin aktorlerini; gayrimenkul gelistirici, tasarim/yapim
ekibi, gayrimenkul servis firmalar1 ve finansorler isimleri ile tanimlamis; daha 6nce
diinya yazininda tanimlanmis gayrimenkul gelistirme yontemi modellerinden ve siireg
yonetimi modelleri ile iyilestirme asamalarinda verilerin toplanmasi ve degerlendirilmesi
ile bir st diizey gelismislik saglanabilecegini ve bu siirecin onemli kazanimlar
saglayacagi yoniinde oldugu ornek bir gayrimenkul gelistirme firmasi uygulama 6rnegi

lizerinden gosterilmistir.

On Adimda Tasinmaz Gelistirme Projesi isimli makalesinde sektor i¢inde yer alan

Avukat Daley (2011) konuya 6zellikle, risk ve giivence agilarindan yaklagsmaktadir:

Arsa/arazi hakimiyeti (miilkiyet, iist hakki vb.)

Temel hukuki onay ve tesviklerini saglamak

Proje varliginin olusturulmasi yatirimin saglanmasi

Arsa/arazi edinim islemlerinin tamamlanmasi

Insaat finansmaninin giivence altina alinmasi

Projenin tasarlanmasi ve ingasi

Varligin ana gelirinin (kira, tist hakki vb.) tartisilmasi ve karara baglanmasi

Gegici bir kagis taktigi belirlenmesi (birden fazla segenek ile riskleri azaltmak adina)

© © N o gk~ w0 DN E

Projenin isletmeye alinmasi

10. Projenin satis1

Basdogan (2013) tarafindan, tasarim odakli tasinmaz yatirimi degerleme modeli i¢in
aragtirilan tasinmaz gelistirme projesi; net bugiinkii deger modeli, Monte Carlo

Simiilasyonu, binomial, kapal1 diferansiyel denklemlerini Black-Scholes ve Samuelson-
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McKean yontemlerine ve beklenen deger-karar agact  modeline  gore
degerlendirilmektedir. Tezin sonucunda; eger basta yapilan tasarim herhangi bir
degisiklige ugramadan dongiisiinii tamamlayabilir ise, en karli yatinm olarak
tamimlanmaktadir (Basdogan 2013, Karunasena vd. 2016, Mendilcioglu 2017). Bu
calisma kapsaminda da tasarimin mimarisinde ve deger yaratan siirdiiriilebilr tasinmaz
gelistirmesinde konu, tasarimin uygulama sirasinda degisiminin maliyeti artirici etkisi ve

deger miihendisligindeki 6nemi ilgili béliimlerde tartisilmistir.

Proje gelistirme tamlamasini kullanan Tanrivermis (2016) tarafindan da, karma ekonomi
modeli lizerinden tasinmaz gelistirme kavrami: “Biitiin yatirim projelerinde yatirimci
(miitesebbis), devlet ve toplum (ekonomi) acisindan analiz ve degerleme yapilarak karar
verilmesi gerekmektedir. Yatirimei agisindan tasinmaz gelistirme projeleri genis bir alani
kapsamakta ve biitlin yatirimlarda oldugu gibi yatirimcinin taginmaz varliginin en etkin
ve verimli kullanimi ile en yiiksek getiriyi saglayabilecek yatirnm kararini vermesi
beklenmektedir.” ifadeleri ile sistemsel biitlinciil bir yaklasim yontemi {izerinden ele
alinmaktadir. Gelistirme stireci bilincinin olusturulmasi; izlemsel planlama, tasarim-
miithendislik, finansman miihendisligi, ingaat-uygulama yonetimi, pazarlama yonetimi ve
isletme yonetimi olarak siniflandirarak, domino taslarina benzetilmekte, projenin
gelistirilmesi ve projenin yasaminin yonetimini izlemsel diisiinmenin, planlamanin ve
uygulama ve kontroliin 6neminden kaynaklandigi vurgulanmaktadir (Tanrivermis 2016).
Tasarlanan ardil siireglerin her birinin kendi i¢indeki ve bir sonraki asamalarla kaynasarak
olusturdugu dongiisellik diistintilecek olursa verilerin arsivlenmesi (Sancar 2010),
paylasimui geri bildirimlerinin gerekliligini ifade ederek, siirdiiriilebilirlik adina da 6nemli

bir katki saglanacagi kesindir.

2.4 Biitiinlesik Tasarim Yaklasimlar

Bu c¢aligmanin amaci ve kapsaminda tartisilan siirdiiriilebilirlik, kapital ve taginmaz
gelistirme kavramlarinda, siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi adina, tasarimin mimari
yaklasimimin biitiinciil kilinmas1 kilit 6nem tasiyan yegéane sarttir. Geleneksel yapi
tasarimi, Bitiinlesik Tasarim Siirecinin (BTS) kapsadigi degerleme ve tasinmaz
gelistirme ¢evrelerinden farkl olarak, yatirim ve arazi/arsa se¢imi belirlendikten sonrasi

asamadan baslatilmaktadir. Boylece bilingli yatirnmici ve tasarim aktorleri bileskesi ile
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olusturulan biitiinlesik tasarim siireci, tasinmaz gelistirme kavrami ile yeni bir boyut
kazanmaktadir. Geleneksel tasarim yontemleri ile karsilastirilarak ifade edilmeye
calisilmis olsa da siirdiirtilebilirligin ve tasarrufun 6n planda tutuldugu tasinmaz
gelistirmede, yatirim yontemine kadar arazi/arsa se¢imi dahil tiim adimlarda tanimlanan

bir kavramdir (Glindogan 2012, Basdogan 2013, Tiirgen 2014, Tanrivermis 2018).

Uretim siireglerinin barindirdigi BTS, Yilmaz vd. (2010) tarafindan Verimi Yiiksek
(Yesil) Binalarda Biitlinlesik Tasarim Sistemi isimli makalede Kibert’in ve Moe’nun

13

(2008) arastirmalar1 dahilinde incelenerek biitlinlesik tasarim “...sadece binanin
tasarimindaki sistemlerin entegrasyonunu degil, ayn1 zamanda katilimcilar arasi iletisim,
siirekli gelisen karmasik-bilesik bina teknolojileri, enerji etkin teknikler, bilgisayar
yazilimlari, proje teslim yontemleri, ekonomik ve ekolojik limitler gibi binanin karmasgik
yapisini etkileyecek diger bir ¢ok etkeni de icinde barindirmaktadir.” seklinde ifade

edilmistir.

Kats vd. (2003) tarafindan yapilan ¢alisgmada; 5 milyon birimlik bir projede yapilacak
olan 100 bin birim yesil maliyet yatirnminin, bina yagam omrii 20 sene varsayilarak
hesaplanan bugiinkii net getirisinin (Net Bugiinkii Deger - NBD / ‘Net Present Value -
NPV’) yatirim maliyetinin 10 kari olan 1 milyon birim oldugu saptanmistir.
Siirdiiriilebilir yap1 yagam dongiisiiniin tiim asamalarin1 kapsayan kazanim, doganin insa
oncesi planlama (proje ve malzeme), yapim asamasi ve sonrasini kapsamaktadir (Celebi

ve Aydin-Giiltekin 2001, Giindogan 2012).

Gilindogan (2012) tarafindan yazilan Tiirkiye’de Yesil Bina Sektoriiniin Motivasyon ve
Bariyerleri konulu tezde, yesil bina gelistirmede Tiirkiye agisindan kisitlar ve giidiiler
anketle oOlgiitlenerek yapili ¢evrenin siirdiiriilebilir olabilmesi igin ¢oziim Onerileri
sunulmaktadir. Sektor paydaslarinin gorisleri, degisimlerin ¢oziimlemesi (anlaysis of
variance - ANOVA) ve t-testi yontemleri ile yorumlanmistir. Calismanin ¢oziimleme-
sinde, ekonomik, sosyal, ¢evresel, kurumsal ve piyasa aktorleri yoniinden en onemli
giidiiniin, kanitlanmis veriler oldugu goriilmiistiir. Kisitlar yoniinden, egitim ve biliminin
uzman yetersizligi, piyasa ekonomisi yoniinden devlet desteginin yetersiz kalmasi ve
sozlesmelerdeki belirsizlikler, kurumsal anlamda deneyim yetersizliginin siralamada bagi

cektigi belirtilmektedir.
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Teknolojinin mimkiin kildig1 destek, tasarimin her asamasina dahil edilerek yer
seciminden, yapinin insaat1 oncesi BIM (ki bu ¢alismada Yapili Cevre Bilgi Modellemesi
“YCBM’ olarak anilmaktadir) - benzetimlerle desteklenerek yapim oncesi sanal yapili
gevrenin insasi, gergek insaatin baslatilmasi oncesi, aksakliklarin en aza indirgenmesi
adina, miimkiin olmaktadir. Arsa yeri seciminden baglayarak, tasarim (biitiinciil yaklagim
ve esgidiim - etkin veri/bilgi paylasimi), metraj, 6z devim (automation, inceleme-
coziimleme ve denetleme, malzeme saglanmasi), 4D benzetim, afet kurtarma
programlama ve isletmeye baslanmasi sonrasi bakim asamalarinin benzetimi miimkiin

olmaktadir (Anonim 2005, Anonymous 2017f).

2.4.1 Siirdiiriilebilir mimari tasarim

Yeang (1980) tarafindan Yapili Cevrenin Tasarimi ve Planlamasinda Cevresel Etmenleri
Dahil Etmek I¢in Kavramsal Bir Cerceve isimli konu hakkinda ilk defa kaleme alinan
doktora tezinde mimarin “dogal manzara’ya olan olumsuz etkileri iizerine ¢agdas bir
tartigmada siklikla dikkat ¢eken yapi-doga iliskisini kuramsal bir ¢er¢evede ele almak
adma ana iki hedef belirlenmistir. Birincil hedef, ¢evreci bir mimari kuramin dayandigi
baglamda temel bir dizi 6nerme tiiretmektir. ikincil olarak da tasarim hedefine
yaklasimda bir cergeve tiiretmektir. Ikincil hedef aym zamanda, ¢evre tasarimi
yaklagimina saglam yontemsel bir bakis acis1 kazandirmaktir. Caligmanin 6nemli yanal
bir hedefi de, o tarihe kadar yazinda yer alan ilklerden biri olarak; onceki benzer

caligmalar1 kaynak olarak bir araya toplamaktir (Anonymous 20179).

Yeang (2006), yillar igerisinde verimli galigmalar1 ile ses getiren projelere ve kitaplara
imza atmistir. Ekolojik Tasarim Rehberi alt basligi ile yayimlanan Ekotasarim isimli
kitap; kavramin tanimi, amaci, temelleri, eko-taklit, genel kural ve kuramsal temelleri ele
aldig1 genel onciiller ve izlemler boliimii ile baglamaktadir. Tasarim talimatlarinda da
sistemin, kentsel altyapu ile biitlinlestirilmesi, tam ve karma yontem segeneklerinin en iyi
sekilde degerlendirilmesinin gerekliligi, liretken yontem, bilesik yontem, kaynaktan
yeniden biitiinlesmeye kadar uzanan yasam dongiisliniin kapsanmasi yontemlerine yer

verilmistir.

“Stirdiirtilebilir mimari, onceki mimari yaklagimlar1 da kapsayan bir iist baslik olup,

kiiresel ¢evre sorunlar1 ve gelisme problemlerine ¢oziim olarak desteklenen, biitiinciil,
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izlemsel ve planli bir yapilasma seklidir. Boylece morfolojik 6zellikleriyle oldugu kadar,
yorenin toplumsal, kiiltiirel ve ekonomik altyapisina bulundugu katkiyla da cevreye

duyarli sayilan bir mimari pratik 6ngoriilmektedir” (Arsan 2008).

Siirdiiriilebilir mimari tasarim ve alt basliklar1 cesitli kaynaklarda, kit kaynaklarin
korunumunda verilen 6nem siras1 ve sektorlere gore farkli saptamalar kapsaminda da
kullanilan kavramlarin c¢esitliligi baglaminda tartisilmistir.  Lisanshi Degerleme
Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (Royal Institution of Chartered Surveyors - RICS) tarafindan
2010 yilinda hazirlanan ve siirdiiriilebilirligin ticari miilklerde degere yansimasinin
agirlikli olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Birlesik Krallik (BK) katilimli
uzmanlar, temsilcilikler, akademik gevre, uzman basin gibi paydaslarin incelendigi bir

alg1 ¢alismasi gergeklestirilmistir (Sayce vd. 2010).

2000 yilindan 2010 yilina kadar konu hakkinda en fazla temsilcilikler tarafindan 2008
yilinda yaym yapildigi ve kullanilan terimler dizgesinde Birlesik Krallik, Avrupa ve
Avustralya’da “siirdiiriilebilir”, Amerika Birlesik Devleri’nde ise “yesil” sifatlarinin daha
cok kullanildig1r saptanmistir. Calismada dikkat c¢eken bir baska gergeklik de
stirdiiriilebilirlik kavraminin sik¢a kullanilmaya baslandig1 ve petrol krizinin yasandigi
yillarda (1970’ler), enerji verimliligi konusunun, canli yagsam bigimleri igin hayati 6nem
arz eden “su”dan daha ¢ok prim yapmis oldugunun bu ¢aligsma i¢in veriler incelendiginde

tespit edilmis olmasidir.

Nazarian (2015) tarafindan da konu, Yeni Mimari Mekan Yaratmada Siirdiiriilebilir
Mimarinin Ortak Dili isimli makalede; yesil, ileri teknolojik (high-tech) ve ¢cevre-duyarli
teknolojik (eco-tech) mimarlik basliklarinda ilkeler; mekan tasariminda esneklik, parcali
(modular) sistemler ve avlu mekani ile ek olarak yesil malzemeler agisindan irdelenmistir.
Siirdiiriilebilirligin Kapsaminda Mimari Sorumluluklar isimli makalede de ilkeler,
izlemler ve yontemler, kaynak ekonomisi, yasam dongiisli ve yasanabilir ¢evre tasarimi
dizeyinde stirdiiriilebilir mimarligin kapsami (Cizelge 2.3) cizilmistir (Celebi ve Aydin

2001, Giiltekin ve Dikmen 2006).

Leblebici (2015), Yesil Binalarda Proje Gelistirme ve Sertifikalandirma Siireclerinin
Incelenmesi isimli tezsiz yiiksek lisans ¢alismasinda, Erengezgin’in (2005, 2015) Tiirkce

yazina kazandirdig1 “Enerji Mimarlig1” kavramini “Dogru yon, dogru malzeme ve dogru

44



tasarim ilkeleri ile...” 6zetledigini, “kent tasarimindan baslayan ve yap1 malzemelerinin

dogru se¢imine kadar sorumluluk tasiyan bir planlama siirecini ifade etmek...’

kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir.

b

igin

Cizelge 2.3 Siirdiiriilebilir mimari tasariminin kavramsal ¢ergevesi® (Celebi ve Aydin 2001,

Giiltekin, Giiltekin ve Dikmen 2006)

il KELER KAYNAK YASAM DONGUSU YASANABILIR CEVRE
EKONOMISI | TASARIMI TASARIMI
Korunum
Evreler Ama
Tasarruf ¢
iZLEMLER Enerji Tasarim Dogal sartlarin korunumu
Yapim Kentsel tasarim bolgesel planlama
Su Yapim Sonrasi Insan sagligina yonelik tasarim
Malzeme
* Arazi veya arsanin altyapist | F . .
ile yeniden kullanabilir Dogvgamri .tas.arlm ilkelerini anlamak
f = Dogal egimi korumak
sekilde tasarlanmast « Su hareketini It fisti
= Yenilenebilir kaynaklardan U hareketini (yer alti-yer tistil)
- dikkate almak
yapilan malzemelerin - s
= Dogal yasam (bitki ve hayvan)
kullanilmasi dok K k
= Erisimde en az enerji oKUSUNU koruma 8
g = Mimari tasarimin dogal ortamlar
kullanimu (yerel edinim) . A
A ve kosullar tizerindeki etkilerini
P ek belirlemek ve indirgemek
tasarlanmasi geme
= (Cevreye en az zarar verir 5 .. T,
sekilde insaatin yonetilmesi HerI ttur ﬁevre kirliligini 6nlenmek /
= Ingaat ¢alisanlar ve azamma . N
.. |= Karma islevli tasmnmaz projeleri
= sonrasinda kullanicilari igin listiriimek
= zararsiz igerikli malzeme geustin ¢
s S kullanim = Dogal kaynaklardan beslenen
2 g E = Zararsiz bakim malzemeleri (kigisel veya toplu) ulasim
YONTEMLER 0 araclarini kullanmak
=5 5 kullanimi ¢
- Q
£
— g = Is1, goriis (aydinlatma) ve ses
> seviyesi bakimindan rahatlik
= Islevi eskiyen yapilarin saglayan tasarim
yeni islevsel ve mekansal = I¢ mekan nem kalitesinin
tasariminin yapilmast uygunlugunun saglanmast
= Yap1 bilegenlerinin ve = Disg ve i¢ mekan arasi gorsel
malzemelerinin yeniden iletisimi saglamak
kullanimu = Taze temiz hava ve hareketliligini
= Yapi bilegenlerinin ve saglamak
malzemelerinin geri = Pencereleri agilabilir tasarlanmak
doniistimii (dis hava kalitesi olgiimleri
= Arazi veya arsanin altyapisi dahilinde)
ile yeniden kullanabilir = Elektrik ve internet ag1
sekilde tasarlanmasi dagitiminda elektromanyetik
alanlarin olusmasini en az etki
yaratacak seklinde hesaplamak

! Kaynak ekonomisi, yasam dongiisii tasariminin gereklilikleri déhilinde uygulamalar ile yasanabilir ¢evrelerin olusturulmasi ayni
yazarlarin belirtilen kaynaklarindan devsirilmistir.

45




Yasam dongiisiiniin siirdiirtilebilirligi i¢in yapilan ¢aligmalar, gliniin gereksinimlerine
uyarlanirken, kentlerde yogunlugun artmasi ve sayginlik anlayisinin da evirilmesi ile
yiiksek binalara gereksinim, kapitalce gerekli kilinmaktadir. Gelistirilen yapim teknikleri
ve yapt malzemelerinin de sagladigi olanaklarla yariga giren piyasa maestrolari,
“yiikselen” cat1 gabarisini esas almiglardir. Calismalar yiiksek binalara odaklanan 6zel

basliklarda galisma alanlarini genisletmektedirler (Giiltekin and Yavagbatmaz 2013).

Stirdiiriilebilir insaat kavrami da yontemleri ve malzeme acisindan eko-yenilikler ve 6zel
yapilandirilan pazarinin etkisi ile dilemmanin tiim basliklar1 i¢in gegerliligini artiran bir
oneme sahip olmaktadir. Kapali mekanlarda gegirilen zamanin ¢ogalmasi nedeniyle daha
cok Oonemsenen bir diger konu da yap1 sagligi olarak giindeme gelmektedir (Anonim

2017d, Jahed ve Sanbur 2018).

Avrupa Komisyonu gibi denetleyici kurumlar veya Diinya Kaynak Enstitiisii (World
Resource Institute - WRI) gibi goniillii kuruluslarin katkilari ile gelistirilen Bina
Verimliligi Calismalarinin Ivmelendirilmesi (Building Efficiency Accelerator - BEA)
gibi platformlar, enerji verimliliginin yan1 sira siirdirilebilir malzemelerin
ulagilabilirligi, satin alinabilirligi ve Ozendirilmesi konularinda, yiliksekdgrenim
kuruluslar1 (High Educational Centers - HEC) gibi isletme egitimi veren akademik
yaklasimlarin da Ongoriisii (Anonymous 2017k) kullanilarak oOlgegin biiyiitiilmesi
hedeflemektedir (Anonymous 2012b, Anonymous 20171, ii).

Tiirkiye’de konuyu bir akademisyen yaklasiminda ele alan uzman bir mimar (Avci 2016)
tarafindan tasarlanan Tiirkiye Miiteahhitler Birligi Merkez Binasi’nda uygulanan dogal

havalandirma sistemi (Sekil 2.7) gibi tasarrufu 6nemseyen tasarimlar dikkat ¢gekmektedir.
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Avlu panjurlart giines sicaklik artisint
algilayarak, giines pariltisini dagitiyor
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yiikseliyor Kis: Sicak hava 1sinma igin degerlendiriliyor

Giines Kontrolii Giineg Panelleri Giines Kontrolii
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havalandirma girisi
PR S————
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2l R

Gece Sogutmast

Toprak Kaynakh Ismma ve Sogutma

Sekil 2.7 Tiirkiye Miiteahhitler Birligi Merkez Binasi dogal havalandirma sistemi
sematik gosterimi (Avei 2016)

Tiirkiye Yapit Biyolojisi ve Ekolojisi Enstitiisi (YBE), yapi1 biyolojisi {izerine
stirdiiriilebilir mimarlikta yenilik¢i malzemelerden biyoteknolojilere iliskin biitlinciil
coziimlere ulagilmasma katki saglamayi amagladigini duyurmaktadir. Alman Yap:
Biyolojisi ve Ekolojisi Enstitiisii ile ortak ¢aligmalar, 1992 yilinda ilk “yap1 biyologu”
unvanini alan Doktor Akman tarafindan yiritilmektedir. Ekolojik mimarligin
onciligiinii yapan ve tip doktoru Palm tarafindan Almanya’da kurumsallagtirilan (1960-
70) yap1 biyolojisi kavrami, Mimarlik ve Cevre Birligi ve Yap1 Biyolojisi ve Mimarlik
Birligi onciiliigiinde kurulmustur (Anonim 2017d).

Gittikge karmasiklasan yapili ¢evre, tipki lirettigi ¢op yiginlari-yigma alanlar1 ve araba
mezarliklar1 gibi, iiretilmesi ve isletilmesi giiclesen paslanmis birer makine seklini
almaktadirlar. Bu nedenle, kentsel planlama, proje yonetimi ve izlemsel planlama
tasarimlarinin mimarisinin gittikce daha giiglii ve kararli olmasi gerekliligi ortaya

¢ikmaktadir.
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2.4.2 Proje yonetimi

Detaylandirildik¢a her proje daha ¢ok kendine has olmaktadir. Bir proje, rutin bir islem
olmadigi, ancak tekil bir hedefi gergeklestirmek igin tasarlanmus belirli bir islemler dizisi
ile benzersizdir. Dolayzisi ile ekip de ¢ogunlukla yeniden kurulmakta, kimi zaman farkl
kuruluslar, kimi zaman farkli cografyalardan olabilmektedir. Siire¢ ve gereken bilgi
dagarcig1 ¢6ziimlemeli diislince yaklasimlarinin da yansimasi olarak (Cizelge 2.4),
kendine 6zgii rehberler ve standartlar dahilinde Proje Yonetimi Enstitiisii (Project
Management Institute - PMI) tarafindan siralanmaktadir (Anonymous 2017i). Proje
yonetimi siirecinde yer alan bilginin her birinin kurgusunu yapilandiracak insan
kapitalinin igini kolaylastirmak adina, bir 6zdevinim kurgusunun uygulamada gerekli

oldugu belirtilmektedir.

Cizelge 2.4 PMI Proje Yonetimi Siireci ve Gerekli Bilgi Akisi (Anonymous 2017i)

Proje Yonetimi

Iletisim
. Risk Yonetimi
0. Paydas Yonetimi

Siireg Bilgi
1. Biitiinlesme
2. Kapsam
3. Zaman
L. Baslangig 4. Maliyet
2. Planlama :
o 5. Kalite
3. Yiiriitme - .
: 6. Malzeme temini (tedarik)
4. Izleme ve Kontrol .
7. Insan kaynaklar
5. Kapanisg 8
9
1

Sears vd. (2015) tarafindan yazilan Insaat Proje Yonetimi isimli kitapta, siiregten ¢ok
kavramlar ve isleyisleri tartisilmistir. Yazar grubu seckisi, bir proje miidiirii ve insaat
sirketi sahibi, bir ingaat teknolojileri ve yonetimi danigmani, bir insaat miihendisligi
fakiiltesi dekani, bir insaat yonetimi ve yap1 mithendisligi bir digeri mimarlik fakiiltesi
yap1 bilimi 6gretim iiyesi uzmanlardan olusturulmustur. Ingaat uygulamalari; sistemli
proje yonetimi, proje kesfi, planlamasi, zamanlama, liretim planlamasi, zamanlama ve
kaynak yOnetimi, proje uygulama asamalari, es giidiim, maliyet ve mali kaynaklarin

yontemi kendi i¢inde birer proje dongiisii gibi degerlendirilmekte ve tanimlanmaktadir.

Kavramlar ayr1 ayri BIM’de ve tiim asamalarin kendi i¢inde hesaplanabilen parasal

yonetim (Work Breakdown Structure - WBS) dahil Kazang Deger Coziimlemesi (Earned
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Value Analysis - EVA) ilgili kurumlarca Biitiinsel Bina Tasarim Rehberi’nde (Whole
Building Design Guide - WBDG) tanimlanmaktadir. Cullen (2016) tarafindan yazilan
makalede Kazang Deger Isletme Sistemi (Earned Value Management System - EVMS)
ilgili ANSI’de tanimlanan temele dayali, yontemsel, kontrollii hesaplardan olusan biitce
yontemleri ve projenin hassas fiili zamanlama yontemi (Critical Path Method - CPM)
kapsaminda ele alinmistir (Anonymous 2005a, Valle and Soares 2006, Anonymous
2016a).

Walker (2015) tarafindan ise duruma daha ¢ok uygulamada insaat proje yonetiminin
misteri ve paydaslarin1 cevreleyen konular ile eklenen karmasik yapinin, proje
katilimcilarinin kontroliinii daha net yapilandirarak giiclendirilmesini saglamanin 6nemi
vurgulanmaktadir. Klasik, davranissal, sosyal-teknik, sistemsel, uzlastirmaci, elestirel ve
el degistirme maliyeti yaklasimlari; yeniden yapilandirma, Mintzberg’in
siiflandirmalari, kesmekes ve karmasanin modernizm akimi sonrasi, elestiri yontemleri
ve ¢ekim oOrnekleri, sanal yapilanmalar, projeler, sirketler ve siire¢ iizerinden proje
yonetiminin gelistirilmesi gerekliligi biitiinde irdelenmistir. Siirdiiriilebilir ingaat proje
yonetimi, tedarik zinciri ve insaat malzemeleri {iretici paydaslarin gelistirilmesi ve
yonetimlerini 6ne ¢ikararak gerceklestirilebilecegi ifade edilmektedir. Sistemsel diisiince
ve insaat proje organizasyonunda sistem kavrami, 6zellikle ¢evresel gligler gozetilerek
harekete gegirilmesi gerektigi vurgulanarak tanimlanmis; olumsuz entropi’, uyarlanmasi
ve korunan ¢evre, biliyiime, farklilastirma, dayanisma ve biitiinlesme kavramlari ile
sistemin kademelendirilmesi olusturulmustur. Kademelenme, sadece proje yonetiminde
degil, yetkinin elinde bulundurdugu gii¢ ve politika, iliskileri, kaynagin ve dayanismanin
giicti, liderlik, kurumsal yapi, proje yonetimi tasariminin yapist ve politik kurumlar

anlaminda da tartisilmasi gerekli bagliklar olarak ifade edilmektedir.

Bakaoglu ve Ding Ozcan (2010) ise konuyu izlemsel ydnetim olarak ele alan akademik
oncii gortislerin tarandig1 ¢alismalarinda uygulamanin diizen ve giivenirlik anlaminda

oniinii acan 6nemli saptamalarda bulunmuglardir: “Stratejik yonetim literatiiriinde strateji

! Entropi; herhangi bir fiziksel veya kimyasal olayda yararli enerjinin tesadiifen, diizensiz ve geriye
doniisiimsiiz olarak dagilmasi. (ing. entropy,Tiirkge Biiyiik Sozlik’teki veteriner hekimligi terimleri
sozliigiindeki tanimi uygun gorilmiistiir.)
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belirleme siireci ile ilgili olarak gesitli arastirmacilar degisik siniflandirmalar yapmustir.
Ornegin Chaffe (1985) izlem tanimlarinin yazimda; dogrusal izlemler, agiklayici izlemler
ve uyum izlemeri olarak ii¢ belirgin grup olusturdugunu belirtmistir. Whittington (1993)
ise strateji yaklasimlar1 ile ilgili dortli bir simiflandirma yapmistir. Bunlar; klasik
yaklasim, evrimsel yaklagim, olusuma dair yaklagim ve de sistemik yaklasim olarak ifade
edilebilir. Mintzberg (1998) ise daha kapsamli bir siniflandirma yaparak on izlemsel

yonetim okulu tanimlamigtir.”

Mintzberg vd. (1998) tarafindan yayimlanan izlemsel Safari isimli kitapta yer verilen “Ve
Bayanlar ve Baylar Bu Tarafa: Izlemsel Yonetim Canavari” isimli ilk bolim (Saxe!
tarafindan yorumlanan ve konuya agiklik getirmek {izere alintilanan), izlemsel
planlamaya sadece kendi disiplinleri ve/veya sektdrlerinden bakan s6z sahiplerine
(Eroglu 1966) atfedilen bir siir ile baglar; “Kér Adamlar ve Fil”2. Bakaoglu ve Ding Ozcan
(2010) Isletme Diizeyinde izlem Paradokslari bashgi altinda, cesitli kaynaklardan
edindikleri bilgilerle, Pazarlar ve Kaynaklar arasi iki ¢eliskiden ve kapsamlarindan s6z
etmektedirler. Bu ¢eliskilere eklenen biitlinlestirici baslik dahil on diisiince okulu, bu
celiskilerle bagdastirarak izlemsel Yonetim Okullar1 diisiincesini pekistirtirmek igin

tasarlanmistir (Cizelge 2.5).

Cizelge 2.5 Isletme Diizeyinde izlemsel Olusum Paradokslari’na gore izlemsel Yonetim
Okullar1 siniflandirilmasi (Bakaoglu ve Ding Ozcan 2010)

Pazarlar Kaynaklar Biitlinlestirici
= I?iiltiir Okulu
= Planlama Okulu = Ogrenme Okulu . T Okul
» Cevre Okulu * Girisimcilik Okulu _ qugnlm ; i
=  Konumlandirma Okulu = Giig?® Okulu termiestirme

= Biligsel Okul

2 Diistince okulunun igeriginde, gii¢, arabuluculuk miizakere yetenegi giiciine dayandirilan bir kavram
olarak agiklanmaktadir b«“Yapilandirma”nim configuration kaynaktaki gevirisi aynen alinnustir.

1 John Godfrey Saxe (1816-1887): Amerikali sair. Kér Adamlar ve Fil siiri, yerli kissas1 derlemesi olarak
sair tarafindan yayimlanmstir.

2 Mevlana’nin (1258-1273) Mesnevi’sinde “gérelilik” kuramini ifade etmek icin Hintlilerden almtiladigi
bir hikaye (Capak 2011).
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2.4.3 izlemsel (stratejik) planlama

Izlemsel planlamanin en énemli dzelligi; ulasilabilecek bir plan yapilarak, belirlenen
hedefe ilerlerken hangi adimlarin, hangi siklikla atildiginin ve ilk plana ne kadar sadik
kalindiginin saptanarak, yeniden planin tasarlanabilmesine olanak saglayacak kendi
icinde tasarlanabilen temel adimlardan olusmasidir. Kimi zaman esnek bir siire¢ tasarimi
kimi zaman da 6n bir benzetimin saglayabilecegi 6ngoriiden kimi zaman ise arsivlenen
ve yorumlanan benzer siireglerin verilerinin izlenmesinden kaynaklanan birikimin
meyvelerinden elde edilen verimli bir siirdiiriilebilir tasarim yonetimi olarak
tanimlanabilmektedir (Roulac 1996, Mintzberg vd. 1998, Bravi ve Rossi 2001, Cirakoglu
2005, Anonymous 2008b).

Roulac (1996) tarafindan, izlemsel Tasinmazin Cercevesi: Siire¢, Baglantilar, Kararlar
baslikli makalede, tasinmaz gelistirme i¢in gerekli olmasina karsin 1996’ya kadar
konunun yeterince islenmemis oldugu saptamasi yapilmustir. Izlemsel planlamanin ve
gerekliliginin anlasilabilmesi icin tasinmaz ve tasinmaz gelistirme kavramlarini
disiplinde diizenlenmesi gerekli uygulanabilir cekim ornekleri, tutarlilik ve uzlasmadan
yoksun olan yonleri a¢isindan tiimevarim yontemi ile ele alinmistir. Tasinmazi piyasa
katilimcilar1 agisindan, siireci ve kaynaklari ile toplumu dogrudan ve dolayli olarak
ilgilendiren tiim sektorlerin katilimini ve kararlarini yonlendirecek ¢agdas bir bakis agisi
kazandirma amaci giidiilerek; kamu yararinin izlemsel parcalari, piyasa katilimcilarinin
sistemsel bagimliliklar1 ve islem etkilesimleri, tasinmaz gelistirmenin parasal girdi-¢ikti
iligkileri yoniinden tanimlanmistir. “Ekonominin tasinmaz olarak bilinen ¢ok boyutlu
(multi-dimensional) ve ¢ok yiizli (multi-facated) O6neminin kavranabilmesinin
izleyebilecegi yol izlemsel bir cergeve ile gerceklestirilebilir.” Izlemsel ¢ekim &rnegini;
eszamanlt olarak sentezleyen, biitiinleyen ve kapsamli bir ¢ergeveye yerlestirmenin
tasinmaz gelistirme temelleri acisindan uzlagsma baglaminda gerekli oldugunu ve
etkisinin taginmaz gelistirme kararlariin alinmasi, kalitesi, glivenilirligi ve sagduyuyu
(6ngori-ihtiyatlilik) muhakkak ki artiracagi ve tarafsiz sonuglara ulasilacagi 6nemle

vurgulanmaktadir.

Parcali Insa Yéntemleri'nde (Modular Construction Methods - MCM) RED’in DSM

siireci ile planlanan ya da planlanmamis tekrarlar iizerinden yapilandirmanin
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olusturulmaya calisildigr farkli 6rnek siiregler tiretmeyi hedeflemektedir (Eppinger vd.
2013). Plansiz RED tekrarlamalarinda maliyet kayiplari olmamasi adina modelin ise
yaradigini, bu sayede gelistirilen planlamanin MCM kullanilarak geleneksel ve yerinde
uygulamalarin bile, programda risk tahmini yapildig1 siirece, verimli uygulamalara

doniistiiklerini 6ne siirmislerdir (Sekil 2.8).

Pazar ™
ve .
Rekabet N\

/ N
/ Proje

Yonetimi

[ ] b
= N "
| p— e |
[ — e N AT |

| T T "
| [ (T | |Maddesel |
| / |
\ / ve |
\ Finansal Tasarim /

\

Sekil 2.8 Taginmaz gelistirme siirecinin tekrarlanan dongiisti (Eppinger vd. 2013)

Konuya yatim g¢ercevesinden bakan Basdogan (2013) tarafindan yazilan, Yapi
Uretiminde Tasarim Odakli Gayrimenkul (Tasinmaz) Yatirim Degerleme isimli doktora
tezinde, taginmaz yatirim tiirleri sektorlere ve yatirim izlemlerine gore iki ana baslikta ele
alinmaktadir. Calismada, ABD’de faaliyet gosteren Ulusal Tasinmaz Yatirim Fonu
Mutemetleri Konseyi (National Council of Real Estate Investment Fiduciaries - NCREIF)
tarafindan hazirlanan Taginmaz Endeksi’nde, yatirim yapilmis olma sartlar1 kapsaminda
sektorlerin; apartmanlar, oteller, sanayi, ofisler ve perakende bagliklarinda bes gruba
ayirilarak incelendigi; bu baglamda 2016 yili son iki ¢eyregi ile 2017 ilk iki ¢eyregini
kapsayan bir yil zarfinda, 540 milyar dolar pazar degeri olan yatirimlarin getirisinin

%6,97 gibi yliksek bir getiri oranina sahip oldugu belirtilmektedir.

Yatirim izlemlerine gore de ¢ekirdek ve katma deger yaratan ve firsat¢1 olarak
siniflandirilan tasinmaz yatirimlari, sirket tahvilleri ve hazine bonolar ile riskin
diisiiriilmesi amagl daha garantili yatirimlar yaninda, riski yiiksek fakat bliylime amacl

yatirimlar olarak tanimlanmaktadirlar.
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izlemsel planlamay1 olusturan kilit bashiklar, siirdiiriilebilirlik dilemmasmin karar
asamasinda yetki kullanan politik ve insan kapitali birikimi - kiltiirel ve sosyal
stirdiiriilebilirlik bagligindan ¢ikarilarak dogrudan kistaslara doniistiiriilerek ekonomik ve
cevresel  yaklasimlarin  agirh@inda  ortalamaya  dogrudan  (degiskenlerin

derecelendirilerek) katildigi temel kategori basliklar1 (Sekil 2.9) haline getirilmistir.

Ekonomi Cevre

Politika : Kiiltiir

Sekil 2.9 Siirdiiriilebilirlik Cemberleri (Anonymous 2017j)

Bu bilgiler 1s181nda; WBDG’de yer alan ana basliklarda izlemsel planlama tasariminin
hedefi kisa ve net olarak, daha anlamli goriilebilmektedir. Ulasilabilirlik, kullanilan dil
ve elemanlar bakimindan tasarimin anlasilmasi, biitiinlesik tasarimin birlestiriciligi ve
tasarim Odiillerinin yarattig1 estetik, etkin maliyet, kullaniglilik ve isletme kolayligt; tarihi
korumacilik, iiretkenlik; giivenli, glivenlikli ve siirdiiriilebilir olma, izlemsel planlamanin
amaglari, araglar1 ve hedefleri olarak tanimlanmaktadir (Anonymous 2016b, Anonymous
2018d) .

Bu calisma kapsaminda biitiinlesik tasarim kavrami ve teknolojik kapital kapsaminda
tartisilan siirdiirtilebilir mimari tasarim, proje yonetimi ve izlemsel planlama yaklagimlari
ve XXI. yiizy1l “stirdiiriilebilirlik kavrami1” tartismasinin, sonraki béliimlerde, kapital ve
deger kavramlarinin agiklanmasi ile devam ederek olusturulan genel tartismanin, bu

baglamda daha net bir goriis agis1 saglayacag diisiiniilmiistiir.
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2.4.4 Yapih ¢cevre yasam dongiisii basarim olg¢iitleri ve sertifikalandirilmasi

Yapih ¢evrenin fiziksel ve parasal agilardan yasam dongiisii, kayit altina alinan veriler
1s1¢inda  Olgeklendirilerek  gosterimlestirilmekte; dolayisi ile basarim seviyeleri
belgelendirilerek/sertifikalandirilarak  siirdiiriilebilirlikleri ~ sunulabilmektedir.  Bu
cercevede; cevresel degerlendirme ve yonetim sertifikalari, enerji ve karbon salinimi gibi
Ozel basliklar1 da detaylandirilarak kismi ya da genel degerlere yonelik biitiinciil
yaklasimlarda olusturulmaktadir (Jansen 2015, Giiltekin ve Bulut 2015,
https://unhabitat.org 2018).

Yapili cevre; tasarim igeriginde belirlenen kullanim amacina (islevine), yapisal

ozelliklerine, tasiyici sisteminin ve yapim yontemleri ile proje yOnetimindeki yapim

seviyelerine gore siniflandirilarak incelenmektedir https://gresb.com 2018, Arslan 2018).
BuildingGreen (1985) (YesilYapilasma) olusumu da siirdiiriilebilir malzeme, tasarim
izlemleri, bina bilgisi, bina ve proje tipleri, tasarim asamalar1 ile kodlar ve sertifikalar
tizerinden biitiinciil bir yaklasim ve veri tabami olusturmak iizere kurulmustur

(www.buildinggreen.com 2019b, 2019c).

Bu tip sertifikalarin genelinde; gevre ile sosyal ve ekonomik etkilesim degerlerlenirken
(QSAND?, BREEAM?), CEN/TC 350° ve LEED* gibi siirdiiriilebilir gelismeyi, CCM
gibi 6zellikle bina ve bina guruplariin kent 6l¢ceginde olusumlari, HQE gibi saglkli
olmak konusunu o6ncelikle vurgulayan; islevselligi teknolojiyi ve siire¢ kalitesini arazi
se¢imi ile ortak degerleyen; SBTool ve DGNB gibi ekonomik sosyal-kiiltiirel algilart da
olgmeyi amaglayan oncii yaklagimlar goze ¢arpmaktadir. Zaman kaginilmaz degiskeni
etkilerini esnetmek igin olusturulan bu sertifika sistemleri bir modele dahil edildiginde,

yagsam dongiisiiniin de fayda maliyeti sistemin lehine ¢evirilebilmektedir (Sekil 2.10).

1 Dogal Afet Sonrasi Siirdiiriilebilirligin Olgiilmesi (Quantifying Sustainability in the Aftermath of Natural
Disasters - QSAND)

2 Arastirma Gelistirme Kurulusu Cevre Degerlendirme Yéntemi (Building Research Establishment (BRE)
Environmental Assessment Method - BREEAM)

3 Ingaat Islerinin Siirdiiriilebilirligi (Sustainability of construction Works - CEN/TC 350)
4 Enerji ve Cevre Dostu Tasarimda Liderlik (Leadership in Energy and Environmental Design - LEED)
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Stirdiirtilebilir Yapili Cevre / Yesil Bina
A

Zaman

Yatinm 4 X Cevresel Etkiler

Sekil 2.10 Yasam dongiisii modellemesi (Giiltekin 2006’ dan devsirilmistir.)

Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum - WEF) tarafindan belirtilen GRESB
tarafindan; 2010°dan baglayarak 2018’de; 62 iilke, 24 ayr1 sektor; 3,6 trilyon dolar
degerinde 79.000 varligi temsil eden 903 sektor sirketi ve 6zel girisime ait taginmaz
fonunun ¢evresel sosyal yonetim (ESG) basarimi degerlendirilerek ulasilan sonuglarin
gostergelerine yer verilmistir. Tasinmaz sirketleri ve fon sahiplerinin %40’ 1nin uzun
donemli karbon indirgeme plani bulunmakla birlikte, %28’inin GRESB’e raporlama
yapmadig1 belirtilmektedir. Bu veriler sektdriin Oniinde var olan ve ileriye doniik

verimliligin artirilabileceginin kaniti olarak sunulmaktadir (https://gresb.com 2018).

Siirdiiriilebilir tasinmazlarin gelecek igin iistlenecegi roliin ciddiyetine; yapili ¢cevre ve
binalar, altyapi, kaynaklar, iiriinler ve servisler bakimindan gergek (reel) piyasalarin ESG
basarimini degerlendirmek ve karsilastirmak; sermaye piyasalarina standartlastirilmis ve

dogrulanmis veriler saglamanin 6nemine; vurgu yapilmaktadir (Sekil 2.11).

GRESB olusumunun iiyeleri; tasinmaz yatirimlarinin siirdiiriilebilirlik basarimlarinin
seviyelerini algilamak adina, veri girisi yapmak ve bunlarin diger yatirnmcilar, sirket ve
fon sahipleri ile fon yoneticileri, varlik isletmecilerinden olusan etkilesim ile ¢6ziimleme
ara yiiziinii (Prop Tech) kullananlardan olusmaktadir. Veriler, tesis ve miilk yonetimi,
teknik danigsmanlik, kullanicilar, varlik yoneticileri-yatirimeilari-sahiplerinden elde
edilmektedir. Bu veriler Bilgisayar Destekli Isletme Y&netimi (Computer Aided Facilities
Management - CAFM), BIM ve isletme yonetimi tarafindan gozlemlenen-kayit edilen
(yangin, kullanici, giivenlik gibi) diger verilerinden olusmaktadir. Bu yaklagim
sonucunda; yatirimcilarin 6n-degerleme, 6zellikle kamuya a¢ik GYO gibi yapilanmalarin
ESG risklerinin ve firsatlarinin siirekli gilincel verileri 6lgen ve ydneten sirketlere ve

fonlara egilimi artirmaktadir. Bu egilim, yatirim dongiisiiniin tiim asamalarinda ve yeni
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pazarlarda, giderek genisleyen bir tasinmaz yatirim izlemleri kiimesinde ESG raporlama

talebini de koriiklemektedir.
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Sekil 2.11 GRESB agisindan tasinmaz degerlemenin boyutlari

Varlik o6zellikleri (Entity Characteristics - EC) ve raporlama o6zellikleri (Reporting
Characteristics - RC) agisindan standartlasmanin seffafliga katkisinin faydalari da
bdylece goriiniir hale getirilmektedir. GRESB’in bagli oldugu ve 2008’de kurulan Yesil
Isletme Sertifika’s1 (Green Business Certification Inc.) olusumu da varliklarin (real
assets) ESG basarimina ait standart ve dogrulanmis verilerinin sermaye piyasalaria

sunulabilmesi i¢in derlendigi bir veri platformu sunmaktadir.

Timm vd. (2018) tarafindan ¢alisma mekén1 sagligi acisindan fiziksel ¢evrenin oynadigi
roliin tartigildigl calismada da bina saghigi; ilkeler, standartlar ve rehberler acisindan
saglik, iy1 olma, bina tasarimi ve isletilmesi acisidan ele alinmaktadir. Artik
stirdiirtilebilirligin konu edilen her bir alt kiimesinde ¢alismalar yapildig: goriilmektedir.
Bu detayda yapilan caligsmalardan da anlasilacag: iizere, disiplinlerarasi ¢aligmalarin

onemi, biitlinciil yaklagimlarin 6nemini desteklemektedir.

Bu gelismelerin dayandidi, temel olusturan standartlardan Binalar ve Insa Edilmis
Varliklar\Ekonomik-Fiziki Servis Planlama\Yasam Dongiisii Maliyeti (Life Cycle
Costing - LCC) ilk defa 2008’de yayimlanmig, 2017°de de (ISO 15686-5:2017)
yenilenmistir. Standartta, insa edilen varligin insa ve bagarim ihtiyaglarinin tamamai igin

yapilan harcamalar LCC ve gelecekteki maliyetleri ve faydalari toplami1 da Omiir Boyu
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Maliyet (Whole-Life Cost - WLC) olarak tanimlanmaktadir. Siirdiiriilebilir gelisme ve
stirdiiriilebilirlik Brundtland Raporu’na gore agiklanmis, menkul kiymetler, risk ve

belirsizlik paranin zaman degeri gozetilerek indirgeme oranlar1 gibi belirtilmistir.

2.5 Siirdiiriilebilir Tasinmaz Gelistirme Yatirnm Yaklasimlarn ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar:

Siirdiiriilebilir kalkinma 6gelerinden uygun dogal cevre, canli sosyal/kiiltiirel ¢cevre ve
elverigli ekonik g¢evreyi iceren siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme yatirimlari, 6zellikle
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, kisitli parasal olanaklar nedeni ile hem kaynak
edinimi hem de en uygun ve verimli uygulama ¢oziimlerini lireterek; tasinmaz edinimi ve
etkin kullanimina bagli verimi artirmak zorundadir (Sekil 2.1). Taginmaz yatirimlarinin
para ve sermaye piyasalari ile i¢ ige gecmisligi, konunun 6nemsenmesi agisindan birgok

calismada ifade edilmektedir (Foan 2003, Tanrivermis 2018).

Miilk yatirnminin degerlemesinin gelisme siireci ile bagdastirilmasinda gerekli olan
paranin kaynagi ve bu kaynagin gelistirilmesi i¢in tanimlanan yontemleri genel ¢er¢evede
gbzden gecirilmesinde bu asamada yerinde olacaktir. Bu yiizyilda parasal olusumlarin
oncelikle enflasyona karst koruma amaci giiderek; bolinmeden akiskanliginin
saglanabilir kurumsal kiralama, merkezi bir pazar olusturma egiliminde bir yonetim
anlayis1 ile arastirma ve basarim Olclimlerine Oonem verilen bir yapida seyrettigi
goriilmektedir. Bu yapilagma, bankalar ve insaat piyasasi, borsa, GYO’lar, deniz asir1
yatirimeilar, 6zel sahislar, ortak girisimciler ve devlet destegi seklinde siralanmaktadir.
Kaynak / kalkinma finansmani i¢in de gelistirilen yontemler; kurumsal ve ileriye doniik
fonlama (verim, kira, maliyet, gelistirici kari/garantileri/basarimi, ihale (letting), satis ve
geri kiralama), faiz orani segenekleri ile banka kredileri (sirket kredileri; yatirrm ve
sendikasyon proje kredileri), ipotek, kurumsal finansman (6zkaynak {izerinden yeni
paylar, haklar iizerinden ve ge¢mis yillardan aktarilan karlar ve borglar {izerinden
tahviller, bor¢ senetleri ve teminatsiz kredi stogu) ve birlestirme ve menkul

kiymetlestirme olarak giin gectikce golge kapitalin gdlgesinin uzadigi goriilmektedir.

Nitelikli ve genis capli yatirimlara portfoylerinde yer veren GYO’larin egiliminin gelir
getiren yatirimlara ve Tiirkiye’de 2009 sonrasi sertifikali binalara yoneldigi ve ozellikle

konut yatirimlarmin yanit sira perakende ve ofis sektoriine agirlik verdikleri
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goriilmektedir. Sertifikali binalarin diinyada Oncelikle ofislerde dnemsenmesi, isletme
acisindan karlilig1 gosteren bir kanit olarak, yatirimlar: da bu yonde sekillendirmektedir

(Sekil 2.12).
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Sekil 2.12 Tasmmaz sektoriinde sertifika sistemleri ve islevlerine gore birim alanda (m?) enerji
kullanimi miktar1 (https://gresb.com 2018)

Avrupa Degerleme Standartlar1 (EVS) yayincist olan TEGoVA ile RICS ve Akillt Enerji
- Avrupa (Intelligent Energy Europa) is birliginde akademisyenlerin ortak ¢alismasi olan
IMMOVALUE (2008-2010); isletme giderlerinden %30 ile en bilyiik pay1 alan enerjinin
bu nedenle yatirim yapan sirketler, bankalar ve finans kuruluslari, mal sahipleri ve isletme

yoneticilerinden biiyiik bir 1lgi gérmeyi hak ettigi ifade edilmektedir.

Gelir getiren miilklere bakildiginda, siirekli artan enerji fiyatlarinin net isletme
gider/gelirleri (NOI) gelecekte, tasinmazin yasam dongiisii perspektifine odaklanma
ihtiyacin1 artirmaktadir. Bu arka plan, binalarin 6zellikle enerji bagarimini ve taginmaz
degerlemesi arasindaki baglantiy1 giiclendirecek siirdiiriilebilir sertifika sistemleri ve
yasam dongiisii maliyeti (LLC) yaklagimlarinin piyasa etkilerini giivence altina alma ve
yogunlastirmay1 amaglayan bir eylem olarak yerini almaktadir (Bienert vd. 2010,

www.immovalue.org 2009, https://ec.europa.eu 2010).

Diinyada 2000 y1l1, Tiirkiye’de de 2010 y1l1 sonrasinda, siirdiiriilebilir tasinmaz geligtirme

ile ilgili calismalar hiz kazanmistir. GYO’larla ilgili calismalar da ilgili diizenlemelerle
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paralel olarak 2000 yilinda yeni bir finansman modeli olarak yer aldigi ¢alismadan

itibaren artarak devam edildigi saptanmistir (Cizelge 2.6).

Bu parasal yatirrm modelleri igerisinde Borsa’da islem goren ve dogrudan yatirimlarinin
en az %51 inin taginmaz yatirimlari ve gelirlerinden olusmasi beklenen halka ac¢ik olusum
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’’dir. Tasinmaz adina degerin olusumunda kisilerin
paylar1 oraninda sahiplendikleri ve kooperatifler gibi sinirli olmayan bir yapinin varlig

kurgulanmistir.

Cizelge 2.6 Tiirkiye’de GYO yesil yatirimla ilgili tez ¢alismalar segkisi (https://tez.yok.gov.tr

2019)
Ozet ici aranan Yayim =
anahtar kelimeler Yih Tez Bashgt
Gayrimenkul Yatirim 2000 Gayrimenkul Finansmaninda Yeni B{r Model: Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1
Ortakliklari
2012 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Yapis: Faaliyetleri ve
Gayrimenkul Sektoriindeki Risklerin Incelenmesi
2013 Emlak Ekonomisi ve Finansmani Uzerine iki Calisma (Two essays
on real estate economics and finance)
Insaat Isletmelerinde Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Vergisel
Avantajlar1 ve Muhasebelestirilmesi
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Web Sitelerindeki Yatirimet
Iliskileri Ieriklerinin Analiz Edilmesi
2016 Cok Kiriterli Karar Verme Yo6ntemi Se¢iminde Yeni Bir Yaklagim

Portfoy Yatirim Stratejilerinin Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin
Piyasa Performansi Uzerindeki Etkisi

2010 Sonrasi Istanbul Avrupa Yakasi-TEM Aks1 Boyunca Gelisen
Biiyiik Olgekli Kentsel Projelerin (Karma Projeler)
Kentsel Mekana Yansimalari

Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 + kent

Makroekonomik Faktorlerin Borsa Istanbul Sektor Endekslerinin

Gayrimenkul Yatirim 2017 Performanslarma Etkisi Uzerine Bir Calisma

Ortakliklar1 + getiri

Entelektiiel Kapital ve Borsa Istanbul'da Listelenen Firmalarm
2018 Parasal Bagarimi Uzerindeki Etkisi (Intellectual Capital and Its
Impact on Financial Performance of Firms Listed in Borsa Istanbul)

GYO + yesil / LEED /
sertifika / stirdiiriilebilir

Bu ¢aligsmalara 6zellikle Tiirkiye’de GYO’nun dahil edildigi bir akademik ¢alismanin
yaptlmadigr goriilmektedir (Cizelge 2.7). Buna karsin, portfdy yatirimlarinin,

yaklasimlariinin ve risklerinin tartisildig: tezlere 2010 sonrasi rastlanmaktadir.
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Cizelge 2.7 Tiirkiye’de yesil yatirimla ilgili tez ¢aligmalari seckisi (https://tez.yok.gov.tr 2019)

Ozet ici aranan anahtar Yayim Tez Bashs
kelimeler Yil ¢z basligt
Yatirim + Yesil 2005 Kullanicilarin Konut ve Cevresel Kalite Memnuniyetinin
Belirleyicileri: Istanbul Metropolitan Alan Ornegi
Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Tesvik Politikalarinimn
2010
Karsilastirmasi
2012 Ticaret ve Cevre Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

(Examining the relationship between trade and environment)

Stirdiirtilebilir Turizm Kapsaminda Yatirim Projelerinin
2014 Degerlendirilmesi; Konya’da Yesil Yildiz-Cevreye Duyarli
Termal Otel Yatirrmi Ornegi

Avrupa Birligi Bina Enerji Performansi Direktifinin
2016 Tiirkiye’deki Mevcut Otel Binalari i¢in Uyarlanmasina
Yonelik Bir Yaklasim

Enerji Etkin Binalarin Tasarimi

2017 Siirdiiriilebilir Amagl Ingaat Projelerinin Temel
Katilimeilarmin Siirdiiriilebilirlik ile ilgili Gérev ve
Sorumluluklar:

Tiirkiye’de Yesil Islerin Potansiyeli
(The potential of green jobs in Turkey)

2018

Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Finansmani: Tiirkiye
Uygulamasi (Financing renewable energy investments: A case
study of Turkey)

Yatirim + Yesil + Gayrimenkul 2017 Yesil Bina Sektoriiniin Pestel Yaklagimu ile Stratejik Analizi

Tiirkiye’de, ingaat sektorii, siirdiiriilebilirlik, yap1 maliyetleri, proje yonetimi konularinin
stirdiiriilebilirlik agisindan biitlinciil olarak incelendigi ¢aligmalarin da siirdiiriilebilirligin

olumlu bagarimlarina dem vurdugu goriilmektedir (Cizelge 2.8).

2.6 Deger Kavram ve Boyutlan

Deger; egitimden sanata, ekonomiden matematige, her bilim dalinda soyut olarak, her
seyin oneminin karsiliginda var olan degiskenler ile kiymetini ve/veya fayday: takdir
etmeye yarayan ve birimlerle dlgiilebilen nicel olumsal bir kavram olarak Tiirk¢e Biiyiik
Sozliik’te bir¢ok konu dahilinde tanimlanmaktadir (Anonim 2017a). Bu c¢alisma
kapsaminda tanimlanmaya c¢alisilan kapitallerden her birinin; mimari tasarimin,
gelistirilen tasinmaz projelerinin ve siirdiiriilebilirlik olgusunun deger yaratma
siireglerinin mimarisine etkisinin oldugu goriildiigliinden; degere doniistimleri, ayri

basliklarda incelenerek pekistirilmistir.
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Cizelge 2.8 Tiirkiye’de siirdiiriilebilir proje yonetimi ilgili tez calismalart seckisi
(https://tez.yok.gov.tr 2019)

Yayim

Yazar Yili

Akademik Calismanin Bashg

Siirdiiriilebilir Yap1 Degerlendirme Sistemleri ve
Cevahir 2010 Tiirkiye’deki Uygulamalari
(Sustainable Building Assesment Systems and Aplications in Turkey)

Siirdiiriilebilir Yapim Ilkeleri Ve Yalin Yap1 Uretim Araglariyla

Bayraktar
Y Entegre Biitiinsel Proje Teslim Sistemi
Yiiklenici Firmalar icin Siirdiiriilebilir Yapim Kilavuzu Olusturulmas: ve LEED
Yilmaz 2014 ; .
Uygulamalarinda Karsilagilan Zorluklarin Incelenmesi
il Siirdiiriilebilir Yapim i¢in IFC-tabanl Bir Yaklagim
an . .
(An IFC-Based Framework for Sustainable Construction
Hun Stirdiiriilebilir Miihendislik Proje Yo6netimi i¢in Gerekli Stratejik Karar Destek
2015 Sistemi (PRO-SUR)
Gegim Tiirk Ingaat Sektoriinde Siirdiiriilebilir Yapim Maliyetine Etki Eden Faktérler
Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Proje Yonetimi: Giincel Uygulanan Yo6ntemler ve
Savlik Performansla Karsilikl iliskisi
avli . . . . .
(Sustainable Project Management in Turkey: Current Practices and Interrelations
with Performance
NS 2017 Siirdiiriilebilir Amagcli Insaat Projelerinin Temel Katilimcilarmin Siirdiiriilebilirlik
Miiftiioglu ISR
ile Ilgili Gorev ve Sorumluluklart
S Siirdiiriilebilir Proje Yonetimi icin Bir Model Onerisi
ar1
(A Model Proposal For Sustainable Project Management)
D;g;gj:u 2018 Siirdiiriilebilir Binalarda Kritik Basar1 Faktérlerinin incelenmesi

Degeri yaratan olgular, geng bir bilim olan ekonominin Kapitalist sosyalist ve her ikisinin
dengelenmeye calisildigi karma sistemlerde; iilkelerin, hatta XXI. yiizyilda, kiiresel
kapitalin, hangi mallardan ne kadar, nasil ve kim igin {iretilecegi sorunu olarak insanliga
sunulmustur. Sosyalizmde, merkezi idare tarafindan, iiretim etmenlerinin biitiinlesik
miilkiyeti ve gelir dagilimin esitleme girisimlerinin olusturdugu bir diizen tasarlanirken;
kapitalizmde tamamen serbest girisim ve 6zel miilkiyet haklarinin piyasa sistemi i¢inde
gerceklestigi; karma sistemde ise her iki sistemin yarattigi degerlerin bilesiminin
yansitilmasini hedef alarak olusturulmus bir sistem kurulmasi tasarlanmistir. Deger

kurami, bu ¢aligma kapsaminda karma sistem baglaminda sinirlandirilmistir (Perry 1914,

Sayan 2011, Mieras 2014).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik basliginda tartigilan iiretim faktorlerine, deger kuramlari ve

tasarimin  ekonomik ve parasal ederlerinin olusturdugu deger de denkleme
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yerlestirildiginde, siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme olgusuna ulasilmaktadir. Belirtilen
ekonomik ve/veya tasarlanan kavramlarin verimlilikleri ve karsilikli firsat maliyetleri
degerin temel tartismasinin konu basliklarini olusturmaktadirlar. Keles vd. (2015), Cevre
Politikasi kitabinda, Fransiz toplumbilimci de Lauwe’nin ¢evreyle ilgili bunalimlarinin
sadece kapitalist iilkelere 6zgli olmadigi, sosyalizmin de yeni yollar aramak zorunda

oldugu ve Mead tarafindan sistemlerin ayni l¢iide beceriksizligi belirtilmektedir.

2.6.1 Deger yaratan siirdiiriilebilir mimari tasarim

Tasarimci olarak mimarin hedefi, dogadan yola ¢ikarak kendi dahil evcillestirilebilen tim
yasam formlar1 igin mekanlar tasarlamaktir. Degerleme uygulamalar1 da nicelik ve nitelik
olarak tasinmaz gelistirme kapsaminda, tasarlanan yapisal ¢evreye deger atfederken, en
iyi ve verimli kullanimini esas almay1 benimsemektedir. fyi tasarlanmis bir okul, egitim
kalitesinin giivencesi olarak goriilmekte; iyi tasarlanmis bir ofiste daha iiretken
olunmaktadir. Hastane tasariminin kalitesi hastalarin iyilesme siireclerinde énemli rol
oynamakta; dis mekanda, cadde ve sokaklarin goriiniimii ve hissettirdikleri su¢ islenmesi
ile ters orantili algilanmakta ve iyi tasarlanmig bir mekanin deger artis1 ortalamadan daha

hizli olmaktadir (Anonymous 2002).

Mimari: Tasinmaz Olarak Siirdiiriilebilir Konut Calismalarindaki Eksik Parca isimli
makalede, iyi mimarinin taginmaz piyasasindaki etkilerinin aragtirmalarindan dordiine yer
verilmistir (Fadaei vd. 1983, 1989, 1993 ve 2006). Hough ve Kratz’in (1983) Sikago
sehir merkezinde regresyon analizi yaparak calistiklari 135 ofis binasindan iyi tasarlanmig
olarak nitelendirilenlerin kira bedellerinin donemde %22 daha fazla oldugu; Vendell ve
Lane’in Boston ve Cambridge’de 102 ofis binasinda yaptiklar1 aragtirmada kiraya verilme
oranlari ile iyi mimari tasarim arasinda ¢dziistiirme (disagregation! analysis) ile yiiksek
pozitif iligki bulundugu saptanmistir. Smith ve Moorhouse’un (1993) ayrica Boston’daki
konut sektoriinde mimari bigem (stil-iislup), yiizolglimii, mahallenin karakteri, yapim
malzemeleri ve tekil mimari Ozellikler tlizerinden sektordeki fiyat farklilasmasi

arastirildiginda, mimari igselligin (notion) toplamda degeri %14 artirdig1r goriilmiistiir.

1 Coklu 6lgiit karar ¢oziimlemelerinde kullamlan yaklasim yontemi (Doumpos ve Zopounidis 1998,
Figueira vd. 2006)
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Dordiincii ¢alisma, 1997°den 2003°e kadar Riga’da (Latvia) alim-satimi yapilan 3.500
konut iizerine, konutlarin hedonik degerlemesinde nadiren dikkate alinan mimari tasarim
kavrammin da degisken olarak ele alinmasi gerektigini ifade eden bir calismadir
(Millhouse 2005, Plaut ve Uzulena 2006, Fadaei vd. 2015). Bu g¢alismanin, Sovyetler
Birligi sonrast ekonomide degisimlerin go6zlenebilmesini de igermesi, tasinmaz
piyasasina yaklagimlarin da dogrudan etkisinin bir {ilke genelinde etkin varligini

kanitlamaktadir.

Millhouse (2005), Mimari Tasarimin Tasinmaz Degerine Etkisinin Degerlemesi: Nitel
Bir Yaklasim isimli tezinde; mimar olarak uzun zamandir, iyi mimari ve kaliteli tasarimin,
cevredeki taginmaz degerini artirdigi, toplumda yarattigi hissiyat ve gelecek agisindan
hizlandirict bir gorev tistlendiginin bilindigini ifade etmektedir. Toplumda var olan arz
ve talebin karsilikli olarak, kullanicilardan gelen talep dogrultusunda; gelistiriciler olarak
anilan yiikleniciler, arazi ve tasinmaz sahipleri tarafindan tretilen ve girdileri mimari
hizmet bashig altinda; arazi, malzeme, is¢i ve kapitalden olustugunu Green ve
Malpezzi’den (2003) uyarlanan tabloda gorsellestirilmistir. Tez’de belirtilen 6nemli bir
nokta da onemli bir degisken olarak bulgulanan mimari tasarimmin deger degisimine
neden oldugu halde, tasinmaz degerlemede goz ard1 edilerek, konu hakkinda yapilan ¢ok
az ¢alisma oldugunun konu taramalarindan ¢ikan sonug olarak vurgulanmasidir (Cizelge

2.9).

Cizelge 2.9 Pazar islevlerinin etkilesimi (Millhouse 2005)

Talep <> Uretim <> Girdiler
= Kullanicilar Talep = Gelistiriciler Talep =  Mimari Hizmetler
> —>
= Toplum = Yiikleniciler = Arazi/Arsa
< = Arazi Sahipleri < =  Malzemeler
ArZ Konut Sahipleri ArZ . scilik

Kapital (parasal)

Bu c¢alismada tasarim kavrami tartismasinda irdelenmis olan mimari tasarim degerleri,
stirdiiriilebilir olabilmenin ilkeleri, tasinmaz gelistirme dizeyinde yer alan dikkat edilmesi
gerekli detaylar ve izlemsel planlamanin titiz ¢alisma gerekliligi de goz Oniinde
bulunduruldugunda karmasik ve bir o kadar géz kamastirici-deger yaratan yapi(lar) ve

gevresi netlesmektedir.
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2.6.2 Deger yaratan siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme

Yeang (2006), kuramsal temelleri ele aldigi genel onciiller ve izlemler bolimi ile
basladig1 Ekotasarim ¢alismasinin ikinci boliimiinde; tasarimin genelini (iiriin, yap1 veya
altyap1) yasam dongiisii boyunca gevre ile biitiinlesme diizeyi bakimindan biitiinciil bir
sekilde yeniden degerlendirilmesi gerekliligi gibi bircok detayda ortaya koyarak biitlinciil

bir yontem tanimlamistir.

Maliyet Tasarrufunun Otesindeki Deger, Siirdiiriilebilir Miilkler Nas1l One Cikarilir Nasi!
Alt Cizilir!.. isimli kitap da Amerikan Emlak Komisyonculart Dernegi ve RICS {iyesi
Muldavin (2010) onciiliigiinde, Yesil Bina Yatirnm Konsorsiyumu (Green Building
Finance Consortium - GBFC) iiyeleri tarafindan hazirlanmstir. Igerigi; siirdiiriilebilir
tasinmazlar i¢in yatinm kararlari, degerlemesi, basarili olma seviyesi, parasal
¢oziimlemeler ve stirdiiriilebilir tasinmazin tanimlanabilmesi i¢in ekonomik anlamda bir

rehber seklinde olusturulmustur.

Siirdiirtilebilirlik dilemmasinin ve dizeyinin gelistirilmesi ile dogru orantida tesvik edilen
sirdiriilebilir tasinmaz gelistirme olgusunu daha net anlamak igin, Degerleme
Konferansi’nda Lorenz (2011) tarafindan hazirlanan dilemma ile vergiden muaf kar
amac giitmeyen kuruluslardan biri olan Kiiresel Bir Topluluk® kurumunun siirdiiriilebilir
gelisme dizeyi (Sekil 2.13) 6gelerinin gelisme kavramini olusturan ist ve alt kiime

elemanlarimin (Sekil 2.1) ile birlikte incelenmesi yerinde olacaktir (Anonymous 2017m).

Washington D.C. Siirdiiriilebilir Enerji Birimi’nin 2015°te yaymlamis oldugu yillik
raporda net olarak; 185.250 yesil isglicii saati ve 18,6 milyon dolar yatirilarak bolgedeki
tasinmazlarin yasam dongiisii siiresince 96,6 milyon dolar kazang saglanmakta oldugu
ifade edilmektedir (Anonymous 2015c). Pazar rekabeti arttikga — iiretim tesvik edildikge

maliyetler diigmektedir.

Maliyet yaklasimina, siirdiirilebilir yapili ¢evrenin imalatinda maliyeti artirmasi

fenomeni dogrultusunda olumsuz izlenimler bulunmakla birlikte; Leblebici (2015)

L ABD Federal Gelir Idaresi simifi: [501(c)3], acik kaynak toplulugu
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tarafindan belirtilen LEED sertifikalandirma simiflarinda proje insaat ek maliyetlerinin

sadece %4 ila %11 arasinda artis gosterdigi ifade edilmektedir.

\
/ Yaratilan \
/ Deger \
/ \
/\ KAZANC /'
/N / \
/ \ / \,
/ N\ \
// \ / Karsilikl \
/ Atk \\ / Bagmliligm \
/ Indirgeme \/ Tanmmast \

/ \\ \
s e e . * /
/' SURDURULEBILRR /
/ \ : Bilgi \
/. GELISME /°&
N . . / .
// Enerji \ DI ZEYI // Deneyim \\
/ Akist \ / Paylagim \,
\ . \ N \,
/ \YERKURE / \ / \INSANLAR / \
\ Va \ / \
// \\ / Insan \\\ / N\ // \\
/ \, / ve  \ / \\ / \
/ Doga \\ / Doganin A\ /Sorumlulugun\ / Nitelikli
/ Modeli N\ / Bilikeligi \ /  Kabuli \/  Yazam =\

Sekil 2.13 Siirdiiriilebilir Gelisme Dizeyi (Anonymous 2017m)

Karunasena vd. (2016) tarafindan yazilan  Sirdiriilebilirlik Kavramlarinin
Biitiinlestirilmesi ve Siirdiiriilebilir Insaat I¢in Deger Planlamasi isimli makalede,
siirdiiriilebilir Insaat (Sustainable Construction - SC), Deger Planlamas1 (Value Planning
- VP), Deger Yonetimi (Value Management - VM), Deger Miihendisligi (Value
Engineering - VE) ve Deger Coziimlemeleri (Value Analysis - VA) kavramlari dahilinde
VP ve SC-VP baglantis1 tartisilmaktadir. Makalede kullanilan kavramlar Insaat
Miihendisleri Enstitiisii  (Institution of Civil Engineers - ICE) Deger Yaratma
Miihendisligi - Tasarim ve Uygulama Rehberi’nden (1996) alinmistir. VP, miisterinin
bilgilendirilmesi, konu iizerine fikir gelistirme, deger kisitinin 6nemi ve Onerilen semay1

kapsar (Sekil 2.14).

Tasarlanan planin birlikte onaylanmasi, islev analizi, degerlendirme, sonu¢ Oneri ve
raporu, uygulama ile izleyen asamadir. Deger ¢oziimlemeleri ise siirecin izlenmesi,
eksikliklerin giderilmesi ve bildirilmesi ile siirece eklenebilecek uygulamalarin

saptanmasindan olugsmaktadir. VP nin gizil giicii, kavram/kapsam gelistirme seviyesinde
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en yliksek iken izleyen tasarim ve sonrasinda insaat evresinde diigmeye devam ederken

isletme ve bakimda en diisiik seviyesindedir (Sekil 2.15).

Deger < | geribildirim <

Planlamas1 | < geribildirim |

Deger

Miihendisligi ——
4 ............. gerlblldlrlm .\,

v

Deger
> Analizi

Sekil 2.14 Deger Yonetimi Siireci (Karunasena vd. 2016)

Aragtirma, biitlinlesik bir yaklasim insa etmeyi (Sekil 2.4) amagladigi i¢in yazinda yer
alan SC ve VP arasindaki kavramsal ve giiglii baglar1 oldugu, insaat projelerinde de
uygulama anlaminda giiclii iligkiler ile desteklenerek ortaya konmustur. Yeomans’dan
(2002) yapilan alintida; VP sirasinda siirdiiriilebilirlige baglh kalmak, sosyal ve ¢evresel
basariminin hesap verilebilirlik ve miikemmellik sunarken iyi bir ekonomik getiri de

saglayarak faydali olabildigi belirtilmektedir.

Kapsam/Kavram

Gelistirme (VP)

Tasarim

(VE)
Insa Isletme ve
Bakim

VE Tasarrufun Gizil Giicii

Zaman

Sekil 2.15 VP’de zamana bagl deger degisim grafigi (Karunasena vd. 2016)

Abidin ve Pasquire’den (2005) alintilanan sonug, VP uygulayicilarinin taginmaz
gelistirme siirecinde, uygun yer se¢imi, siirdiiriilebilir malzeme seg¢ilmesi, tasarim
temalarmin ve uygun insa yontemine planlamada oldugu gibi sadik kaldiklar siirece,
cevresel ve sosyal zararlarin en aza indirme firsatlarina sahip olduklarimin belirtilmis
olmasidir. Abidin ve Said’den (2006) de VP nin, projenin temelinde yatan varsayimlarin

saptanabilmesi ve katma deger i¢in yeni firsatlar aranarak projenin deger saglayip
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saglayamayacagimin kontrol edilebilmesi, tasarlanan proje boyunca uygulanan planlarin
ve kararlarin siirdiiriilebilir oldugu siirece faydali hale gelebilecegi yoniindedir. Sonug
olarak ¢alismada VP Onerilerinin maliyet etkinligine dayanir ve miisterileri ikna etmek
i¢in stirdiiriilebilirligin boyutlarinin kullanilabilirligi irdelenmistir. Siirdiiriilebilirligin bir
projeye maliyet ekledigi algist muhtemelen gereksiz maliyetleri ortadan kaldirmaya
odaklanan VM c¢aligmalar1 ile uyumlu goriinmektedir. Siirdiirtlebilir ilkeler ile VP
tasinmazin tiim yasam dongiisii maliyetini, gereksiz maliyetleri ortadan kaldirarak

azaltma gizil giiciine sahiptir (Karunasena vd. 2016).

Yang vd. (2014) tarafindan yayimlanan Deger Yaratmak ic¢in Siirdiiriilebilir Deger
Analizi Araci (Sustainable Value Analysis Tool - SVAT) isimli makalede, bina 6l¢eginde
yer alan alt dlcek malzemelerin iireten sirketlerin siirdiiriilebilirlik yaklagimlari ele
aliarak yasam dongiisii diisiiniisii, stirdiirtilebilir deger ve degerin ¢ogul goriiniimleri
isimli ii¢ kapsamda tartigilarak izlemsel bir plan tasarim1 yapilmistir. Degerin, elde edilen,
elden kacirilan ve segenek olarak entropisi, imha edilen deger, dongii ve yokolus seklinde
smiflandirilarak disiplinlerarasi ve ¢esitli sanayilerde gegerli olabilecek bir kuram ortaya

konmustur.

Konunun bir baska boyutu da, tasarimdan isletmeye alinma siirecine kadar gecen ve geri
doniilemez tasinmaz gelistirme silirecinde, beklenmeye-rahatsiz eden (zemblanity)
durumlarin olusmas1 halinde, hatalarin1 bilen paydaslarin sessizligini korumasinin
deneyimle orantili oldugu ifade edilmektedir. Uluslararas1 kalite ve gilivenlik
standartlarinin kurumsaldan 6z yonetisime, benimsenmesinin 6nemi, siirecin yeniden
calisilmasinin Oniine gegebilecegi ve tesvik gorevi iistlenecegi vurgulanmaktadir (Love
vd. 2019).

2.6.3 Ekonomik — parasal olgularda siirdiiriilebilirlik ve deger

Yesil Deger Yesil Binalar Yeseren Varliklar isimli ¢aligsma, RICS 6nciiliiglinde, Real Pac,
British Columbia Hiikiimeti ve Kanada Dogal Kaynaklar Bakanligi1 (Natural Resources
Canada - NRCan) gibi bir¢cok ana katilimer ile 2005°de hazirlanmis ve yesil binalarda

deger artirict etmenler verilerle net olarak agiklanmistir (Anonymous 2005Db):

= Kiraci varliginin glivenilirligi
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» Daha yiiksek kira veya satis degeri belirlenebilmesi

* Bosluk kaybinin 6nlenebilmesi

» Daha az isletme ve bakim giderleri

» Cevre korumasi, artan enerji verimliligi ve sera gazi salimlarinin azaltilmasi ile hibe,
destek ve tesviklerin ¢ekim noktasi haline gelebilmek

= isyerlerinde (mekéanlarda) verimlili§i artirmasi, bozulma, yenileme ve digerleri
arasinda maliyet dengesinin kurulmasi

= Asil tasinmazin (varligin) degerini bile asan 6l¢iide faydalanma

Calismanin kilit noktasi, taginmazin ifade edildigi gibi art1 degere sahip olmasinin parayi
dogrudan yonlendiren ¢evrelerce iyi anlagilmasini saglamaktir. Rapor, yesil 6zelliklerin
ve piyasa basarilarinin (verim), ek kredi giivenligi, ek gelir, daha yiiksek kira ve alim-
satim degeri gibi akigkanligr yiiksek bir yatirnm oldugunun kaniti olarak sunulmaktadir.
Arzin ve varlik degerine etkisinin siirli oldugu diisiiniilse de zamanla bu avantajlarin,
daha uzun bina 6mrii (ekonomik) gibi zaman iginde yesil binalarda yatirim getirilerini de
artiracagl  Ongoriilmiistir  (Anonymous  2005b). Tasinmaz  gelistirme ve
menkullestirilebilir deger ¢iktilari, 2015 Paris Konferansi kabullerinden biri olan Yesil
Yatirrm bashgr altinda irdelenmistir. Rapor’da yer alan konular, ekonomik

stirdiiriilebilirligin bir parcasi olarak piyasada yerini almistir.

Diinya Yesil Binalar Egilimi (World Green Building Trends) Gelisen Pazar Kiiresel Yesil
Biiylimeyi Hizlandirir isimli raporda (2016); misteri ve pazar talepleri, ¢evre hukuku,
dogru seyin yapilmast ve diisiik isletme giderlerinin 6ncii oldugu yesil binalar konu
edilmistir. Rapor’da, sosyal ve dogal, ¢cevre baglaminda degerin bagli oldugu degiskenler
ele alinmig, kiiresel ekonominin lokomotifi oldugu belirtilen insaat sektoriinde yesil
binalarin hizla ¢ogalamamasimin nedenlerine yiiksek ilk maliye algisinin hala baskin
olusundan, kapitale erisimin artik daha kolay olmasinin tespit edilmesine kadar (Sekil
2.16) tarafsiz bir goriis sunulmasi hedeflenmistir (Anonymous 2009a, Anonymous
2016c).
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Yiiksek ilk maliyet algis1
Siyasi destek/tesvik eksikligi
Pazar talebi eksikligi
Toplumsal biling eksikligi

Sadece {ist diizey projelerin yesil olabilirligi algisi

Yatirimin sermaye ve isletme giderleri dagilimina

dayali ticari faydanin temelinin belirlenememesi

Egitilmis/Egitimli Yesil Bina uzmanlarinin
eksikligi

Yesil Bina Faaliyetlerinin Artisinin Oniindeki
Zorlu Asamalar

Kapitale erisim

o
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o
w
o
N
o
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o
]
o

(%)

2008 m 2012 m 2015

Sekil 2.16 Yesil Bina faaliyetlerinin artiginin 6niindeki zorlu agsamalar (Anonymous 2016c,
2018c)

2.6.4 Egitim ve diisiince olgusunun yarattig: siirdiiriilebilir deger

Kapital basliginda irdelenen dogal, insana ve topluma dayali sosyal ve/veya ekonomik ve
parasal kavramlar, pozitif bilimlerin olusturulmasi ve ortaya koyduklari olgularla degere
dontigmektedir. Tasarim, mimari ve taginmaz gelistirmede planlama, izleme ve veri
coziimlemesi dogrultusunda ve etik kurallar cergevesinde Olciilebilen deger; tasinmazi
gelistiren - tasarlayan mimar ve gelistirici degerleme uzmani, egitimleri dogrultusunda,

tanimli ilkeler ve yontemleri izleyerek, tutarli ve giivenilir sonuglar tiretebilmektedirler.

Mimarlik Egitimi i¢in Birlesmis Milletler Egitim, Bilim ve Kiiltiir Orgiitii (The United
Nations Educational, Scientific and Cultural Ortanization - UNESCO) ve Uluslararasi
Mimarlar Birligi (The International Union of Architects - UIA) ortak bir tiiziik
diizenlemislerdir. Tiizlikte belirtilen amaglar, ilk basta, bireysel basarilarin bile herkes
tarafindan paylasilabilen kiiresel bir egitim aginin olusturulmasi ve ¢agdas diinyanin
cevresel ve mesleki zorluklarmin kurumsal diizeyde asilmasini saglamak hedef olarak

belirtilmektedir (Anonymous 2011).
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RICS-IVSC ortak ¢aligmasi (2017) olan Degerleme - Kiiresel Standartlar, uluslararasi
anildig1 ismi ile Kirmiz1 Kitap’ta (Red Book 2017) degerleme saglayanlarin zorunlu
yiiktimliiliikleri, IVS 2017°nin kabulii yolu ile degerleme yapilmasi sirasinda tutarli ve en
1yl uygulamanin g¢ergevesini olusturmak, yetkinlik, seffaflik ve iiriin kalitesine iliskin
zorunlu yiikiimliiliikler, egitimli ve {iye olmay1 basaran degerleme uzmanlar1 agisindan

belirlenmektedir (Anonymous 2017n).

Langston (2012) tarafindan yayimlanan insa Edilen Varliklar Hakkinda Daha Iyi Karar
Verme: Yaparak Ogrenmek isimli arastirmada, daha oOnceki deneyimlerden
ogrenilebilenlerin énemi Coklu Olgiit Karar Coziimlemesi (Multi-Criteria Decision
Analysis - MCDA) {izerinden vurgulanmaktadir. Egitim ve diisiince ag¢isindan
stirdiiriilebilir deger hi¢ kuskusuz ki, tarafsiz, dogru, gercek birikim, hatirlama, arsivleme

ve egitimle aktarim yontemleri ile beslenmeli ve degerlenmelidir.

2.7 Etik Kavram

Tasinmaz gelistirmede 6zellikle vurgulanan ve dogrudan parasal temelli deger tanimu ile
tartilan varliklarin degerlemesinin, insan kapitalinin bir pargasi olan degerleme uzmani
tarafindan yapilmas: standartlarda® tanimlandig1 igin de dikkate alinan 6nemli bir
konudur. UDS’de “Uluslararast Degerleme Standartlari, degerleme gorevinin,
uygulamada seffafligin ve tutarliligin gelistirilmesine hizmet eden genel kabul gormiis
kavram ve ilkeler ¢ergevesinde yerine getirilmesini saglayan standartlardir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi ayrica degerleme gorevini yerine getirenlerin
davraniglar1 ve yetkinliklerine yonelik uygulama yaklasimlari da gelistirmektedir.
UDS’nin amaci, seffaf ve tutarli degerleme usullerinin olusturulmasini saglayarak,
kullanicilarin degerleme hizmetlerine olan giivenini ve inancinmi artirmaktir.” vurgusuna

giris boliimiinde yer verilmistir.

IVSC tarafindan 2011°de yaymlanan Degerleme (Uzmanlari) icin Mesleki Etik Ilke
Kurallari’nda yer alan temel ilkelerde (madde 12); degerleme siire¢ biitiinliigliniin

temelinin degerlemeye giivenin olusturulabilmesi ve bu giiven i¢in uygun deneyim,

LRICS, Al vd. tarafindan her y1l yenilenerek yayimlanmaktadir.
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beceri ve yargt yetisine sahip olan degerleme uzmanlari tarafindan saglandiginin emin
olunmasi gerekliligi vurgulanarak uzmanlara yol gosterilmektedir (Anonymous 2011).
Uluslararas1 Etik Standartlar1 Birligi (International Ethics Standards Coalition - IESC),
Degerleme Uygulamalar1 Kurulu (Appraisal Standards Board - ASB) onciiliigiinde,
evrensel olarak gecerli olan etik degerler dizisi olusturarak, profesyonellik saglamaya
yardimci olmayr hedeflemektedir. Egitimin sagladigi bilginin 15181inda, etki altinda

kalmadan ya da 6nyargidan 6zgiir ve bagimsiz degerleme yapilabilecektir.

Bu boéliimde tartisilan kuramsal gergevenin yapilanmasinda gerekli goriilen kavramlarin
cesitliligi ve coklu boyutlarda var olmasinin diistindiirdiiklerinde, siirdiiriilebilir tasinmaz
gelistirme boyutunda (Cizelge 2.10) tasarlanan degerin, bu ¢alismada irdelenen
degerleme siireci ile parasal bir ifadeye donilismesi ve bu degerin algisindaki segiciligi
(Berger 1978, Williams 1978) tartisabilmek igin olusturulmus genel bir ¢ergeve olarak

tanimlanabilir.

Cizelge 2.10 Siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme tasarimin ¢ok boyutlu ve ¢ok yonlii mimarisi

DEGERLEME <:| SURDURULEBILIRLIK TASINMAZ \C(QSLL};
+
VALUATION Sustainabilit Real Estate Built
Y Environment
. . YASAM
ILKELER ETIK YATIRIM KALITESI
Principles Ethics Investment Wealth
GiRDI CIKTI
TASARIM®D®ES SIGN) —_
Input Output
YONTEMLER OLCUTLER DEGER
+ >
Methods Criterias VALUE
DOGAL PARA INSAN
KAPITAL z : .
(Natural MIMAR_I (Architect_Ure) (Economic (Human
Capital) Capital) Capital)
YAKLASIMLAR IDARE MIMAR (Architect)
Valuer/Appraiser
Approaches Authority
(Degerleme Uzmani)
MENKUL ve
YATIRIM SERMAYE PiYASASI ARACLARI GAYRIMENKUL
KIYMETLER
Investment Capital Market Instruments Tangible and Intengible Assets RISK
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3.DEGERLEME YAKLASIMLARI KAPSAMINDA SURDURULEBILIR
TASINMAZ GELISTIiRME ve “DEGER”E YANSIMALARI

Degerleme uygulamalari, diyalektige, hem déniisim yasasim® ifade eden klasik
diyalektigin babasi Herakleitos, hem ¢agdas diyalektigin yasalarini kesfeden ve babasi
sayilan Hegel tarafindan ortaya konan yontem ve ilkelerin tanimlarinda belirtilen hareket,
biitiinliik, ¢elisme ve devrimden, mantik ve maddecilik baglaminda; itirazlar dahil,
faydalaniyor olmasi, bilimsel yontemler kullanildiginin bir gostergesi olarak algilanabilir.
Eroglu’na (1966) gore, “Olaylar1 anlamak istiyorsak onlar1 bir biitiin iginde incelemek,
icinde bulundugu hareketin hangi temel ¢elismeden geldigini saptamak ve gelisme
slireglerini” bir baska deyisle “yasadiklar1 devrimleri”n ortaya konulmak zorunda oldugu

Diyalektige Giris kitabinda ifade edilmektedir.

Tanrivermis (2017), “Ekonomik diislincenin gelisimi, miilkiyet sisteminin dogusu ve
degerleme biliminin kurumsallasmas1 arasinda dogrudan iliski bulunmaktadir.”
ifadesiyle; birey, diisiince, toplum, “ayni haklar” (‘miilkiyet’ ve ‘sinirlt ayni haklar’) ve
“deger” kavramlarinin 6nemini ifade etmekte, ilkel toplumlardan XXI. yiizyila kadar hizli

bir bakis igin net bir yol ¢izmektedir:

“Tasinmaz ve taginir mallar ile gayri maddi varliklarin degerleri, fayda veya gelirlerinin
tespitine yonelik biitiin faaliyetler degerlemenin ilgi alanina girmektedir. Kurul tarafindan
yurirliige konulan Tebligde degerleme; gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak takdiri olarak ifade edilerek gayrimenkul projeleri ve tasinmaz iizerinde
tesis edilen haklarin deger tespitleri de degerleme uzmanliginin ¢alisma alanina dahil
edilmistir. Mallar, projeler, fikirler veya hizmetlerin kendinden bekleneni saglama
derecesini aragtirmak ve kiymetini belirlemek icin s6z konusu nesnenin 6zellikleri

hakkinda bir goriis bildirme isini degerleme uzmanlar1 yapmaktadir.”

IVS-UDS’de “Degerleme Yaklasimlari ve Yontemler” bashg: (105) altinda, fiyat

dengesinin ekonomik ilkeleri, fayda ve ikame beklentileri dogrultusunda yaklagimlarin

! “Degismeyen tek sey degisimin kendisidir” Herakleitos (~ M.O. 500)
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ele alinmasi gerektigi ifade edilerek temel ii¢ yaklasim (piyasa, gelir ve maliyet)

tanimlanmaktadir® (Anonim ve Anonymous 2017a).

Kuramda ve uygulamada, tiim ekonomik mallarin degerleme islemi yaninda, gevresel
varliklar ve ¢evresel risklerin degerlemesi de miimkiin olmaktadir. Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan gelistirilen Cevresel ve Sosyal Risk Degerlendirme
Modeli (Environmental Risk Evaluation Tool - ERET), kredilendirme siirecine yatirim
faaliyeti kapsaminda ortaya ¢ikan-g¢ikabilecek g¢evresel ve sosyal risk notunu, parasal
analiz birimi ile biitiinlesik olarak proje degerini tespit eden miihendislik biriminin
belirledigi teknik uygulanabilirligin yani sira, 2007 yilinda ISO 14001 Cevre YOnetim
Sistemleri Sertifikasini da alarak olusturulmustur (Sanli 2014, Anonim 2017¢).

Tasinmaz Degerleme, tiim tasarim girdileri, yapim asamasi ve kullanima agilmasi
stireclerinin ekonomik degerlerini yapilandirmak i¢in olusturulmus yeni ve disiplinler
arast ¢aligmay1 gerektiren bir bilim olma yolunda ilerlemektedir. Degerleme, tasinmaz
degerini ¢esitli tanimlanmis bilimsel yontemler kullanarak, degerin ihtiya¢ duyuldugu
alana gore arastirilmasi, siirecin ve gerekgelerin agiklanmasi, standartlar ve etik dahilinde

raporlanarak sunulmasindan olusur.

3.1 Degerleme Uygulamalarina Konu Olan Varhklar ve Haklar

Hukuki kabullerde tasinmaz (real estate) veya tasinir varliklar (assets) lizerinde iddia
edilebilen ¢esitli haklar; kullanma (usus), yararlanma (fructus) ve tasarruf etme (abusus)
yetkilerinden yapilandirilmaktadirlar. Tiirk Medeni Kanunu’nda (TMK) tanimlanan ayni
haklar, miilkiyet ve sinirli ayni haklar olarak iki ana baslikta siniflandirilmis; degerlemeye

konu olan varliklar da UDS’de 6 ana baslikta standartlastirilmistir (Cizelge 3.1).

Bu calisma kapsaminda siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme kavrami ve her bir varligin
dogrudan baglantisi, taginmaz miilkiyet haklari, Maddi Olmayan Varlik (MOV) ve
digerleri genel tartismada yerlerini almaktadirlar. Tasinmaz ve tiirevleri degerleme
konusu oldugunda yontemin klasik diyalektikte oldugu gibi (nitelikleri ve benzerlerinden

farklar1); degerleme konusunun tasinmaz gelistirme oldugunda yaklagimin g¢agdas

! Yazarin gevirisidir; UDS ile birebir értiismemektedir.
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diyalekt (gelisimin asamalar1 ve varliklarin agamalarindaki siiregleri gbz Oniinde

bulunduran tasarim siirecinin agsamalar1) agisindan ele alinmakta oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3.1 TMK’da tanimlanmig ayni haklar ve UDS’de konu edilmis varliklari
tablosu (Sanbur ve Giiltekin 2018)

Ayni Haklar
Sinirlt Ayni Haklar
[rtifak Haklar1 Rehin Haklar1 o
Miilkiyet T - Tasinmaz Yiikii
Kis{ye Esyz'lya F?esrlll:ir Taginmaz Rehni . '
Bagl Bagl fpotek Ipotsekh Borg irad Senedi
enedi
Maddi Varlik Maddi Olmayan Varlik (MOV)
Tasinmaz (Gayrimenkul) Taginir (Menkul)
UDS kodu
Isletmeler 200 Isletmedeki Paylar
210 Maddi Olmayan Varliklar
Tesis ve EKipman 300
400 Tasmmaz Miilkiyet Haklar1
Gelistirme Amagli Miilk 410
500 Finansal Araglar

3.2 Degerleme Yaklasimlarimin Temel Ilkeleri

Tanrivermis (2016), Degerleme Uygulama ilkeleri’nde ekonominin temel ilkelerine
paralel olarak tanimladig1, uluslararasi boyutta kabul goren ilkeleri; beklenti ilkesi, denge
ilkesi, degisim ilkesi, rekabet ilkesi, uyum ve prim kazancir/kaybi ilkesi, katki ilkesi,
digsallik ilkesi, arz ve talep ilkesi, ikame ilkesi ve konjonktiir (giincel gecerli durum)
donemleri baslhiklarinda smiflandirmistir. Biitiin ilkelere, siirdiiriilebilirlik ve deger
kavramlariin tartisildigi — tanmistirildigi diisiince yapisindan bakilacak olursa; tim
ilkelerin, gizli bir siirdiiriilebilirlik barindirdig dikkati gekmektedir. Degerleme siirecinde
temel ilkelerin igsellestirilmesi ve deger tespitinde ifadesi degerleme ve bilim olarak

gelismesine etkin bir katki saglayacaktir.

Beklenti [lkesi: Yeseren Varliklar (Anonymous 2005b). Degerlemeye konu olan
varliklarin gelecekte beklenen degerinin bugiinkii yatirim degerinden, getirilerinin
zamana bagli bir islevi olarak, arti degere doniisecegini varsaymaktadir. Ilke, tasinmaz

tasarimi agisindan irdelendiginde, esnek mekéan tasariminin, gelecekte ihtiyaca gore
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beklentiyi karsilayabilecegi, 6zellikle karma tasinmaz projelerinde, en uygun menkul
varlik sepeti gibi riski dengelenmis, siirdiiriilebilir, gelecege daha giivenle bakabilen

varliklar1 ifade etmekte oldugu goriilmektedir.

Denge Ilkesi: Uretim etmenlerinin tasinmaz gelistirme siirecinde entropi dl¢iitii dengede
ise (en diigiik yatirim ile en etkin ve verimli getiri), tasinmazin gelistirilmesi i¢in segilen
arazi/arsa degerinin en yiiksek diizeyde oldugunu - dengeyi ifade etmektedir. Entropi
yasasindaki dengenin olumsuz kaybi, siirdiiriilebilirligin -~ varligmmin  denkleme

yerlestirilmesi ile korunmaya ve hatta olumlanmaya (kar) ¢alisilmaktadir.
Degisim Ilkesi: “Yeryiiziinde higbir fiziksel ya da ekonomik kosul sabit kalmaz.”

Rekabet Ilkesi: Bilingli ve bilinglendirilen yatirimeilar ve alicilar igin, pazarda talebe bagl

arzin diisiik oldugu zamanlarda ortaya ¢ikan durumdur.

Uyum ve Prim Kazanci/Kaybi Ilkesi: Tasarim sirasinda gozetilen ¢evreye uyum gibi,

degerleme siirecinde de kistas aynidir. Uyum gosteremeyen tasinmaz, cazibesini yitirir.

Katki Ilkesi: Degerde artis saglayan her tiir yatirrmin getirisinin, pazar degerindeki
degisimi oOlgiit kabul etmesidir. Uyum ve prim kazanci/kaybi ilkesi ile beraber
diisiiniildiiglinde, yenileme veya yeniden yapilandirma - tiim gelistirme projelerinde,

tekillikten ¢ok bolgesel yatirimlarin olumlamasindan bahsetmek yerinde olur.

Dissallik Ilkesi: Denge ilkesinde irdelenen entropi yasasi ve denge olgiitii, diger tiim
durumlar sabitken (ceteris paribus), denklemde degisim ilkesi geregi etki gOsteren
kistaslar olarak tanimlanabilir. Uretim + ekonomi + sosyal etmenlerin degismesi,

denkleme siirdiiriilebilirligin dahil edilmesi, birer dissal etmendir.

Arz ve Talep Ilkesi: Rekabet ilkesi ve bilinglendirme-bilinglenme diizeyi agisindan

diistiniilecek olursa, tasinmaz piyasasinda denge ilkesinin isletilebilecegi yegane ilkedir.

Ikame Ilkesi: Talebin, iiretilen cesitli-benzer arza, pazarda maliyetine bakmaksizin ve
maliyetinden fazla olmamak iizere ayn1 fiyata satin alabilmesidir. Bilinglenme diizeyi,
iiretim standartlar1 ve sertifikalandirma arttikca siirdiiriilebilir tasinmazin maliyet artiric

unsurlar1 piyasa dengesine uyum saglayacaklardir.
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Konjonktiir Donemleri: Taginmaz dongiisii, Tanrivermis’in (2016) deyimi ile piyasa
cevrimleri “Ekonominin reel iiretim hacminde goézlenen inis ve c¢ikiglar” olarak
tanimlanmaktadir. Mueller (2014), 1970’lerden baslayarak, her on yil i¢in tasinmazin
piyasasinin barindirdigit maddi ve maddi olmayan varliklarin ¢evrimlerini izlemis ve
genel olarak fiziksel ve parasal olarak etkilesimlerinin tahmin edilebilecegi grafiksel bir

model gézlemlemistir.

Genel olarak tiim ilkelerdeki degiskenlerin etkileri sonucu olusan, dort (Mueller) ve alt1
evreli (EK 3) olarak tanimlanan ¢evrimler, taginmazin yasam dongiisiinii oldugu gibi
piyasanin da yasam dongiisiinii yansitmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda getiri, likidite ve
risk basliginda ve genel degerleme standartlar1 yaklasiminda kisaca irdelenmektedir

(Mueller 2014, Reed and Sims 2015, Hasanova 2015, Tanrivermis 2017).

3.2.1 Tasinmaz varhklar ve miilkiyet kavram

Marshall (1890) tarafindan, ekonomik endisenin insan davranislarindan kaynaklandigi
ifade edilmis olsa da ekonominin yaratacagi degeri ifade edebilmeyi tasarlarken, bilimsel
yontemler, matematigin sistematigi ve diferansiyel hesaplar titizlikle kullanilarak, kismi
denge ¢oziimlemesi ile zaman giiglii bir arag olarak ekonomik analiz siirecine dahil
edilmistir. Bu yaklasgimla kendisinini tiim zamanlarda hatirlanir kilan ekonomik
degerleme yapisini, asamali ve daha fazla etmeni kapsayabilen devimsel bir yapiya

kavusturmustur.

Zaman etmeni, aslinda tasarimda genislik, derinlik ve ytikseklikle simgelenen ii¢ boyuta
eklenerek dordiincii boyutun olugsmasini saglayan etmen olarak tanimlanmaktadir. Sosyal
ve ekonomik etmenlerle ulagilan altinci boyut, gizil olarak zamana kars1 durmakla hep
var olan siirdiiriilebilirlik, yedinci boyut olarak tasarimda tanimlanmistir. Tasinmaz, artik
XXI. ylizyilda, ¢evresi ile birlikte yedi boyutta birden var olabilen yegane unsur olarak

sahnedeki yerini almistir.

Sencer (1987), “insanlik tarihinin kalkis noktas1” olarak niteledigi Ilkel Topluluk
donemini (20 bin ile 10-8 bin yi1l Oncesi eski tas ‘paleolitik’ ¢ag1), bireyler, diisiince
yapilar1 ve olusturduklari toplum yapisini; ekonomi ve miilkiyet agisindan; ... ¢cok yalin

olan {iretim siireci, heniiz iiretim teknolojisi ve is deneyiminin hi¢ gelismedigi bu
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asamada, emegin verimi en diisiik diizeyde kalmis ve insan, kendi varligini stirdiirmesi
icin gerekenden fazlasini iiretme olanagi bulamadigindan doganin miilk edinilmesi s6z

konusu olmamustir.” seklinde degerlendirmistir.

Gégebe Kabilecilik (10-8 bin ile 4-3 bin yil ‘ilk tarimciligin egemen olmasi’ dncesi
hayvancilik ekonomisi ‘neolitik’ c¢ag) “doga kaynaklarinin insan emegiyle yeniden
iiretilmesi” donemi olarak siniflandirilmis... basta is boliimii ve katmanlasma olmak
tizere toplumun tiim yapisal bigimlenmesini degisiklige ugratmistir.” diyerek yeni bir tip

miilkiyet 6gesine dikkat cekmistir.

Kamusal miilkiyetin ilk temelleri doga ile dogrudan baglantida olan toplumun,
miilkiyetinde bulunan hayvanlarin iiretilmesi amaci ile dolayli da olsa atilmistir. Aslinda
miilk edinilen doganin kendisi degil, doganin iiriinleri oldugu ve toplulugun ortaklaga
kullanim1 i¢in 6zel degil tiizel miilkiyet goriiniimiinde isgalin s6z konusu oldugunu

ozellikle vurgulamistir.

Tarima Gegig (Yerlesik Kabilecilik) donemi ise Smith ve Marshall gibi “... emegin
verimliligini olaganiistii artirarak niifusun belli kesimlerde yogunlagsmasina olanak
sagladig1 i¢in gbgebeligi biricik yasam bi¢imi olmaktan ¢ikarirken, bir iiretim araci olarak
... kamusal ve 6zel miilkiyetini hazirladig1 i¢in toplumun yapisal bicimlenmesini kokten

degistirmistir.” seklinde ifade etmektedir.

Yogun insan niifusunu bir araya toplayan tarimsal doneme gegis, liretilebilen dogal arz,
yeniden iretilebilen tarimsal {irlinlerin miilkiyeti sonrasinda, doganin sunduklari
dahilinde barman insan ve hayvan tiirliniin de toplumu, insan yapisi barmnaklarin
tiretilmesi ihtiyacin1 dogurmus ve miilkiyet anlayisina, barinak ve sonrasinda iizerinde
yer aldigi arazi de konu edilmeye baslanmistir. Toplumsal diisiince sistemlerinin
toplumsal diizenin miilkiyet kavrami ile olusmaya baslamasi baglaminda, temellerinin
atildig yerlesik topluma gegis, yaklasik 2000 sene, dncesine kadar varlik (algist i¢inde)

ve tersi higlik (0-sifir) kavramlarina da rastlanamamaktadir (Ifrah 1998).

XXI. ylizy1l miilkiyet anlayisinin olusmasinda; baslangicta sadece doganin kendine
sundugu “arz kapsaminda simirlanan talep” ile yetinen birey, bir sonraki asamada

tiretebildikleri ile “arz olusturabilme” yetenegi kazanmistir. Bdylece insan,
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tiretebildiklerinin nicel artis1 ile dogaya bagimliligi azaldikca, talebin mecburiyetten
cikarak keyfilige varmasini saglayacak derecede ¢ogalmasina neden olan ve korunmast
kurallar konmasini gerektirecek derecede ¢ilginliga doniisen bir seriivenin ister istemez

senaryosunda var olmaya baglamistir.

Talebin olusmasi ile miilkiyet kavraminin arza doniisiimiine konu olmasi ve ekonomik
olarak degerlenmesi silirecinde degere doniistiigli goriilmektedir.  Tirk Medeni
Kanunu’nun 704. maddesinde, tasinmaz miilkiyetinin konusu; 1. Arazi, 2. Tapu
kiitiigiinde ayrt sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar, ve 3. Kat miilkiyeti
kiitiigiine kayith bagimsiz béliimler, olarak tanimlanmistir. Tanimli taginir ve taginmazlar
tizerinde elde edilen miilkiyet ve sinirli ayni haklarin her biri degerleme konusu
olabilmektedir (Sirmen 2014, Tanrivermis 2017). Aslinda bu ¢ok boyutluluk ile topragin

bereketine dem vurulmaktadir.

“Bir Uiretim faktorii olarak arazi; yerin ylizeyi, yeralt1 ve yeryiiziinii ¢evreleyen atmosfer
tabakasini kapsamakta ve arazi miilkiyeti {i¢ boyutlu olarak ele alinmaktadir. Bir¢ok
tilkede iiretim faktorii olarak arazi miilkiyetinin kapsamina; arazinin iizeri, ylizeyi ve
altindaki yap1 ve tesisler de dahil edilmektedir. Arazinin cografi konumu ve buna bagl

iklim 6zellikleri de arazi faktoriiniin i¢cinde ele alinmaktadir.”

3.2.2 Maddi olmayan varhklar ve simirh ayni haklar

TMK’da smirli ayni haklar; irtifak, rehin haklar1 ve tasmmmaz yiikii olarak
siiflandirilmiglardir (Sirmen 2014). Sinirli ayni haklarin (Cizelge 3.1) kurulmasinda
olusturulan igicelik-stireklilik, sermaye piyasas: araglarinin varliginin ve islem
biitlinliigiiniin kabul edildigi 6l¢iide, yatirim ve/veya getiri anlaminda bir bagka yatirima

aktarilabilir hale getirilmesi saglanmaktadir (Sengiil 2017, Tanrivermis 2017).

Tasinmaz varliginin yanisira, BM Ulusotesi Ortakliklar (Transnational Corporations -
TNC) Merkezi tarafindan verileri irdeleyerek konunun 1987’de onemine yer verilen
Brundtland Raporu’nun Ulusétesi Yatirimlarda Sorumlulugun Saglanmasi bashiginda;
sirketlerin piyasa ekonomilerindeki yurt dist yatirim faaliyetlerinin, endiistriyel piyasa
ekonomisi ve bu ekonomilerin artan uyum-biitiinlesmelerinin bir bagka yonii oldugu

vurgulanmaktadir. Son 40 yilda bu tip yatirimlarin 6nemli 6lgtide arttigr ifade edilerek,
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yabanci istiraklerin, satislarmin %401, net varliklarinin %33’inii ve pazar
ekonomilerindeki en biiyiik sanayi kuruluslarinin 380’inin net kazanglarinin %56’sin1

olusturdugu belirtilmektedir (Anonymous 1987).

Dongiisel ekonomi; tasarimin ve degerlemenin en 6nemli unsurlarindan biri olan en
yiiksek ve en verimli kullanim yaklasimi ile bagdastirilan akiskan® - riski diisiik gercek

2 ve smirli ayni haklarin icerdigi MOV ile tasmmaz gelistirme

segenekler Kuramui
stirecinde 6nemsenmektedir (Bravi ve Rossi 2011, Karunasena vd. 2016, Bedrossian
2016). Yesil Tahvil Ilkeleri’nin olusumunda temel alinan yatirim ilkesi; yesil yatirim
kazancinin yeniden yesil bir yatirima doniistiiriilmesinin éneminde kendini bulmaktadir

(www.icmagroup.org 2019).

3.2.3 Siirdiiriilebilir deger yaratma yetisinin uygulanmasina yonelik yap taslar1 ve
yatirim araglari; Tirk Hukuk Sistemi ve Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Tiirkiye’de, enerji ve tabii kaynaklarin korunumuna yoénelik uygulama g¢aligmalar

(http://www.emo.org.tr 2019) hukuk sistemi ile yonlendirilmektedir. Enerji piyasalari,
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, yeni teknolojiler, iklim degisikligi konular1 ve
uluslararasi gortismeler gibi diger ilgili mevzuat T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig

tarafindan diizenlenmektedir (https://www.enerji.gov.tr 2019). T.C. Cevre ve Sehircilik

Bakanlig1 tarafindan da 2014°de Sirdiiriilebilir Yesil Binalar ile Sirdiriilebilir
Yerlesmelerin Belgelendirilmesine Dair Yonetmelik® yayimlanmistir. Miilga olan bu
Yénetmelik yerine 2017 yilinda Binalar ile Yerlesmeler i¢in Yesil Sertifika Y&netmeligi®
yiiriirliige girmis ve gelecege yonelik dnemli bir adim atilmistir. Uygulamaya geg¢mesi
icin Bakanlik¢a yayimlanacak olan degerlendirme kilavuzu, uygulamayi yapacak olan
degerlendirme kurulusu, ulusal yesil bina bilgi sisteminin (YeS-TR) duyurusu ve bu

uygulamada yer alacak yesil is giicli tanimlar1 boylece yapilmistir.

! Bu calisma kapsaminda akiskanlarin matematiksel kuramlarma benzetilerek atfedilmistir (Bedrossian
2016).

2 Kaynaklarda, Reel Opsiyon Kurami - Real Option Theory (ROT) olarak kullanilmis ve bu calismada
yeniden ¢evrilmistir.

3 T.C. Resmi Gazete, Tarih: 08.12.2014, Say1: 29199
4T.C. Resmi Gazete, Tarih: 23.12.2017, Say1: 30279
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Cevre Dostu Yesil Binalar Dernegi’nin (CEDBIK) 2007 yilinda siirdiiriilebilir ve yesil
bir ¢evre adina, ¢evre dostu malzemeler ile tasarlanan, kiiltiirii olusturulan ve uygulanan
yapilarin gelisimi ve yayginlagsmasi hedeflenerek kurulmustur. Birgok sektor katilimcisi
ile hazirlanan (2013) konut sertifika sistemi (B.E.S.T-Konut), baslangi¢ olarak yeni
konutlar i¢in yayinlanmistir. Dernegin 2018’de yeni diizenlenmeye baslanan sertifikali
projeler arama motorunda bu sertifika ile degerlendirilmis bir proje kaydi
bulunmamaktadir. Diinya Bankasi kurulusu olan IFC tarafindan verilen EDGE sertifika

sistemi de “projeler” baslhiginda yer almaktadir (https://cedbik.org/ 2019b). Yesil bina

yatirimlarimin  siirdiiriilmesinde onemsenen yerli {iriin kullanilmasinin 6nemi de
uluslararasi iirlin ve tiretim sertifikalarimin kullanilmasi ile Tirkiye Yapt Malzemeleri
Cevresel Performans Veri Taban1 (TurCoMDat) da BREEAM, DGNB, CEDBIK ve BIM

kuruluslar1 6nderliginde olusturulmustur (http://turcomdat.com/ 2019).

Biitiinlesik Bina Tasarimi Yaklasimi Proje Gelistirme Siireci Uygulama Kilavuzu?

(2016); “Biitiinlesik Bina Tasarimi Yaklagimi (BBTY), bina tasariminda farkli uzmanlik
birikimlerinin ¢evreye miidahale ve yapi1 insasi siireclerinin bagindan itibaren bir araya
getirilmesini ve tasarim siirecinin tiim girdilerinin birbirleri ile etkilesim iginde ele
alinmasin1 ongormektedir.” seklinde tanimlanmaktadir. Etkilesimlerin Onceden fark
edilmesi ile sonu¢ iriin verimliliginin artirllmasinin hedeflendigi belirtilmektedir
(Anonim 2016b). BBYT, USGBC tarafindan da net olarak siirdiiriilebilir yapili cevrelerin
tasarimi  ve isletilmesi i¢in kullanilan yontem olarak ifade edilmektedir

(https://www.usgbc.org 20191).

Tiirkiye’de uygulanan hukuk sistemi agisindan da gelismeler irdelendiginde, 2018
Mayis’inda Bakanlar Kurulunca yayimlanan Kararname? ekinde 193 sayili Gelir Vergisi

Kanunu’nda “esnaf muafligindan yararlananlara ihtiya¢ fazlasi elektrik bedeli olarak

! Biitiinlesik Bina Tasarmi Yaklasimi Proje Gelistirme Siireci Uygulama Kilavuzu, Kiiresel Cevre Fonu
(Global Environmental Fund - GEF) tarafindan desteklenen, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi
Yenilenebilir Enerji Genel Midirligii (YEGM) tarafindan Birlegsmis Milletler Kalkinma Programu
(UNDRP) ile birlikte, Tiirkiye Cumhuriyeti Cevre ve Sehircilik Bakanligi (T.C. CSB) ile T.C. Milli Egitim
Bakanligi is birliginde yiiriitilen “Binalarda Enerji Verimliginin Artirilmasi Projesi” kapsaminda
hazirlanmastir.

2 Karar Sayist: 2018/11750, Tarih: 11.5.2018, Bakanlik: Maliyet Bakanlhigi (Miilga), Say1: 61828
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yapilan 6demeler iizerinden %0 vergi tevkifatt orani belirlendigi hiikmii getirilmistir
(https://cedbik.org 2018).

Siirdiiriilebilir enerji i¢in yesil bono, sosyal bono ve siirdiiriilebilir bono ihraci, yesil
IKMEK (ipotek karsilig1 menkullestirilebilir krediler), siirdiiriilebilirlik endeksine dayali
pay senedi fonu gibi siirdiiriilebilir parasal araglarin ardindan ilk kez Avrupa Yatirim
Bankas1 (European Investment Bank - EIB) tarafindan 2007 yilinda “iklim farkinda bono

climate awareness bond” seklinde parasal bir arag yapisinin olusturuldugu goriilmektedir.

2014 yilinda Uluslararast Sermaye Piyasalari Birligi (International Capital Market
Association - ICMA) tarafindan yapilandirilan yesil bonolarin piyasa degeri de 37 milyar
dolardan, 2018’de 167,3 milyar dolara, 4,42 kati! bir artis saglanustir
(www.climatebonds.net 2018, www.icmagroup.org/ 2018). Tiirkiye’de de 2016 yilinda

TSKB tarafindan Yesil/Siirdiirtilebilir Bono uluslararasi piyasada, Kita Avrupasi, ABD,
Asya ve Ortadogu iilkeleri yam sira, %44’iine UK tarafindan yatirim yapilarak, yerini

almistir (Www.tskb.com.tr 2017, https://surdurulebilirlik.garanti.com.tr/ 2019)

Bu cok ortakli gelistirilen yapmin yani sira Bankalarin Kredi Islemlerine iliskin
Yénetmelik te Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile Bankalarin Kredi islemlerine
Mliskin Yonetmelik kapsaminda (madde 12/A (1) degisik?) enerji performansi A sinifi
olan konutlar i¢cin %90, B smifi konutlar i¢in %85 sinirma dayandirilan kredi

olanaklariin yasal yolu agilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2017°de hazirlanan Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig® (111-62.1) cercevesinde de hukuk sistemi uyarinca yapilan
degerleme uygulamalarinin, UDS’ye uyularak yapilmasi gerektigi belirtilmektedir. Her
iki disiplinin bir arada taginmaz gelistirme konusunda siirdiiriilebilir bir ¢aligma yliriiterek
degerleme yapmasi ancak disiplinler aras1 bireysel ¢abalar ile miimkiin olmaktadir. insan

kapitaline bu anlamda hukuk sistemi ile getirilecek yaptirimlarin da egitime dogrudan

1 Yi-UFE Bazh Reel Efektif D6viz Kuru (2003=100)-Diizey degisimi: 2014 = 102,63; 2018 = 82,88
2 T.C. Resmi Gazete, Tarih: 25.01.2019, Say1: 30666
3 T.C. Resmi Gazete, Tarih: 01.02.2017, Say1: 29966
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yansimasi gelecek igin bir yaptirim niteliginde degerlendirilmesi gerekli bir 6neri olarak

sunulabilir.

Diinya Yesil Bina Konseyi (World Green Building Council - WGBC), BRE ve diger yesil
bina sertifika sitemlerinin standartlastirilmasinda, basarim tabanli ve sonuca dayali
kodlar, tek iiriin ve ¢oklu liriin odakli, saglik ve yasama yonelik iiretim ve uygulamasi
ulusal ve uluslararas: standartlara (ISO, ANSI, ASTM, ASHRAE, CEN/TC vb.) dayali
dereceleme ve sertifika sistemleri ile icige islemektedir. Bu kaynaklara ek olarak bina ve
mekan tipolojisi, tasarimin estetik, uygun maliyetli ve siirdiiriilebilir olmasi ve bunlarin

rehber ve sartnameler ile tanimli olmas1 dngoriilmektedir.

WEF tarafindan 2007 yilindan beri yayimlanan Kiiresel Rekabet Raporu (The Global
Competitiveness Report - GCI), Yale Universitesi tarafindan 2008 yilindan beri
yayimlanan Cevresel Basarim Endeksi (Environmental Performance Index - EPI), Dual
Citizen LLC tarafindan 2012’den beri yayimlanan Kiiresel Yesil Ekonomi Endeksi (The
Global Green Economy Index - GGEI) gibi endeksler de, iilkelerin uluslararasi arena da

kendilerine ayna tutmaktadir.

Kiiresel Rekabet Raporu’ndan alman veriler ile TUIK tarafindan 2015 yilinda
yayimlanmaya bagslanan Enerji Mimarisi Performans Endeksi de ekonomik biiyiime ve
kalkinma sepeti, ¢evresel siirdiirlilebilirlik sepeti ve enerji erisim ve giivenlik sepeti
kapsaminda yer alan 126 {ilke i¢inde Tiirkiye nin basariminin iigte ikisini geride birakir

sekilde oldugu goriilmektedir.

Ulusal ve uluslararas1 yapir taslart dogrultusunda biiyiik 6l¢ekli ve bilingli yatirrm —
yatirimet ve hukuk sistemi tiggeni ele alindiginda biitiinciil bir siyasi yaklagimin gerekli
oldugu goriilmektedir. Hukuk sistemi uluslararasi yaklagimlara denk sayilabilecek ve
gelistime amach miilk yatirimi yaklasimini hedef edinen GYO gibi yatirim araglari
lizerinden yaptirimlar biitiinciil yaklasimin uygulanmasi ve sektore katkist XSoKulT=

baglaminda 6nemsenecek derecede ileriye gotiiriilebilir bir duruma getirilebilmelidir.

82



3.3 Degerleme Siireci ve Yontemleri

UDS-IVS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri (105) kapsaminda; pazar, gelir ve
maliyet olarak ii¢ degerleme yaklasimai ile varliklarin 6zelliklerine ve degerleme talebinin
amacina gore siniflandirilmislardir. Olasi degerlemenin giiglii ve zayif yonleri, varligin
niteligine gore uygunlugu ve en dnemlisi degerleme i¢in gerekli olan giivenilir bilginin
varligi aranmalidir. TEGoVA tarafindan, deger yaklasimi olarak pazar degeri (satis ve

gelir) analiz edilerek degere ulasilan yontemler uygulanmaktadir (Anonymous 2016d).

Degerleme Vakfi'nin (The Appraisal Foundation - APF) Profesyonel Tekdiize(n)
Degerleme Standartlar1 (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice - USPAP)
cercevesine ek olarak, biinyesinde yer alan Degerleme Uygulamalari Kurulu’nca
(Appraisal Practices Board - APB) belirlenen Degerleme Uyarilari’nda, pazar
hareketliligi yoOniine ve ihtiyaglara gore karsilagtirmalar ile degerleme yOnteminin

(Cizelge 3.2) esas1 olusturulmaktadir (Anonymous 20170, V).

Cizelge 3.2 Taginmaz degerleme yaklagimlari ve yontemler dizeyi (Sanbur ve Giiltekin 2018)

Yaklasimlar Coziimleme Yontemler Olcekler

Piyasada gergege uygun alim-satim
degerlerinin karsilagtirilmasi

Dogrudan
Karsilagtirmali Satis Cikartma (doniisiim) teknigi Kapitalizasyon
Coziimlemesi (Briit-Net Gelir

Piyasa egilimi ve eslestirme analizi Basarim1 / Deger orant)

Degerlendirme ve geligtirme olasilik analizi

Giivenilir veriler ile 6ngori

Nakit akig1 kestirimleri ile dngorii Kapitalizasyon/

Ekonomik émiir sonu degeri Indglie;r?illii? kit
Gelir Sabcl;t Béiyﬁrlr\l/le Zd?d eli Coziimlemesi/
(Gordon Modeli) Carpanlar

Goreceli yaklagimlar . (gelecek Sngoriileri/
Pazar yaklasimi/Cikis degeri ortalama 10 sene)
Hurda degeri/Elden ¢ikarma maliyeti

Piyasa Degeri Yontemleri

Yerine koyma (ikame) maliyeti yontemi
Yeniden yapim (iiretim) maliyeti yontemi
Toplama yontemi
Asmma/Yipranma (Amortisman)

Maliyet Yontemleri Diizeltmeler

Amerikan Degerleme Uzmanlar1 Dernegi (The American Society of Appraisers - ASA),
Degerleme Uygulamalar1 ilkeleri ve Etik Yonetmeligi’'nde tiim yaklasimlar ihtiyag

stirecine gore sekillendirilerek uygulamacilara sunulmaktadir (Anonymous 2015d). ABD
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Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute - Al) de degerlemenin gelismesine egitim ve
uygulamalarini da kapsayan oncii nitelikte irdelemeler ile dikkati ¢cekmektedir (Aglar ve

Cagdas 2008, Tanvrivermis 2017).

3.3.1 Degerleme yaklasimlarinda “deger” ve “eder”

Yatirimlarin veriminin 6l¢iilmesinde hesaplanan fayda maliyetinin fiyatinin 6tesinde
Kirmiz1 Kitap’ta deger kavrami, degerlemenin amacina gore bir temelden beslenirken
(bases of value) yatirim degeri veya eder (worth) kavramima da kisaca deginmek
gerekmektedir (Mackmin ve Emary 2000). Kirmizi Kitap’ta yer alan sozliikte
tanimlandig1 iizere “eder” kavrami, bir varligin bireysel yatirim veya igletme yonetisimi
amaglart icin giincel veya gelecekte yatirnm yapacak olan varlik sahibinin bictigi deger
olarak tanimlanmaktadir. ilkelerde agik veya gizil belirtilen beklentiler igin siirdiiriilebilir

deger kavrami da disiplin dahilinde tanimlanmis olmaktadir (Anonymous 2017n).

Meins vd. (2010) tarafindan Ziirih Universitesi Kurumsal Sorumluluk ve
Siirdiiriilebilirlik Merkezi (Center of Corporate Responsibility and Sustainability at the
University of Zurich - CCRS) adina hazirlanan c¢alismanin sonucunda yazilan
Siirdiirtilebilirlik ve Tasinmaz Degerlemesi: Riske Dayali Bir Yaklasim isimli makalede
tasinmazin degeri i¢in genel olarak gegerli bir tanimin yazinda yer almadigi, buna karsilik
uygulamada kavramin piyasa degeri olarak yaygimnlastigt vurgulanmaktadir.
Karsilagtirmalar sonucu, deneyimlerin, tasinmaz degerinde yiizde £20’den 30’a varan
oranlarda hatali olabildigi ve Tochtermann (2003) tarafindan Isvi¢re’de bu oranin yiizde
+10°dan fazla oldugu belirtilmektedir. Yiiksek derecede hatalarin nedenlerinin 6ncelikle
yontem eksiklikleri olmadigi, ozellikle bilgi eksikligi ve yeni pazar egilimleri ile

gelismelerin kisit olarak degerlemede yer almamalar1 oldugu belirtilmektedir.

3.3.2 “Tasmmaz Gelistirme” degerlemesi

Gelistirme Amach Miilk’tin (UDS-1VS 410) pazar, gelir ve maliyete dayali degerleme
yaklagimlar1 ve yontemlerini, degerleme tarihindeki durumu ve kalinti yontemine gore
0zel yaklagimlari, finansal raporlamaya ve teminath bor¢lanmaya iligkin 6zel hususlari

icermektedir. Gelistirme Amacl Miilk kavrami alt1 baglikta toplanmaistir:
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1. Binalarin insasi1

2. Altyapist ile birlikte gelistirilen daha 6nce gelistirilmemis arazi

3. Daha o6nce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi

4. Mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi

5. Nizami bir planda gelistirilmek {izere tahsis edilen arazi

6. Nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanim1 veya yogunluk i¢in tahsis edilen

arazi

Gelistirme amaclh miilk degerlemesini gerceklestirecek olan degerleme uzmani tarafindan

gorev alabilecegi farkli amaglara gore yapilacak degerleme tiirleri de;

1. Onerilen projelerin parasal basarim agisindan karli olup olmadiginin ortaya
konulmasi,

2. Satin alma ve teminathi bor¢lanma sdézlesmelerine iliskin genel danigsmanlik ve
destek islemlerinin bir par¢ast olma,

3. Vergisel raporlama amaciyla (kiymet esaslh vergileme analizleri ...),

4. Ortaklarin uyusmazliklar... davalar,

5. Finansal raporlama amaciyla (genellikle isletme birlesimleri ile varlik satin almalari
ve satiglarinin muhasebelestirilmesi ve deger diigiikliigli ¢oziimlemesi ...),

6. Zorunlu satin almalar...; seklinde siralanmaktadir.

Degerleme esaslarindan miilkiin kalinti degeri veya fiili degerinden, zamana gore
indirgenemeyen arazi degerinin tespiti tamamlanmis projeden tiiretilen gelir ve hasilat
tizerinden veya katlanilacak tiim gelistirme maliyetleriyle ilgili varsayimlar veya
ongoriilerdeki degiskenlerin 6zenle segilmesi gerektigi belirtilmistir. Zaman bagimsiz
degiskeninin de eklenmesine olduk¢a duyarli olan bu durumun, kullanilan yontem veya
yontemlerde degerleme siirecinde bagimsiz degiskenlerin dikkatle secilmesi gerektigini
vurgulanmaktadir. Bu duyarlilik, proje maliyetindeki veya degerleme giiniindeki degerin
stirec icinde farkli zamanlarda hesaplanan degerindeki ©Onemli ve/veya anlamli
degiskenlerin etkisi agisindan da gegerli kabul edilmistir. Degerlemenin tiim bu detaylar1
acik ve destekler bir sekilde kapsamasi ve bu amagla duyarlilik analizinin de degerleme

raporu i¢inde yer almasi faydali olabilir ifadesi ile belirtilmektedir.
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UDS 410°’da Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri basliginda irdelenen (UDS 150)
pazar, gelir ve maliyet ve karma yontemler ve Gelistirme Amagh Miilke iliskin Ozellikli
Hususlar boliimiinde diger hususlara yer verilmis ve gerek duyuldugu takdirde alternatif
girdilerin de [410/90.6] degerleme sirasinda degiskenler ve sonuclar1 olarak analize
eklenmesi gerektigi belirtilmistir. Mevcut Varlik [410/100.] kapsaminda, gelistirme
amacl miilk degerlemesinde, uygunlugun ortaya konabilmesi i¢in gerekli 6zel inceleme
konular1 arasinda; siirdiiriilebilirlik [410/100.1.(k)] yesil binalara ve tiim miisteri
sartlaria atfedilmis olsa da alternatif girdiler siralandiginda, siirdiiriilebilirligin siirece
dahil olmasi ile siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme degerine etkilerinin hesaplanmasinda

ele alinan varliklar ve varsayimlar da siralanmis olmaktadir [410/90.6]:

(@) Tamamlanmis miilk degeri
(b) Insaat maliyetleri

(c) Danigmanlik ticretleri

(d) Pazarlama maliyetleri

(e) Zaman gizelgesi

(f) Finansman maliyetleri

(9) Gelistirme kar1

(h) Indirgeme orani

APB tarafindan 2015°de hazirlanan 6 no.lu Degerleme Basvuru Belgesi; Yesil ve Yiiksek
Verimli Tasinmaz Degerlemesi: Arka Plan ve Temel Yetkinlik bashginda
yayimlanmistir. Stiregiden sorumluluklar dahilinde yayimlandig: ifade edilen bagvuru
belgesi, siirdiiriilebilirligin tanimindan baglayarak, sertifikasyona, enerji modellemesi,
kiyas ve denetimine, hukuk sistemindeki degisikliklere, parasal olarak tesvikin dnemine
ve yesil ekonomiye, USPAP hususlar1 kapsaminda; onyargilarin etkisi ve degerleme

uzmanlar1 i¢in beklentiler ve yetkinlik esikleri dahilinde agiklik getirmektedir.

TEGOoVA tarafindan da 2016’da yayimlanan EVS Kilavuz Notu 8 Taginmaz Degerleme
ve Enerji Verimliligi’ni Avrupa Birligi Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Planlar
Rehberi’ne atifta bulunarak konu tanimlamakta ve degerlemede dikkate alinmasi

gerektigi belirtilmektedir.
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Al tarafindan, UDS’de belirtilen duyarlilik ¢6ziimlemelerinin uygulamasina, degerleme
sirasinda, uzman tarafindan doldurulmasi beklenen ek formlar ile destek olunmaktadir.
Bu formlar; ticari ve konut gibi tip taginmazlar i¢in ve etkilesimli (interactive) yesil ve
enerji verimi ile ilgili veri arastirilmasimi ve kaydinmi gerektirmektedir. Boylece, yesil
bina/sertifikali yapili ¢evre ve siirdiiriilebilir miilk degerlemesinde dnemsenmesi ile
gercege uygun deger tespitinde On sartlardan biri olarak dikkate alinmasi gerekliligi

ilkesel olarak yontemlerde yer almaktadir.

3.3.3 Tasinmaz degerleme ve menkullestirilebilir deger ciktilari

Tasinmaz (maddi-menkul varlik) degerleme ve menkullestirilebilir (maddi olmayan-
taginir varlik) deger ciktilari, varliklarin nicel ve nitel Ozellikleri matematiksel ve
istatistiki yontemler ile nicel degere doniistiiriilerek tanimlanmaktadirlar. DiPasquale ve
Wheaton (1992), tasinmaz degerini, varliklara ve mekana (asset and space markets) bagl
kavramsal bir gerceve olusturmayi1 hedefledikleri ¢alismada, stok ve fiyat ekseni ile
yapilagsma ve kira ekseni arasindaki iliskileri iki boyutlu koordinat sisteminin dort
bolgesinde incelemislerdir. Bu iliskileri, tasinmaz ve varlik piyasasinda talep degisimleri
yoniinden ele alan yazarlar; bu basit ¢ercevenin dissal ¢evre degistikge ortaya ¢ikan yeni

dengeyi gostermekte basarili oldugunu saptamislardir.

Degerleme yaklasimlari, pazarda gergeklesen satislarin karsilastirilmasi, maliyet ve gelir
tizerinden yapilandirilirken, gegmisten ve gelecekten bugiine taginan degerlerin tiimiiniin
bugiine indirgenmesi ile Ol¢giilmektedir (Tanrivermis 2017). Varlik ve mekan
siniflandirilmas: ve iliskilendirildikleri bu deger ¢oziimleme yaklasimi ile piyasa da
gercek degere yaklasmada basarili bir yontem olarak kabul gormektedir. Mekanin
yarattig1 psikolojinin, iyi ve saglikli olma, yasam kalitesi gibi 6zel - dncelikli kapsamlari
ve bunu tetikleyen fiziksel 6zellikleri, mekani sekillendirmede, varliklarin parasal degeri

ile birlikte degerlendirilmedir (Aguilar-Luzon ve Benitez 2018).

Dongiisel tasinmaz gelistirme ekonomisini tasinmaz ve tiirevlerinin yer aldigi piyasanin
tasinmaz pazarinda kira ve satisinin deger artisina neden olmasi ile yeniden iiretime ve
stoklara donilismesinin seriiveninde tasinir ve taginmazlarin birbirine akisi ve dongii
olusturmasi (DiPasquale ve Wheaton 1992) temel alinarak sertifikali yesil ticari bina

yatirim bagarimi bir doktora tezinde kanitlanmaktadir (Lavasani 2018).

87



Bravi ve Rossi’nin (2011) Tasinmaz Gelistirme, En Etkin ve En Verimli Kullanim ve
Gergek Opsiyonlar isimli makaleleri, taginmaz gelistirme kavrami ile ROT un,
belirsizlikler ve bunlarin indirgenmis nakit akisi (INA / Discounted Cash Flow - DCF) ve
Monte Carlo Simiilasyonuna gore irdelenmesinden olugmaktadir. Bos bir arazi/arsanin
degeri, tasinmazin mevcut degerinin ve gelistirme i¢in gerekli maliyetlerin bir islevi

olarak ifade edilmistir.

Tasinmazin bugilinkii degeri, sirasi ile gelir getiren miilklerde gelire veya yatirim amagh
miilklerde satig hedeflerine, pazarin biiylime hizina ve faiz oranlarina bagli olarak
hesaplanmaktadir. Bu degiskenlere, miisteri beklentileri, degerlemenin amaci ve
olagandis1 Ongoriiler de eklendiginde, piyasa ile en etkin ve en verimli kullanim
analizlerinde, akiskanligin yiiksek olmasinin risk ile ters orantili oldugu da gériilmektedir

(Tanrivermis 2017).

Iki Terimli Orgii Modeli (Binomial Lattice Model - BLM) ilk degerin zaman bagimsiz
degiskenine bagli olarak riskin nasil dagitildigi ve degerlerin olasilikli se¢imlerden
(options) destek alarak hangi ¢oklukta ve birim zaman degeri kadar artan sayida
gelistigini anlatmak i¢in kurgulanmis devimsel bir modeldir (Masunaga 2007, Bravi ve
Rossi 2011).

3.3.4 Maddi olmayan varhklar ve siirdiiriilebilirlik endeksi (gostergeler)

Maddi olmayan varliklar (MOV), UDS 210’da “fiziksel olmayan ve sahibine haklar ile
ekonomik faydalar saglayan; bu anlamda kendini ekonomik ozellikleri ile gosteren
parasal olmayan varliktir. Bazi MOV, sahiplik, islev, pazar konumu ve imaj gibi
ozellikler ile tanimlanir ve agiklanir.” Degerleme, Standart’ta tanimlanan serefiye
tizerinden yapilmakta ve tagimirdan ayr bir deger olarak hesaplandig: ifade edilmesine
ragmen, faaliyetin yeni ve farkli pazarlar1 genisletme firsatlar1 oldugunun vurgulanmasi,
stirdiirtilebilirlik i¢in de gecerli degerleme yontemi i¢in kullanilabilen 6nemli bir 6zellik

olarak belirtilmektedir.

Pazar yaklagiminda aciklanan [210/50.5] “fiyat veya degerleme ¢arpanlari i¢in kanit elde
edilmesi halinde, islemlere konu olan varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki

farkliliklar1 yansitmak amaciyla degerlemeyi gerceklestirenlerin diizeltme yapmasi
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gerekli goriilmektedir.” Buna ek olarak, olusan siirdiiriilebilir deger(ler); “Nadiren,
degerleme konusu maddi olmayan varliga yeterli derecede benzer bir menkul kiymetin
borsada islem gérmesi s6z konusu olabilir ve bu durum kilavuz borsa sirketi yonteminin
uygulanmasina imkan verebilir. S6z konusu menkul kiymetlere bir 6rnek belirli bir
iiriiniin veya teknolojinin verimine bagli Sartli Deger Haklaridir (SDH).” seklinde

tanimlandigi tizere [210/50.8] degere donistiiriilebilmelidir.

Gelir yaklasimi ve yontemleri, MOV un degerlemesinde en yaygin kullanima sahip
yaklagim olarak tanimlanirken; teknoloji, ticari isimler/ticari markalar/markalar,
stirdiiriilebilirligin de felsefesi kabul edilen rekabet yerine [60.4.(e)] birlikte kazanma
ilkesi (Figueres 2015) onemsenmektedir. Gelir yaklagimi yontemleri; fazla kazang
(excess earnings), isim hakkindan vazge¢mek (feragat), kazang primleri veya dahil-ve-

harig, sifirdan yatirim (greenfield) ve dagitimer yontemleri olarak tanimlanmaktadirlar.

Fazla kazan¢ yonteminde MOV’un degeri, MOV’a atfedilen nakit akislarn, nakit
yaratmast beklenen diger yardimci varliklara atfedilen kisim diisiildiikten sonra
hesaplanan bugiinkii deger olarak tahmin edilmektedir. Birden ¢ok doneme ait tahmini
nakit akisi - Cok Donemli Fazla Kazang Yontemi (CDFKY) ile tek bir doneme ait tahmini
akis veya tek bir doneme ait nakit akislarin kapitalize edilmesi seklinde uygulanmasi,
donemsel bir diizen iginde olmas1 dahilinde miimkiindiir. Stirdiiriilebilirligin 6l¢iilmesi
i¢in ideal bir yontem olarak uygulanabilmesi gerektigi hatirda tutulmalidir. Stirdiiriilebilir
kistaslarin hedeflenen oransal Sl¢iide kazanca dontismesi gerekliligi ve ilgili risk
Ol¢iitlinlin sifira yaklagmasi, giivenilir yontemlerle hesaplanmasi ve gercege yakin

degerlere ulagilmasi, asil istenen ideal durum olarak raporlanabilir hale gelmektedir.

Beklenti ilkesi ve konjonktiir donemleri de dikkate alinarak, siirdiiriilebilirlik tedbirleri
devlet tarafindan desteklenen bir konumda ise Vergi Amortisman Faydasi1 (VAF) da
Yardimc1  Varlik Bedelleri (YVB) ile hesaplanmaya dahil edilebilmektedir.
Siirdiiriilebilirligin nakit akista yaratacagi kazanca doniisme giicliniin boylece fazla
kazang yontemi gibi diger yontemlerde de gozlemlenebilir diizeyde olacag

goriilmektedir.
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Kurulusu 1997 yilina dayanan ve kar amaci giitmeyen Kiiresel Raporlama Girisimi
(Global Reporting Initiative - GRIY) ve Etik Yatirim Arastirma Hizmetleri Limited Sirketi
(Ethical Investment Research Services Limited - EIRIS) gibi kuruluslar; 2006 yilinda
birlesen Robeco (1929) ve SAM (1995)? gibi arastirma sirketlerinin menkul kiymetler
borsalar ile ortak ¢caligmalar1 sonucu, siirdiiriilebilirligin yatirim diinyasinda taninmasina

destek olduklari ifade edilmektedir.

Rekabet avantaji ve degisen tiiketici algisinda 6nemli rolleri oldugu belirtilmektedir
(Anonim 2017¢). Ornek olarak diinya borsalarindan, Cin (Shanghai - GRI G3.1, G4, vb.),
Amerika Birlesik Devletleri (Dow Jones - ReobecoSAM) ve Tiirkiye (Borsa Istanbul
BIST - EIRIS) incelendiginde, siirdiirtilebilirlik endekslerinin 6zellikle XXI. yiizyilda,
kuruldugunu ve 6zellikle GYO adina, riski diisiik olmasina karsilik, akigkanlig1 ve getirisi
yiiksek yatirimlar olarak ragbet gordiigii tespit edilmistir (Hasanova 2015, Anonim
2017e, 1).

Gostergelerin  icerdigi riskler; ¢evre, biyogesitlilik, iklim degisikligi olarak
stirdiiriilebilirlik dilemmasinin ¢evre alt kiimesini; yonetim kurulu yapisi, riigvetle
miicadele, insan haklar1, saglik ve glivenlik basliklarinda sosyal alt kiimeyi; tedarik zinciri
ve bankacilik ise ekonomik alt kiimeyi temsil eder kistaslar1 kapsamakta ve kamu
aydinlatma politikasi, agiklik ve yonlendirme igin kullamlmaktadir. Ingaat sektorii, bu
calisma kapsaminda da belirtildigi {izere, siirdiiriilebilirlik kavraminda baslh basina riski
yiiksek olarak siniflandirilmis olmasina karsin, tasinmaz gelistirme yatirimlarinin, en az

risk tasiyan siiflandirmalarda yerini aldig1 goriilmektedir (Anonim 2015, 2016k).

Kiiresel Sanayi Smiflandirma Standartlarinda (The Global Industry Classification
Standards - GICS) Tasinmaz Sektorii alt sektorii ve RebecoSAM’de Tasinmaz
Sektoriinde yer alan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart 6z kaynaklari agisindan (Cizelge

! Cevre Dostu Sorumlu Ekonomiler Birligi (Coalition for Environmentally Responsible Economies -
CERES) ve Tellus Enstitiisti tarafindan kurulmustur (Anonymous 2016j). CERES, Hancioglu vd. (2018)
tarafindan “Cevresel Sorumluluk Bilinci Tasiyan Ekonomiler Koalisyonu” olarak ifade edilmektedir.

2 Sadece Siirdiiriilebilirlik Yatirim {izerine odaklanan bir yatirrm uzmam olarak tariflenmektedir. Bu
amagla kurum i¢i varlik yonetimi, Siirdiiriilebilirlik Endeksleri, kurumsal siirdiiriilebilirlik
degerlendirmeleri, etkin sahiplik ve katilim ve 6zellestirilmis portfoy kiyaslama ¢oziimleri gibi kapsamli
bir {iriin paleti sunmakta oldugu belirtilmektedir (Anomim 2017robecoSAM)

90



3.3) ozel bir konumda ele alinmaktadirlar. 2016 yilindan beri her yil zamanin
hizlanmasina ayak uydurmaya ¢alisarak yenilenen ve detaylandirilan kodlarin, piyasanin

zenginlestirilmesi ile gelistirilmeye devam edecegi goriilmektedir.

Cizelge 3.3 GICS ve RobecoSAM sanayi siniflandirilmasinda (2019%*) taginmaz ve GYO

piyasast
GICS Bashgi (Sektor/ S i Grubu / S i/Alt-S i GICS Data RobecoSAM
shig1 (Sektor / Sanayi Grubu / Sanayi -Sanayi) Kodu* Biifesi* Sanayi
Tasmmmaz* 60 R
Tasinmaz (Real Estate) 6010 RE
Ipotek Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) 0.0
(Mortgage* Real Estate Investment Trust - REIT’s)
Ozkaynak GYO
601010 RTE

(Equity* Real Estate Investment Trusts (REITS)

Gayrimenkul Yonetimi ve Gelistirme (GYG)
(Real Estate Management & Development — REM&D)

601020 RMD

Internet iizerinden perakende (Internet retail — renamed) 25502020 RTS" Perakende

Ozellestirilmis finans (Specialized finance - redifined) 40201040

Cesitlendirilmis
Finansal aktarimlar ve veri (Financial exchanges & data*) 40203040 Parasal Servis ve
Sermaye Piyasast

Ipotek GYO 40204010 FDPRTM

Cesitlendirilmis GYO’lar (Diversified REIT’s) 60101010 RERTDV

Endiistiyel GYO (Industrial REIT’s) 60101020 RERTID

Otel ve Tatil Koyii GYO’lar (Hotel & Resort REIT’s) 60101030 RERTHT

Ofis GYO’lar (Office REIT’s) 60101040 RERTOF

Saglik GYO’lar (Health Care REIT’s) 60101050 RERTHL

Konut GYO’lar (Residential REIT’s) 60101060 RERTRE

Perakende GYO’lar (Retail REIT’s) 60101070 RERTRT

Ozellestirilmis GYO’lar (Specialized REIT’s) 60101080 RERTSP REA" Tasimmaz

Cesitlendirilmis Tasinmaz Faaliyetleri (GYG olarak
bilinir) 60102010 REMDDV
(Diversified Real Estate Activities; f.k.a. REM&D)

Tasinmaz Isletme Sirketleri (Real Estate Operating

Companies) 60102020 REMDOC
Tasimnmaz Gelistirme (Real Estate Development) 60102030 REMDDE
Tasimnmaz Hizmetleri (Real Estate Services) 60102040 REMDSV

2 Perakende Teknik Servisi (Retail Technical Service - RTS); "REA Grup, Australya Borsasi: ASX: REA; * 2019 yilinda eklenenler
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Siirdiirtilebilirlik  kistaslarinin yer aldigi getiri grafiginde, son on yillik gdsterge
oranlarinin yatirimciyr tesvik edecek sekilde c¢esitlendirilmis taginmaz piyasasi

yatirimlarindan daha duragan bir hareketlilikte oldugu gortilmektedir (Sekil 3.1).

Siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme olgusunun degere yansimalari akademik g¢evre ve
uluslararas1 kuruluglar, uluslararasi degerleme orgiitleri ve varlik piyasalarina kurumsal
yaklasimlarda irdelendigi tlizere, 6zellikle 2015 sonrasi yakin ge¢miste yapilandirilan
kuramsal ¢erceve iizerinde gelisen altyapi ve kapitalin yonlendirilmesi gerekliligi, dogal
cevrenin korunmasi ve ekonomik anlamda akigkanligi artirmak adina net olarak
goriilmektedir. Deger kavramini yeniden giindeme getirerek, egitim ve etigin

gerekliliginin daha net vurgulandigi bir diizeyde tartismak gelecek icin Onem arz

etmektedir.
Basarma Gtictu Performance Constituents Characteristics Sector Breakdown
10 Yllllk Dénem MTD QTD YTD 1 Year 3 Year 5 Year 10 Year
7ouk 019
Gosterge Adi/Seviyesi/10 Yillik Getirisi Index Name Index Level mértﬁm‘s'
. ) o B Dow Jones Sustainability 1,166.96 N/A
DJ Diinya Cesitlendirilmis Emerging Markets Diversified
Stirdiiriilebilirlik Gostergesi Index TR
Launch Date: May 30, 2013
Standar & Poor’s (S&P) Kiiresel W S&P Global Property (US Dollar) 465.27 12.25 % A
Bazda Toplam Tasinmaz Getirisi Gross Total Return
Launch Date
Dow Jones Sustainability World 1,359.04 6.81 % A

DJ Diinya Cesitlendirilmis Enlarged Index
Siirdiiriilebilirlik Gostergesi Launch Date: Nov 30, 2010

Sekil 3.1 Dow Jones Diinya ve Gelismekte olan Pazarlar Cesitlendirilmis Siirdiiriilebilir
Gostergeleri ile Kiiresel Bazda Toplam Taginmaz Yatirimi Getirileri (2007-2018)
karsilastirmasi (Anonymous 20186)

92



3.4 Tasimmaz Gelistirmede Getiri (Rant)-Akiskanhk (Likidite) Kavramlar ve
Belirsizlik (Risk)

Deger yaratan ekonomik-parasal olgulardan bu g¢alismada (siirdiiriilebilirlik, kapital,
tasinmaz gelistirme tasarimi ve yontemleri ile menkullestirilebilir deger ciktilari)
tartisildigr tizere; getiri, akiskanlik-likidite (varliklarin piyasa i¢i ve diger piyasalar
dahilinde dolasimi) ve belirsizlik-risk kavramlari, bagimsiz yegdne degisken olan zamana
bagli degiskenler olarak tanimlanmaktadir. Hedef siirdiiriilebilirlik anlayis1 ile zamani bir
anlamda bagimli degisken haline getirmek; denklemde® kontrol edilebilen degiskenler
kiimesine dahil edilmesini saglayarak riskin kontrol altinda azaltilabilmesinin olasilig

diistiniilmektedir.

Tasinmaz pazarinda siirdiiriilebilirlik, 6zellikle kurumsal tasinmazlarda Olgiitlerin
belirlenmesi parasal basarim etkileri agisindan 6nem arz etmektedir. “CO2 Tasmnmaz -
En Etkin ve Verimli Taginmaz” isimli girisimin (2014) Tasinmaz Riski ve “Yesil”
Binalarin Riski isimli makalesinde ifade edildigi tizere; uluslararasi hukuk sisteminde
yapilan diizenlemeler, taginmaz gelistirme projesi dncesi benzetim c¢aligsmalari ve diinya
yazinindan Ornekler ve faydalari dahilinde tartisilmaktadir (Anonymous 2014b). Daha
somut bir ifade ile tasinmazlarda, bosluk oraninin diismesinin, kiralama ve satiglarin daha
kisa zamanlarda saglanabilmesinin riski azaltarak yatirimlari tesvik etmekte oldugu
vurgulanmaktadir. Siirdiiriilebilirligin denkleme girmesi ile akiskanlik (liquidity-L),
giivence (security-S) ve getirinin (return-R) birlikte yorumlamasi ile yatirim paradigmasi
sekillenmektedir (Sekil 3.2).

Tasinmaz  yatirimlarinin  yliksek  getirisinin =~ ESG  kredisinden  faydalanip
faydalanamadiginin sorgulandigi Morgan Stanley Capital Investment (MSCI) raporunda;
yatirim sinifi (investment-grade - I1G) ve yiiksek verim (high-yield - HY)) arasindaki farkin
her zaman oldukg¢a siyah ve beyaz goriindiigli, oysa bunun arastirilmasi gereklili
tartisilmistir. Diislik veya yiiksek seviye varsayilan riskin ancak bu yiiksek verimli ESG
yonetisiminden kaynaklanmasi tartismasi arastirilarak; MSCI, ESG101, IG ve HY igin
Bloomberg Barclays Kiiresel Toplam Endeksleri 4 c¢eyreklik halinde 2017 verileri

! Denklem, burada matematik biliminden devsirilen, yontembilim terimi olarak kullanilmaktadir. Bir
kavram, islem ya da degerin simgesel anlatimi ya da esitligi (Anonim 1981).
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dogrultusunda MSCI - Barra Biitiinlesik Modeli! (Barra Integrated Model ‘BIM 303°) ile
¢Oziimlenmistir. Calismanin sonucunda; HY sirketlerinin ¢ogunun ESG konusunda
aciklama yapmamay1 yegledikleri oysaki ESG lideri olabilecek basarim diizeyinde
olduklar1 buna karsilik yatirimcinin yatinm gurubunda parasal olarak giiclii oldugunu
diisiindiigii sirketlerin ESG riskleri yonetisiminde zorlu bir miicadele i¢inde olabilecegi

ifade edilmektedir (https://www.msci.com/ 2019).

@ L @ L Siirdiiriilebilirlik @ L

[ ’ Siirdiiriilebilirlik
R

S R S R S

Sekil 3.2 Yatirim paradigmasinin siirdiiriilebilirlik etkisinde degisimi (Liietzkendorf ve Lorenz
2010)

Reed ve Sims (2015) tarafindan Tasinmaz Gelistirme isimli kitapta belirtildigi tizere,
konjonktiir donemleri, Tasinmaz Cevrimlerinin Tipleri isimli ¢esitli kaynaklardan
derlenen dongiilerin tartisildigi boliimde; kisa (7-11 yil), orta (15-25 yil), uzun (45-60 yil)
ve asirt uzun (100-120 yil) donemli olarak dort sinifta incelenmistir. Yillara gore
eszamanl Ol¢iimlerin basitlestirilerek islendigi belirli bir pazarda islem yapabilen tipik
dongiiler ise girisimei ve taginmaz gelistiricinin iistlendigi miilkiyet dongiisii analizini
zorlagtiracag diisiiniilse de ii¢ farkli dongii seklinde, bir zaman egrisinde ifade edilmeye
calisilmistir. En kisa dongii (A) dort senede bir, (B) her on iki yilda bir tekrarlanmasina
ragmen akigkanligi fazla olarak nitelenmektedir; (C) her kirk yilda bir olusan degisimin
asiric1 derecede gelir gecer bir akigkanliga sahip olmanin bir gostergesi olarak ifade

edilmektedir (Sekil 3.3). Taginmaz gelistirmede (A)’nin perakende, (B)’nin ticari ofis

1 MSCI tarafindan hazirlanmis; piyasalar, varlik simflari ve para birimlerinde riskin net ve kapsaml bir
goriinimii modeli  (https://www.msci.com/documents/10199/242721/Barra_Integrated Model_11_Jun09
.pdf/b0e722b9-3d47-4331-8f20-3997f66da7ac/documents/10199/242721/Barra_Integrated_Model_I11
_Jun09.pdf/b0e722b9-3d47-4331-8f20-3997f66da7ac).
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piyasasi, (C)’nin ise konut gibi uzun soluklu tasinmaz varliklart i¢in birer yaklasim

sergiledigi belirtilmektedir.
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Sekil 3.3 Taginmaz tekil piyasasinda izlenen dongiiler (Reed and Sims 2015)

Cagdas diyalektigin birinci yasasi olan hareket, akiskanligim?® (velocity) zaman ile ters
orantilt oldugu kuramindan destek alinarak kurulmustur. Degerlemede, beklenti ilkesi
g6z Oniline alindiginda hareket, dongiisel ekonominin ve siirdiiriilebilirligin iginde
varsayilir ise c¢agdas diyalektigin ilk yasasini tersine ¢evirebilen bir denkleme
dontismektedir. Zamanm dogrusal gelisimi varsayimi iizerine tasinmazlarin
akiskanliginin da zamana bagli benzer bir salinim gosterdigi kabul edilebilir.
Tasinmazlarin konjonktiir donemleri deviniminin dalga boyu, arz ve talebin ortak
olusturdugu degerin zaman egrisi ile kesisimi, parasal degerin bir islevine doniismesi ile
olusturulan modellerde siirdiiriilebilirligin temsili “zamanda esneme”si bir bagka

calismada irdelenmek iizere 6ngoriilmektedir.

3.5 Siirdiiriilebilir Tasinmaz Gelistirme Degerlemesine Yaklasimlar

Stirdiirtilebilir tasinmazlarin degerlemesi {iizerine normatif g¢alismalarin yam sira,
degerleme uygulamalarina® yonelik nicel ¢alimalara da 2008 sonrasi baslanildig

gozlenmektedir (Cizelge 3.4). Bunun yani sira GYO portfolyo kapsaminda yesil bina ve

! Yasalarda velocity hiz olarak gegmektedir.

2 Taginmaz degerlemesini etkileyen birgok siirdiiriilebilir degisken arasindan, dnemsenen, enerji maliyeti
esas alinan ¢alismalar 6ne ¢ikmaktadir.
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basarim seviyeleri (Eichholtz vd. 2012), “bina getirileri - siirdiiriilebilirlik geri 6der”

(www.buildinggreen.com 2015) ve Yesil Taginmaz - Yesil GYO (Mariani vd. 2018) gibi

dogrudan konuya egilen Ingilizce kaynaklara da 2019 yilindan bakildiginda yeni yeni

rastlanmaktadir (www.green-buildings.com 2017, rmi.org/carbon-war-room/ 2019).

Cizelge 3.4 Yesil tasinmazlarin degerlemesine yonelik makale seckisi (2008-2018)

Yayim . <
Yazar(lar) Y)l,lll Akademik Calismanin Bashgi
Lorenz ve 2008 Tasimnmaz Degerlemesinde Siirdiiriilebilirlik: Kuram ve Uygulama
Liitzkendorf (Sustainability in property valuation: theory and practice)
Binalarin Enerji Basariminin Romanya Tasinmaz Piyasas1 Uzerine
Popescu vd. 2009 Etkilerinin Coziimlemesi (Anlaysis of the Influence of Energy Performance of
Buildings on the Romanian Real-Estate Market)
Liitzkendorf ve Sosyal Sorumlu Miilkiyet Yatirimi — Temel Bilgiler ve Egilimler
Lorenz 2010 (Socially Responsible Property Investment — Basics and Trends)
Stirdiiriilebilirligin Miilkiyet Degerlerine Etkisi
Schumann .
(Impact of Sustainability on Property Values)
Bozuk Dongii Nasil Kirilir? Farkli Paydaglarin daha Siirdiiriilebilir Bir Yap1
Liitzkendorf Ortamina Katkis1 (How to Break the Vicious Circle of blame? The contribution of
different stakeholders to a more sustainable built environment)
Liitzkendorf ve Tasmmaz Degerlemesi icin Siirdiiriilebilirlikle Tlgili Bilgilerin Yakalanmasi
Lorenz 2011 (Capturing sustainability-related information for property valuation)
Penafei Stirdiirtilebilirlik Etkin Bir Sekilde Miilk Degerlemesine Nasil Dahil Edilir?
g (How to effectively integrate sustainability into property valuation?)
Lorenz ve Siirdiiriilebilirlik ve Miilk Degerlemesi (Sustainability and property valuation*
Liitzkendorf Systematiosation of existing approaches and recommendations for future action)

Warren-Myers

Austin

Taginmazda Siirdiriilebilirligin Degeri: Degerleme Perspektifinden Bir
Inceleme

(The value of sustainabilty in real estate: a review from a valuation perspective)

2012 Siirdiiriilebilirlik ve Gelir Getiren Miilklerin Degerlemesi: Kuzey

Amerika’nin Durumu ve Onerilen Siireg

(Sustainability and Income-producing property valuation: North American Status and
Recommended Procedures)

Warren-Myers

Boersma

Degerleyen, Siirdiiriilebilirligin Degerini Belirlemede Engel midir?
(Is the valuer the barrier to identifying the value of sustainability?)

2013 Bina Siirdiiriilebilirligi: Ticari Taginmaz ve Emlak Sektoriinde Sirket
Basariminin Gézden Gegirilmesi

(Building sustainabilty: A Review of company performance in the commercial real
estate and property sector)

Jansen

Nuric vd.

Bir Siirdiiriilebilirlik Hedefinin Bir Taginmaz Y atirim Portfoytine Dahil
Edilmesi, Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Hedeflerinin Bir Tasinmaz Yatirim
Tedbirine Nasil Doniistiiriilecegi(?)

(The incorporation of a sustainability ambition level in a real estate investment

portfolio how to translate corporate sustainable objectives into a real estate
2015 investment policy?)

Yesil Bina Ozelliklerinin ve Girisimlerinin Ticari Miilkiyet Degerlemesine
dahil Edilmesi
(Incorporating Green Building Features and Initiatives into
Commercial Property Valuation)

Vert Asset
Management Report

Stirdiiriilebilirlik i¢in Yatirim Yapmak: Tasinmaz

2017
(Investing for Sustainability: Real Estate)
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Cizelge 3.4 Yesil tasinmazlarin degerlemesine yonelik makale seckisi (2008-2018) (devam)

Kucharska-Stasiak ve Miilkiyet Degerlemesine Yanstyan Siirdiiriilebilirligi — Sorunu Tanimlamak
Olbinska (Reflection sustainability in property valuation — defining the problem)

Siirdiiriilebilirlik Tasinmaz Pazar1 Degerlerini Etkiler mi? Milano’dan
(Italy) Ofis Piyasasina Dair Ampirik Kanitlar

Mangialardo vd. 2018 o . .
(Does sustainability affect real estate market values? Empirical Evidence from the
Office buildings market in Milan (Italy))
Abdullah vd. Degerleyenin Siirdiiriilebilir Degerlemedeki Rolii: Bir Elestiri

(The role of valuer in sustainable valuation: A review)

Bu ¢alismalara bagh olarak siirdiiriilebilir yatirim ve siirdiiriilebilir yapili ¢evre (fiziksel
basarim) konular1 da dnceleri insaat sektorii lizerinden tartisilirken, yesil bina yatirim
portfoy ¢alismalart (parasal basarim) hem taginmaz sektoriinde hem de tasinmaz yatirim
ortakliklar1 adina sermaye ve para piyasalarinda giindeme gelmeye baslamistir (Cizelge

3.5).

Cizelge 3.5 Yesil taginmazlarin degerlemesine yonelik tez seckisi

Yayim

Yazar Yili

Akademik Calismanin Baghg

Tasinmaz Finansmani ve Yatirimlarinda Siirdiiriilebilirligin Rolii
Torvestad 2010 [DCG temel modelinde vekil (Proxy) degiskenlerin degerde olusturdugu farkliliklar]
(The Role of Sustainability in Real Estate Finance and Investments)

Siirdiiriilebilir ve Diigiik Maliyetli Tasinmaz Gelistirme

Baptista Dias 2013
P (Sustainable and low cost real estate development)

BM Kiiresel Biitiinciil ilkeler Sozlesmesi’nin Tasimnmaz Sektoriine
Uyarlanmast i¢in izlemsel Bir Yaklasimun Siirdiiriilebilir Bir Tasinmaz Pazar1
Weidemann 2014 Gelistirilmesi i¢in Uluslararasi1 Yaklasimlar ve Girisimlerin Atagtirilmasi
(Investigation of International Trends and Initiatives for a Sustainable Real Estate
Market Development of a Strategic Approach for the Adaptation of the UN Global
Compact Principles to the Real Estate Sector)

Ticari Tasinmazlarda Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Olgiitlerin
Kamelgarn 2015 Degerlendirilmesi/Fiyatinin Belirlenmesi
(Valorisation of sustainability-related criteria in commercial real estate)

Liitzkendorf ve Lorenz (2005) tarafindan, Siirdiirtilebilir Tasinmaz Yatirimi: Taginmazin
Basariminin Degerlendirilmesi Yoluyla Siirdiiriilebilir Bina Degerlemesi isimli makalede
klasik degerleme yontemlerine eklenecek olan siirdiiriilebilirlik kistaslarinin deger
acisindan daha saglam temellere dayanan bir yaklasim olusturacagi belirtilmektedir.
Stirdiiriilebilir tasarim ve risk yonetimi arasindaki iliskinin art1 bir gii¢ doguracagi ve bu
artt gliclin (synergy) sagladigi firsatlar belirlenmistir. Bor¢ verme, sigorta amach
tasinmaz risk degerlemesi icin de imkéanlarin gelistirilmesinin daha net verilere

dayandirilabilecegi vurgulanmaktadir. Degerleme talebinin amacina gore, tasarim
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asamalar1 ve karsiliginda yasam dongiisii asamalarinda ihtiya¢ duyulacak yontemlerin
belirlenmesini iceren caligmada, yeni tasarlanan bina, mevcut bina, igletme yonetim
kalitesi, yenileme ve uyarlama tasarimlar1 ve yikim ve atik planlama agamalarina gore

karsilastirilmaktadir (Cizelge 3.6).

Cizelge 3.6 Degerleme siirecinde nakit akiglarin dikkate alinacagi indirgenme zamant
(Liitzkendorf ve Lorenz 2005, Long 2011, https://betterbuildingsinitiative.energy.gov

2015)
2 k=
‘80 £ < g 2
E_1l 58 = 59 Eces 3
RE| 8% %8| 2z | g E3EEs | 2
= = 2
£ E Eggg 85 | 2| | Egd=; g
17,3 o] U — < — L} L} n
Uygulamalar | S 2| s £ &8 | S8 | | £ | 2 =
Yeni tasarlanan bina > @ <«
Mevecut bina X J
Isletme yonetim kalitesi —> @
Yenileme ve uyarlama —
tasarimlari >®
Yikim ve atik planlama ................................................................................................................ » . 4_
Toplam proje biitgesinin Gf.:.hstlrr.ne Gelistirme Evresi Isletmeye Alma
evrelere gore oransal dagilimi Oncesi
(%) 5-10 80-90 5-8
- Kalint1
Parasal basarimin Tasinmaz Pazar Degeri Nakit Akiglar1 | degeri
degerlemesinde kullanilan Gelis_tirn}e = Satis Fiyati = Kira Gelirleri
yontemler Maliyeti = Kapitalizasyon Orani = [sletme
Giderleri
Isci-kullanici rahati, saghig1 ve iiretim kapasitesi

Weidemann (2014) tarafindan yapilan tez ¢aligmasinda, Roland Berger Danismanlik
tarafindan  2011°de, Almanya’daki binalarin  siirdiiriilebilirlik  basarimlarinin
arastirilmasinda, Onceleri asamalarin tekil degerlerinin belirlenmesi yerine, alt
kirthmlarin  detaylica anahtar verilerinin kaydinin konuya netlik kazandirdigi ve

hesaplamalar1 oransal (%) olarak belirtilmektedir (Sekil 3.4).

Lavasani (2018) tarafindan irdelenen Lorenz’in (2006) ve Ciora vd. (2016) calismalari
sonucu yesil tasinmazin pazar degeri (e.1), tasarruftan olusan bir biiyiime gostermektedir.

Gelir kapitalizasyonu yaklasimi, tasinmaz yatirimlarindan elde edilecek kazanglarin net
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bugiinkii degerini hesaplamak icin INA ¢oziimlemesi kullanir. Mevcut yatirim
maliyetinden yiiksek olan, geri doniisiim siiresini (geri ddeme siiresi - GOS) en aza

indirgeyebilen kurgular ¢ogunlukla kabul goriir.

Kabuk .
(%26) i | | 38% | 0%
Biitiin | Pencereler | Yalitim Digerleri

W 15% B____

Teknik
Sistemler
(%34)
1
]
L
|
!
=
@
S
=]

i .
Aydinlatm : Havalandirma Is1 tiretimi Merkezi Digerleri
et i (AC) olmayan
Enerji
”””””” ! Uretimi
. : Bl LT W SO
' Enerji i Merkezi Enerji Miiteahhitlik Digerleri
‘ Yonetimi | Bina Kontrol Danigmanhg: Hizmeti
. . Eommeeesnen ' sitemi
Onceki Olgiim
Detaylandirmast

Sekil 3.4 Tasinmaz sektoriinde daha fazla siirdiiriilebilirlige yonelik tedbirler (Weidemann
2014)

Biitiinilin detaylandirilarak her bir kirilimin 6nce kendi i¢inde tartisilmasi gerekliligi, bina
Olceginde oldugu gibi, yapili ¢cevre ve miilkiyeti iceren c¢esitli bagliklarin bir biitiinde
tartisilmasi ile ulagilabilecek deger kapsaminda; tasarimin izlemselligi, bina ve proje
tipolojisi, bu projeler i¢in tasarlanan siire¢ ve siirdiiriilebilir malzemeler i¢in gerekli olan

kodlarin ve sertifikalandirmanin bina bilimi ile kurgusu yer almaktadir.

Bu biitiiniin her bir kiriliminda olusan gerecege uygun deger sayesinde, sektorel anlamda
alt-sektorlerdeki deger artis1 gozlemlenebilecektir. Pazar degerinin gergege uygun olmasi
ile alginin artirilacagindan da siiphe duyulmamaktadir. Gelirin gesitlenmesi ile, sadece
tasinmazin gelirini asan bir konuma gelecek olan degerleme yontemlerinin
yaklasimlarinin da sekillenmesi ile dongiisel ekonimide olusmasi beklenen ve kayit altina

alinabilecek bir deger kavram1 daha tanimlanabilir hale gelebilecektir.

Tasinmazin Pazar Degeri = NOI/Kapitalizasyon Orani (e.1)
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[NOI: Net Isletme Gelir/Giderleri (Net Operating Income)

Kapitalizasyon Orani (cap rate): Gelir getiren bir taginmazin, gelir yaratma kapasitesi olarak tanimlanabilen
ve bu oransal verilerin hesaplamasindan elde edilen oran (https://www.investopedia.com/terms 2018a).]

Kapitalizasyon oraniminin (Cizelge 3.7, e.2), siirdiiriilebilir yapili ¢evrenin gelecek igin
tasarruf kapasitesinin gelir/giderde yaratacagi farkin degerde yaratacagi artis1 g6z oniine

alarak, riski disiik indirgeme oranmin olusacagi goriilmektedir (Ciora vd 2016,

www.epra.com 2016, Lavasani 2018, Anonymous 2018b).

Cizelge 3.7 Yesil bina gelir kapitalizasyonu esitligi

(e.2)

Briit toplam gelir (Hastilat)
- Doluluk/bosluk
= Gegerli (effectif) briit gelir

- Isletme Giderleri

= Net Isletme Geliri

(viiksek kira bedelleri)
(pazara gore yiiksek doluluk orani)
(viiksek gelir)

(diisiik faturalar, kamusal fayda, bakim,
kaynak tedbirleri)

( yiiksek NOI)

NOI / Kapitalizasyon Orani

(diisiik kapitalizasyon orani)

= DEGER

Bir taginmazin esitlik 1’den faydalanarak KO’sunun dogrudan hesaplanmasinin yani sira
isletmenin yonetisim becerisine bagli olan degiskenlerin hesaba alinmadigi, toplam briit
kira veya toplam gelirinin briit gelire orantilanmasi {lizerinden olusturulan ¢arpanlar da
degerin belirlenmesi i¢in kullanilabilmektedir. Ayrica, nakit olarak isletme giderleri ve
net gelir de gegerli/fiili (effectif) briit gelire oranlanarak isletmenin basarim seviyesi ve
elde edilen net gelire dayali oranlar da igerikleri dogrultusunda ihtiya¢ duyuldukca

bagvurulacak yontemler arasindadir.

Fiili/gecerli briit gelirin (briit kdr) 6nemi, bu ¢alismada devimsel veriler boliimiinde
detaylandirilan Torvestad (2010) tarafindan yapilan doktora tezinde; INA modelinde
tartisilan gelir getiren Ornek bir tasinmaz iizerinden, diger kosullar sabit iken, %80
doluluk oranmnin %90’a cikarilmas: ile, degerde %16,29 oraninda artis saglandigi

saptanmuistir.

Mevcut yap1 insa yontemleri ile risk primi diisiik, biiylime orani yiiksek olan
stirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme yaklasimlari, esitliklerde (e.2 ve e.3) tartisilarak,

indirgeme orani, ¢evre etkisi, pazar yaratma yetisi, yipranma ve diger taginmaza ait
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risklere bagl gelir getirme kapasiteleri karsilastirildiginda, mevcut yapi stogunun risk

priminin yiiksek oldugu agikca goriilmektedir (Sekil 3.5).

Ciora vd. (2016) ayrica, tasinmazin yatirimcisi/sahibi/kullanicinin  ayni oldugu
siirdiiriilebilir yatirimlarda pazar yaklasimli degerlemede zaman igerisinde kendini
gosterecek olan siirdiiriilebilirligin etkilerini, ozellikle diisiikk enerji faturalari ile
bagdastirarak, gelir yonteminin 6nemsenmesi gerektigini belirtmektedir. Maliyet
yaklasiminda da iiretimin arttifi varsayimindan yola c¢ikarak, taginmazin yasam
dongiisiinde calisanlar agisindan maliyetin azalmasinin karsiliginin bu yaklagimda ifade

edilmesi gerektigini ifade edilmektedir (Nassar 2018).

n 1 (ROe,—NuBz,) 1
_1(ROe — NuBz — VK — SK + SE)¢ x e.3
n : yillar i¢indeki Zamay dilimi NuBzn : n. yilda kiraciya yansitilmayan giderler
ROe : brit toplam gelir li . risksiz faiz orani
NuBz : kiractya yansitilmayan giderler r - risk primi
VK . pazarlama giderleri P ; lr)ls _,p”m'
SK . diger giderler (yenilestirme vb.) g : uyutti_le e
SE . diger gelirler (cepheye reklam alimi ST
vb.) (ROe,,—~NuBz,) . o
lgisk © iskonto orani _n—n_(rl-+rp—g+d) : n yilinda binanin kalint1 degeri
.o Cevre / Saglik etkisi
Indirgeme Orant
Pazar yaratma
10— Yipranma
Geleneksel Bina Miilkiyete dayal
— diger riskler (nakit
Siirdiirtilebilir Yapi  — :lr((lj? :21?1?221:;2?: )gOZ

Riskten arindirilmis oran

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nakit Akislarin Zaman Serisi

Sekil 3.5 Siirdiiriilebilirligin Fiyatlandirilmasi (Lorenz 2011)
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Runde ve Thoyre (2010), Degerleme Siirecine Yesil Bina ve Siirdiirilebilirligin
Biitiinlestirilmesi isimli makalede, mevcut siirdiiriilebilir olmayan yap1 stokunun,
stirdiiriilebilir yapilarin deger artis1 goz oniine alindiginda, pazar degeri lizerinde bir risk
olusturabilecegi konusunu giindeme getirmislerdir. Tasinmaz piyasasinda 6ngoriilen bir
diger risk ise siirdiiriilebilirligin hesaplanmasinda kullanilan ve en uygun yontem olarak
belirlenen (Muldavin 2010) indirgenmis nakit akis yOnteminin, kiiciik o6lgekli
tasinmazlarin piyasada el degistirme islemi sirasinda degerlemesi yapilsa dahi

bilinemeyecek-kullanilmayan bir yontem olarak tanimlanmasina dikkat ¢ekilmektedir.

Akademik, kurumsal ve piyasa dahilinde, siirdiiriilebilirligin tasinmaz piyasasi {izerine
etkisini degerlendirmek icin, kaynak kullanimi, eskime, seffaflik ve paydas etkisi ve
digsalliklardan olusan dort risk smnifi belirlemis, siirdiiriilebilirligin kendi riskleri ve
tasinmaz degerine olasi, dogrudan veya dolayli etkileri incelenmektedir. Yazinda,
gelecekte her tiir yapmin degerlemesinin, degerleme uzmanlar1i tarafindan
stirdiiriilebilirlik kavraminin 6neminin vurgulanarak, piyasa dengesini etkileyecek bir¢ok
etmene sahip olan kavramin dikkate alinarak gergeklestirilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Yeni bir kavram olarak ele alinan siirdiiriilebilirligin tamamen ileriye
doniik, uzag1 goren bir yaklasim ile ele alinmasi gerekli bir olgu olarak her gecen giin

daha da 6nem kazandig belirtilmektedir.

Vimpari ve Junila (2014) tarafindan calisilan Yesil Bina Sertifikalarinin Gergek
Secgenekler Olarak Degerlemesi konusunun da giindeme gelmesi, gelecekte menkul
kiymetlestirilmesi Onerilen seceneklerden, bu c¢alisma kapsaminda 6nemli bir yer
olugturmaktadir. Vurgulanan ger¢ege en yakin deger, siirdiiriilebilirligin 6nemi ve
saptanabilirligi, ekonominin asil degerinin dayandirildigi riskin indirgenmesi adina,
pazarin yaratmig oldugu ekonomik ¢ogalma yontemlerinin, siirdiiriilebilirlik ve
olgiitlerinin siirekli hatirlanarak degerlemeye dahil edilmesinin gerekliligi net olarak

goriilmektedir.

Calismada, 30 yil énce (1984) Myers tarafindan, izlemsel uygulamalarda INA’nin
yetersiz kaldig1 tartismasina yer verilerek 2014’de durum yesil bina sertifikalarinin
gercek secenekler kuramima gore degerlemesinin, Fin miilkiyet piyasasinda

sertifikalandirmanin getirdigi diisiiniilen belirsizligin degerlemesinde kullanilabilecek
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gecerli ve oncelikli bir yontem oldugunun nicel olarak ispatina yer verilmistir. Yatirim
amacl degerleme ve yesil sertifika kapsaminda yer alan olasiliklarin degerleme
yonteminin genel kuraminin alintilandigi Damodaran’a (2002) gore yatirim degerlemesi

tic ayn yaklasim ile kurgulanmaktadir:

1. INA degerleme,
2. Gorece degerleme (relative valuation - RV), ve

3. Olasilikl fiyatlama kurami (option pricing theory - OPT).
3.6 Siirdiiriilebilir Tasinmaz Gelistirme Olgusunun “Deger”e Yansimalari

Diisilinen insan kapitalinin genis bir agida irdeledigi gelecek kaygisinin, ¢oziimlemeli ve
gorgiil-deneysel birikimin analizi ile miimkiin olmaktadir. Bu c¢alismada kapital
kavraminin genisletilmis payandalarindan ve siirdiiriilebilir mimari tasarim ve egitim ve
diisiinceden aldigi destek ile inga edilen degeri barindiran “tasinmaz gelistirme”

olgusunun ekonomik ¢iktilara donistiiriilmekte oldugu goriilmektedir.

Giris boliimiinde ele alindigi iizere ekonomik kiiresel krizlerin en 6nemli nedenlerinden
sayilan taginmaz sektorii ve tlirev piyasalarinin uygulamalarinin dogru yonlendirilerek
yonetilebilmesi i¢in; akademi, ilgili sektorler ve sanayi, kurumsal varlik piyasalari, ilgili
kuruluglar ve degerleme oOrgiitlerinin ortak caligmalara imza atmanin gerekliliginin

farkinda olduklar1 goriilmektedir.

Sertifika sistemlerinden Japonya’da tasarlanmis olan Yapili Cevre Verimliligi i¢in
Kapsamli Degerlendirme Sistemi (Comprehensive Assessment System for Built
Environment Efficiency - CASBEE); TEGoVA (2003) siirdiiriilebilirlik ilkeleri, UNEP-
SBCI, RICS (2013) ve ozellikle Brundtland Raporu (WCED 1987) cercevesinde
iistlenilen Tasinmaz Degerleme (Pazara Ozendirme promotion) modiilii! (Sekil 3.6) ile

stirdiiriilebilirligin degerlendirilmesini biitliinlestirme ¢alismalarina 2009°da baslamistir.

! Bu galismanin hazirlandig: siire kapsaminda, CASBEE Tagimnmaz Degerleme Modiilii (2009) sonrasi bir
belgeye ya da degerleme raporuna ulasilamamasi kisiti nedeni ile, genis ¢apli bir aragtirma, baska bir
caligmanin konusu olarak not edilmelidir.
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Konuya dogrudan egilen Uluslararasi Siirdiiriilebilir Yapilar Sempozyumlarinda
(International Sustainable Building Symposium - ISBS 2010-2015) sektorel sistem
calismalarina Ozellikle deginilmektedir. Cevresel ve yapisal ¢ift yonli etkiler
gelistirilerek (sertifika sistemleri) cevresel basarim denetlenmeye, degerlendirilmeye ve
sertifikalandirilmaya baglanmis; Onceleri endiistriyel iiriinlerin ¢evresel etkilerinin
belgelendirilmesine yonelik ortaya cikan sertifika sistemleri, zamanla ingaat sektorii

tarafindan tasinmaz gelistirme siirecinde benimsenmistir (Gtiltekin ve Bulut 2015).

CASBEE Kullanicilar Tasinmaz Degerleme Uzmanlari
(Bina sahipleri, tasarimcilar, yiikleniciler, (Yatirimeilar, gelistiriciler, lisansli taginmaz
malzeme Ureticileri, yerel yonetimler, vd.) degerleme uzmanlari, vd.)

CASBEE Degerlendirme J_ | Tasmnmaz Degerleme

!ll....ll....ll....llIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIE
— emem e 1 i ey 1]
I CASBEE Referans |1i| Degerleme
: : . Deger Sayfalar* | : Raporu :
: t1|  raporu igiti [ Ekleri [
: I sonuglar* | CASBEE |yi[  Mihendislik |}
: i ) fiyat | =i Raporlarina* ve |
: ]| Tistege bagh gostergeleri | 13 karara dayali :
: CASBEE : - referans *istege bagh | 3| *Rapor kaynak |3
| Kilavuz |i ] gosterme kosul sarti | 43|  gosterilmelidir. |3
: s 1: :
: 2l . i ﬁ :
A Tr :
; mmaz Degerlene 1i| Mihendislik |
: v il Raporu® |
E _ ! (Anonymous 2009b) - _ :
: El I :
AN NN EEEEEEEEEEEE N B N S N o w — 1 ﬂ ------- mm ¥ NN NN NSNS EEEEEE -

= Mevcut Cerceve (CASBEE ve Degerleme Modiilii ilintili degil)

= Tasarlanan Cergeve (CASBEE ve Degerleme Modiili ilintilendirilmis)

Sekil 3.6 CASBEE Tasinmaz Degerleme Biitlinlestirme Tasarimi (Anonymous 2009b,
Anonymous 2014c)
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3.6.1 Akademik cevre ve uluslararasi kuruluslarin yaklasimlar:

Mebratu (1998) kavramsal yaklagimla; kurumsal, diisiince tarzi ve akademik agidan
analiz ettigi stirdiiriilebilirlikte tanimlanan {i¢ dilemma agisindan piyasa onciileri, cevresel
krizin nedenleri, i¢sellestirme, dogaya saygi ve doga ile insanin yeniden evrimi agisindan
¢Oziim Onerilerini; pazar, biyomerkezci esitlik ve toplumsal kademelenme gibi araglar
baglaminda ele almistir. Bilimsel toplulugun, kurumsal ve grup ilgisinin etkisini asan
kavram i¢indeki mantiksal tutarliligin giiclendirilmesi, igerik anlayisinin gelistirilmesi ve
diinyaya ulagmanin 6n sart1 olarak, karsi karsiya kaldigi bu duruma meydan okumasi

gerekliliginin altin1 ¢izmektedir.

Popescu vd. (2009) tarafindan yazilan, Yesil Degerin Tasinmaz Degerlemesi igin
Yontemler isimli makalede; Runde ve Thoyre’un (2010), Degerleme Siirecine Yesil Bina
ve Sirdirilebilirligin Biitlinlestirilmesi isimli makalesinden alintilanan yesil bina
ozellikleri ve olas1 (gizil) degerin etkilerini geleneksel ve yesil bina agisindan, kazancin
en az %20 ustiinliigli olarak ifade edilmektedir. Schumann (2010), Tasinmaz
Degerlerinde Siirdiiriilebilirligin Etkileri tezinde gorgiil bir yaklasimla, degerleme
yontemlerine slirdiiriilebilir kiiltiiriin mevcut uygulamalardan daha genis uyarlanmasi

gerektigini vurgulamistir.

Popescu vd. (2012) tarafindan yazilan, Enerji Verimliligi Onlemlerinin Binalarin
Ekonomik Degeri Uzerine isimli makalede, net bugiinkii deger formiiliinii enerji
tasarrufunun maliyeti lizerinden irdelenmis, 6rnek olaylar {izerinden yontem ve konu
tartisilmistir. Hedefler konularak gelirin artirilabildigi ve yasam dongiisii maliyetinin
degerleme uygulamalarinda yer almasi gerektigi sonucuna varilmistir. Elaine Ng (2013),
Tasinmaz Degeri Uzerinde Yesil Binalarin Etkisi isimli tezinde, Schuman (2010) gibi,
RICS’in (2005) belirtmis oldugu; yesil binalarin sadece iyi ¢evreler, saglikli ve daha iyi
caligilabilir, yasanabilir mekan olgularinin getirileri tartisilmistir. Yiiksek kira geliri, satis
fiyat1 ve daha hizli kiraci ¢ektigini ve daha hizli-akiskan (hareketli) bir piyasa olusturarak,
isletme ve bakim giderleri dongiisiine de katkida bulundugu savinin gercek oldugunu
saptamistir. Bu birikimlerin yatirima yonlendirilmesi (Veld ve Vlasveld 2014, Stein vd.
2014), yesil bina sertifika sistemlerinin talebinin artmasi (Robinson ve McAllister 2015),

ingaat sektorii alt gruplarinin - tiretim etmenlerinin de siirdiiriilebilir gelismeden nasibini
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aldigmin 6neminin vurgulanmasi (Leblebici 2017) tiim piyasa aktorleri dahilinde

gelistirilmistir.

Celebi ve Aydin (2001); Siirdiiriilebilirlik Baglaminda Mimari Sorumluluklar makalesi
ile siirdiirtilebilir tasinmaz gelistirme yaklasimlarina katkida bulunmaya baglamislardir.
Siirdiiriilebilir malzemeler ve yapilar iizerinden, Aydin (Giiltekin) 2017’ye kadar cesitli
calisma arkadaslari ile yapili ¢evre—bina—malzeme yasam dongiilerini kent mobilyalarina
kadar irdelemisler ve algilanmasinin gerekliligini vurgulamislardir. Ozmehmet (2007),
Avrupa ve Tirkiye’de Siirdiiriilebilir Mimarlik Anlayisina Elestirel Bir Bakis isimli
makalesinde yapay cevre yerine daha ¢ok dogal ¢evrenin dikkate alinmasi gerektigini,
Yeang’in (1999) tek bir yapi-tasinmazin dogal cevre etkilesiminin bulgular ile

bagdastirarak irdelemistir (Sekil 3.7).

iklim degisiklikleri
duman, toz
kirli sicakhk
p— ses
—— koku
- ||
buhar =} X
malzemeler =t > - N kati atiklar
YAKIt  efm— o~
k o :
Aty Sewpad v ab afumm— " o
atsiclat — - erozyon (/-/ dogal gevre ile
/ ~ 4 etkilesim
yeralt1 sularinin depolanan . Y
kirlenmesi atiklar S . '\i S
siyah su ¥ -
‘. >

Sekil 3.7 Binanin yakin ve uzak gevresi iizerinde yaratt181 etkiler (Ozmehmet 2007)

Yedievli (2009), Enerji Etkin Bina ve Yerlesme Birimlerinin iklimsel Veriler ve
Gayrimenkul Gelistirme Acisindan Gergeklestirilebilme Olanaklart i1simli tezinde,
diinyadan enerji etkin 6rnekleri ve yapim ol¢iitlerini, genel kabuller iizerinden tasinmaz
gelistirme-yatirnmlart agisindan ele almis ve etkin olduklar1 konusunda hem fikir
olundugunu belirtmistir. Senol (2009), Gayrimenkul Gelistirme Siirecinde Yesil

Binalarin Siirdiiriilebilirlik Kriterleri Ac¢isindan Incelenmesi isimli tez calismasinda
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Tiirkiye’de insa edilen ilK yesil aligveris merkezini inceleyerek, yerel bir sistem ve yasal
araclar olmadig1 takdirde, projelerin tam anlami ile yesil bina o6zelliklerine sahip

olmasinin engellenecegini ifade etmektedir.

Giiltekin ve Bulut (2015), Yesil Bina Sertifika Sistemleri: Tiirkiye i¢in Bir Sistem Onerisi
isimli makalelerinde, Tirkiye’ye 6zgii sertifika sistemi tartismasinda, binalarin ¢evresel
basar1 diizeylerinin artirilmasina katki saglayabilmek adina bir giris yapmislardir. Genel
olarak, mekansal 6zelliklere 6nem veren sertifika sistemlerinden DGNB’nin digerleri ile

esit agirlikta, ekonomik niteliklere de yer vermis olmasi dikkat ¢ekicidir.

Unsal (2011) Enerji Etkin Tasarimin Gayrimenkul Degerleme Acisindan incelenmesi
isimli tez ¢alismasinda; enerji etkin tasarimin tasinmaz degerine olumlu etkisinin,
karsilastirmali satis ¢ozlimlemesi, maliyet ve gelir yaklagimlarina gore nicel ve gorgiil
verilerle destekleyerek, olumlu oldugunu ve siirdiiriilebilir odakli piyasalarin
gelismesinin ¢evresel sorunlart azaltmanin yani sira ekonomik kazanca da kakti

saglayacagini belirtmektedir.

Camlibel (2011) Bogazici Universitesi Kampiisii’nii mevcut binalar iizerinde enerji etkin
modelin uygulanmasini inceledigi tezinde, iyilestirme olasiliklar1 ve en verimli durumun
gelistirilmesinde Karigik Tam Sayili Programlama kadar Hiiristik yaklagimin rahatlikla
kullanilabilecegi saptanmis, halihazir binalarin yeniden yapim maliyetine karsilik mevcut
bina iyilestirilmesinin daha verimli oldugu sonucuna ulagilmistir. Kuleyin Bolut (2012)
Yesil Binalarin Siirdiiriilebilirlik  Kriterleri ve Tasinmaz Degerlemesi Acisindan
Incelenmesi isimli tezini ve Leblebici (2017) yesil bina sertifika sistemleri agisindan;
piyasa bilinglenme diizeyini artirmak adina, konunun 6nemi ve getirilerini irdeleyen

tezler hazirlamislardir.

Akademik ¢alismalara paralel olarak, bu ¢alismada deger yaratan siirdiiriilebilir taginmaz
gelistirme boliimiinde yer verilen Maliyet Tasarrufunun Otesindeki Deger, Siirdiiriilebilir
Miilkler Nasil One Cikarilir Nasil Alti Cizilir!.. isimli kitap da Konsorsiyum tarafindan
bagimsiz {ic yil siiren bir arastirmanin sonucudur (Muldavin 2010). Amag,
stirdiiriilebilirlikle ilgili yapilan hizli diizenlemeler, mekan kullanicilari, yatirimeilar ve
degerleme uzmanlarinin temel bilgi ve uygulama yetilerinin, siirdiiriilebilir 6zelliklere

sahip ve sertifikal1 binalarin degerlemesinde yeterli olabilmelerinin nasil saglanacaginin,
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Ozellikle ticari bina yatirimcilart igin, altinin ¢izilmesidir (Cizelge 3.8). Tasinmaz
sektoriinde, insaat ve degerleme siireglerinin karsilastig1 zorluklar; geleneksel yontem ve
uygulamalarin niteliksel 6zellikleri karsilamak {izere, yeterli temellendirilmis olmalar
gerektigi, bir sans olarak vurgulanmaktadir. RICS tarafindan 2011°de diizenlenen
Degerleme Konferansi c¢ergevesinde, Lorenz (2011) tarafindan yapilan sunumda,
stirdiiriilebilirligin piyasa hareketliligi agisindan, zamanda ve degerlerde beklenen olumlu
etkiyi yarattifi agikca goriilmektedir (Cizelge 3.9). Liitzkendorf ve Lorenz (2014)
tarafindan 2013-2014 yillarinda, tasinmaz yatirim ve yonetimi organizasyonlari igin
Kurumsal Siirdiiriilebilir Tasinmaz Yonetimi (Corporate Real Estate Sustainability
Management - CRESM) i¢in hazirlanan Siirdiiriilebilirligin Olgiitleri, Tasinmaz Yatirim
ve Yonetimi Uzerinde Cevrimin Etkileri isimli UNEP FI PWG Raporu’nda! sistem igin

bir ¢er¢ceve sunulmaktadir.

Cizelge 3.8 Siirdiiriilebilir taginmazlarin 6ne ¢ikarilabilmesi igin yontem belirleme
caligmas1 (Muldavin 2010)

Siirdiiriilebilir Miilklerin One Cikarilmasi — Yatirnm Kararlar

Yatirimei Karar Tipi Tasimmaz
*  Yatinmci/Miilk Sahibi > = Insa > = Tip
=  Kullanicilar = Satin alma =  Gelisme Durumu
»  Ozel Gelistiriciler » [sletme = Konum
= Kiraci = Kiralama = Sirdiiriilebilir 6zellikler
= Borg veren = Finansman saglama = Sertifika(lar)
Kilavuzun Ilkelerine Yapi(myda Belirsizlik ~ Tasman Belirsizlik Donemsel (Take-out)
Uyum —> (construction—function)" —> Belirsizlik
= Boyut/Deger = Parasal destegin (sponsor) giicii = Mali uygulanabilirlik
= Taginmaz Tipi = Tageron deneyimi = Deger
= Sponsoru/Borg¢lu = Baglantilar * Onden kiralama /Onden
= Kapital Yapist * Maliyet/biitce Satis
[Tasfiyesi » Odeme ve bagl tahvil/bono(lar) * Varlik akigkanhig
. = Bagarim seviyesi tahvil/bono(lar) * Donemsel saglayict
. = Kaynaklar

1 UNEP FI PWG Rapor paydaslart: Karlsruhe Teknoloji Enstitiisii Tasinmaz Merkezi (Center for Real
Estate at the Karlsruhe Institute of Technology — KIT), RICS, Sorumlu Yatirim Girisimi (ilkeleri, Principles
for Responsible Investment Initiative - PRI) ve iklim Degisikligi Kurumsal Yatirimcilar Grubu
(Institutional Investors Group on Climate Change — 11IGCC).
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Cizelge 3.9 “Somut” gorgiil kanitlar — genel bir bakis (Sayce vd. 2010, Lorenz 2011)

Kaynak Ulke/ Yl Tasmmaz Tipi Siirigilebilirlik Gozlemlenen Etki Biitiine Etkisi
Kimlik Bilgileri -
Enerji Verimliligi
I?Z?jglzl}zgﬁgle’viu’ Avustralya Konut Simiflandirmasi, EER, Satis Fivatt + Her bir 0,5 EER yildiz igin
— (2008) (bagimsiz) (0’dan 10’a kadar, 0,5 3y %1,23-%1,91
Sanatlar Dairesi
artigh yildiz)
Konut Enerji Verimi Belgesi (A, . 0
Brounen ve Kok Hollanda (2010) (bagimsiz) B ve C smifi) Satig Fiyati + %2,8
250 kWh/m?a’dan diisiik )
N . 0,38 €/m
Darmstadt Sehri Kira Almanya (2010) Konut enerji harcamasi Kira Bedeli +
Gostergesi y (apartman) 175 kWh/m?a’dan diisiik )
. 0,50 €/m
enerjl harcamasi
1 0,
Eichholtz, Kok ve LEED i?:flgéﬁztlli /z/loéé
- ' ABD (2010) Ofis Binalari - + :
Quinley Enerav Star Satis Fiyati %13,0
d Kira Bedeli %6,6
1 0 -
Fuerestve McAllister ~ ABD (2008) Ofis Binalari LEED, Energy Star Satis Fiyat 4 %31-35
Kira Bedeli %6,0
0,
Fuerest ve McAllister ABD (2010) Ofis Binalar1 LEED Doluluk Oranlart + /8,0
Energy Star %3,0
: Satig Fiyati
- ABD (Portland / Konut Built Green, Earth . ..
Griffin vd. - Advantege, Energy Star Satis / Piyasada Kalig - 18 giin
Seattle 2009) (bagimsiz) .
veya LEED Siiresi
Net Isletme Geliri o 70
(NOI) %2,7-%8,2
Energy Star, ulasima Kira Bedeli + %4,8-%5,2
> 0, -0,
Pivo ve Fisher ABD (2010) Ofis Binalari yakinlik, yeniden gelisim Doluluk Oranlar %0,2-%1,3

alani iginde

Piyasa Degeri

%6,7-%10,6

Gelir Getirme Kapasitesi
(GGK) / Kapitalizasyon
Orani (KO)

%0,4-%1,5




0TT

Cizelge 3.9 “Somut” gorgiil kanitlar — genel bir bakis (devam)

- qd Siirdiiriilebilirlik . .| v .
Kaynak Ulke/ Y1l Tasinmaz Tipi Kimlik Bilgileri Gozlemlenen Etki ) Biitiine Etkisi
Pi Degeri (ofis- e .
Yiirime mesafesi, egitim, 1ya;zzr alifﬁfjlego s Her bir yiiriime 6l¢eginde %0,9 artig
perakende, beslenme, Pi ——

- . o . yasa Degeri + SRR o

Pivo Ve Fischer ABD (2011) Ofis perkendg, sanayi ve  eglence ve kendine gelme (apartman) Her bir yiiriime 6lgeginde %0,1 artis
apartman tipi tasinmaz mekanlarma yakin. 0 ile - —

) g Net Isletme Geliri (ofis- PSRN o

00 arasi yiiriime perakende) Her bir yiirlime 6lgeginde %0,7 artis
sletimlerine of
ogtimerine gore GGK /KO - Her bir yiirlime 6lgeginde %0,007 artig
. . Konut (bagimsiz) . %7
Salvi vd. Isvigre (2008) Konut (apartman) MINERGIE sinifi Satig Fiyatt + %35
Salvi vd. Isvigre (2010) Konut (apartman) Kira Bedeli + %6
. - H H 0/47-0
}N;]'ey' Benefield ve ABD (2008) Ofis Binalari LEEN, Energy Star Kira Bedeli + 7917
onnson Doluluk Oran %10-%18
. . Japonya (Tokyo . Tokyo Yesil . ) RO

Yoshida ve Sugiura 2010) Genis Konutlar Simiflandirma Sistemi Satig Fiyat %6-%11
. Giiney Afrika Piyasa Degeri %17.31*
Nurick vd. (2015) Perakende GBFls Kira Bedeli + %13,34*

*Degerlemede; gelir kapitalizasyonu yontemi ile bulunan deger. (Gelir indirgeme yaklagimu verileri: Piyasa degeri=%17,33 ve kira bedeli %11,10).



Rapor kapsaminda c¢evresel, sosyal ve yonetsel sorumluluklarini yerine getirmek icin bir
arag olarak kullanilabilen siirdiiriilebilirligin parasal durumdaki belirsizliklerin etkilerini
ele alabilir ve genel bir kalite giivence aract ve mekanizmasi olarak kullanilabilirligi
tartisilmaktadir. Raporun amaci, tasinmaz sanayindeki yaraticiliin, teknik yeterlikler ve
gereklilikleri Olgiisiinde, geri beslemeler ile daha verimli olabilecegini kanitlamaktir.
“Elde edilen parasal fayda, tasinmaz pazarinda bir an dnce harekete gegmeyi gerektiren
bir firsat olarak goriilmelidir” (Anonymous 2014d). UNEP’in Siirdiiriilebilir Binalar ve
Iklim Girisimi (UNEP-SBCI) alt birimi de siirdiiriilebilirlik icin iilke temelinde destek ve

toplanan veriler dahilinde uluslararasi politikalar ve uygulamalari lizerine ¢calismaktadir.

Bir yandan gorgiil veri arastirmalart merak uyandirirken, diger yandan konuya yaklagimin
tarihgesi ¢alisilmaktadir. Austin (2012), Siirdiiriilebilirlik ve Gelir Yaratan Tasinmaz
Degerlemesi isimli makalesinde konuyu, artik kiiresel yaklagimlarin yansimalarinin
olustugu bir zaman diliminde Kuzey Amerika ile sinirlamis, 2007-2011 arasi ele alinan
ve standartlasma stirecinde yesilin degerlemesi ve varlik piyasalarinda aldigi konumu
irdeleyen caligsmalara kadar degerin olusumu ve tanimini irdelemistir. Yapilan arastirma,
degerleme uzmani yetkilerini (appraiser competence), siirdiiriilebilirlik konu bagliklar
gibi ekonomik deger olarak nakit akis ve risk baglaminda degerleme yaklasimlari ve
raporlama kapsaminin igeriginin nasil sekillenmesi gerektigi incelenmekte ve yol
gosterici sorular ile degerleme uzmaninin yonlendirilebilecegi stirdiiriilebilirlik bilinci

olusumu ifade edilmektedir.

Warren-Myers (2012), Tasinmazin Strdiriilebilirliginin Degeri: Degerlemenin Bakis
Acisindan Bir Yorum, degerleme uygulamalarina giincel arastirmalarin katki saglamasi
icin yapt1g1 kaynak tarama ¢aligmasinda; siirdiiriilebilirlik ve degerleme temelli aragtirma
bashigr altinda 2000-2009 aras1 ornek teskil edebilecek caligmalari derlemistir.
Baslangicta, normatif kuramsallikla olaya yaklasan uygulamali bilimciler daha sonra
konuyu, pazar kisitlar1 ve ihtiyaclarimi siirdiiriilebilirlik ve pazar degeri iliskisi agisindan;
bir sonraki asamada, uygulamadaki riskler, yipranma, pazar devinimleri ve
sirdiiriilebilirligin degerlemesi acilarindan ele almislardir. Aslinda hala, egitimde
yasanan sorunlarin farkindali§i bakimindan normatif c¢aligmalarin ge¢ doénem

caligmalarina konu oldugunu da ifade etmektedir.
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Pazar Doniisiim (Hareketlilik—Akiskanligi) Enstitiisii (Al ve Institute for Market
Transformation - IMT) tarafindan, Yesil Binalar ve Miilkiin Degeri Bina Sahipleri ve
Gelistiriciler i¢in Bir Kilavuz, Enerji Maliyetinin ve Veriminin Taginmaz Degerlemedeki
Roliiniin Tanimlanmasi1 gibi ¢alismalar yapilmaktadir. Yatirimcilart dogrudan
ilgilendiren; yatirim alanlar1 ve sertifikalandirma sistemleri, bunlarin yiizde seviyeler
dogrultusunda birim alan basina tasarruf ve olusturdugu degerin tartismasi, isletme gibi
i¢gsel ve yeniden finanse etmek gibi digsal etmenler ¢ercevesinde yontem tartisilmakta ve
calismalar egitimler dahil edilerek siirdiiriilmektedir. Bina enerji verimliligi degerleme
uzmanlari, benzetim (simulation) ¢alismasi yapan uzmanlar, bina devreye alma siireci ve
yonetimi uzmanlari, yiiksek verimli bina tasarim uzmanlari, isletme ve verimlilik

uzmanlarin1 ¢esitli belgeler ile tesvik etmekte oldugu Kilavuz’da gozlenmektedir

(Anonymous 2012b, Anonymous 2013).

Veld ve Vlasveld (2014), piyasa akiskanliginda rol oynayan etmenleri, Lorenz (2011) gibi
perakende, kiralar ve verimli yatirnm olgusunu Avrupa’yr ornek alarak tartismistir.
Sertifikali bina verileri tizerinden yapilan aragtirmalardan olusan tabloda benzer olumlu
degerlere ulasildig1 gozlemlenmistir. Ozellikle, akiskanhig1 yiiksek olan ofis sektorii
hedeflenmis, gelismis bir tilke olan Hollanda’dan elde edilen 6zgiin veri seti ile ¢aligilarak
belirtilenlerin aksine; yesil miilkiyetin dogrudan gelir ile anlamli bir iligkisi goriilmiis olsa
da toplam gelir, bosluk orani ve isletme maliyetlerinin tasinmazin siirdiiriilebilirlik
seviyesi ile bir iligkisi olmadigi, yapilan regresyon analizinde ortaya konmustur. Sonug
olarak, 1931’de Reilly’den 2000’lere kadar, Christaller (1933), Myrdal (1957), Nelson
(1958) ve Alonso (1964) tarafindan da tespit edilmis olunan perakende piyasasinin,
stirdiiriilebilirligin dogrudan etkisinin diisliniilmesinin yani sira dogas1 geregi daha

akiskan bir piyasa olusturdugu ayni ¢calismada ifade edilmistir.

Diinya Bankasi (The World Bank - WB) calisma gruplar1 alt kiimelerinden olan
Uluslararas1 Para Kurumu (International Finance Corporation - IFC) tarafindan
hazirlanan Gelismekte Olan Piyasalarda Iklimsel Yatirim Firsatlari, Bir Coziimleme

Calismas1 Dogu ve Merkez Asya’ cercevesinde Tiirkiye’de 2016-2030 yillarinda gesitli

! Coziimleme, diinyanmin yatinm kapasitesi oldugu diisiiniilen, Dogu Asya Pasifik, Latin Amerika ve
Karayipler, Giliney Asya, Sahra Alt1 Afrika, Dogu ve Merkez Asya ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika olarak
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yatirimlar da mercek altina alinmistir. UNFCCC kapsaminda Ulusal Tanimli Katkilar?
(Nationally Determined Contributions - NDCs) basligi altinda yapilan g¢alismalarda,
iklim-akill1 (climate-smart) yatirim potansiyeli binalar, sanayi tesisleri, yenileme, ulasim
ve atik basliklarinda 313 milyar dolarlik potansiyele sahip Rusya’dan sonra, toplam 270
milyar dolar olarak tespit edilmistir. Ayn1 grubun diger iiyeleri, Ukrayna ve Sirbistan da
toplam 82 milyar dolarlik paya sahip goriinmektedir (Anonymous 2016e).

Tiirkiye agisindan giiclii bir sekilde; 6ncelikli olarak yesil bina yatirrmlarma, Kamu-Ozel
Ortaklig1 (Public-Private Partnerships - PPP) yontemine ve biit¢e birlestirme politikalar
yaklasimi uygulanarak iklim degisikligi kapsaminda yatirimlarin miimkiin olabilecegi
vurgulanmaktadir. Toplam yatirim potansiyeli de yenilenebilir enerji, sanayide enerji
verimliligi ve kentsel altyap: alt basliklarinda incelenmektedir. Baslangi¢ olarak 2020
hedefleri yalnizca yenilenebilir enerji ve kentsel altyapi icin 54 milyar (27 milyar x 2)
olarak belirtilmektedir. Sanayide enerji kapsaminda da Enerji Verimliligi Kanunu? (2007)
ile ortalama %10 tasarruf karsiligi, Devlet tarafindan ilk maliyetin %Z20’sinin
desteklenerek sanayi sektoriinde, 3 milyar dolarlik bir dongiiye sahip olacagi ifade
edilmektedir (Anonymous 2016e).

3.6.2 Uluslararasi degerleme orgiitlerinin yaklasimlari

RICS ve IVSC ortak ¢alismasi (2017) olan Degerleme - Kiiresel Standartlar, Kirmizi
Kitap’in 0nsoziinde; seffaflik, tutarlilik ve ¢ikar ¢atismalarindan kaginmanin, teknik
uzmanlik ve uygulama yeteneginin pazar devinimlerini ve egilimlerini gézden ge¢irmek
ve taginmaz varliklar ile baglantisinin kurularak-siirdiiriilebilir etmenlerin bir pazar etKisi
olarak artan ilgisinin hi¢ bu kadar onemli olmadigi vurgulanmaktadir. Terimler
sozliigiinde tanimlanan siirdiiriilebilirlik kavrami ise bu standartlarin amaci
dogrultusunda, bir varligin degerlemesi iizerinde etkisi olan (-ki sinirlandirilmamaistir) ve

etkisi olabilecek gevre ve iklim degisikligi, saglik ve esenlik ve kurumsal sorumluluk gibi

tanimlanmis alt1 bolgesinin siniflandirilmasint ve gelismeye hazir bagli bagina yetenegi ile Cin’i (14,905
trilyon dolar / 22,633 trilyon dolar) kapsamaktadir.

! Yenilenebilir enerji, tarim, ormancilik, enerji verimliligi, ulagim, atik, su, ¢esitli sanayiler, binalar, kentler

2 Yayimlandigi Resmi Gazete tarih: 2/5/2007, Say1: 26510; Kanun Numarasi: 5627; Dordiincii Bolim:
Destekler ve Diger Uygulamalar; madde 8-9.
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hususlarin dikkate alinmasi amaci ile yiliklenmistir. Genis anlamda, kaynaklar
tilketmeksizin veya zarar vermeden yapilabilecek olan faaliyetleri arzulamak olarak

tanimlanmistir (Anonymous 2017n).

Al tarafindan yayimlanan Tasinmaz Degerleme Ansiklopedisi’nde siirdiiriilebilirlik iki
maddede aciklanmistir. {lki 1987 yilinda Brundtland Raporu’ndan alintilanan tanimdir.
Ikinci madde de ise “Yesil tasarim ve insaatta, ¢evresel girdi ve ¢iktilarin, yenileme ve
cikarimlarinin yeni yapilasma i¢in uzun donemli denge saglayabilmek adina kullanilan
arag-gereg, malzeme ve tekniklerin uygulamalarinin gelistirilmesi ¢evrede bir yiike veya
bozulmaya net olarak neden olmaz.” seklinde tanimlanmistir (Anonymous 1987,
Anonymous 2010). Degerleme uzmanlari i¢in hazirlanan yesil ve enerji tasarrufu ek bilgi
foylerinde de sertifikali binalar i¢in yesil ve yiiksek basarimli 6n adlar1 tanimlanmis ve
bunlar; yerlesim, su, enerji, malzeme, i¢ hava kalitesi ile bakim/onarim/koruma

(maintenance) ve isletme detaylarinda ifade edilmistir. Yapili cevreden bahsedilmemistir.

Siirdiiriilebilirligin tartisilabilmesi i¢in, Tasinmaz Cevriminin de 6nemle vurgulandigi
goriilmektedir (Sekil 3.8). Sermaye Piyasasinda ise yatirim ¢evrimi kamu-6zel varliklari
ve borglari olarak tanimlanmaktadir (Anonymous 2010). Tasinmazin piyasa degerine;
dogrudan gelir getiren miilkler ve fayda maliyeti getirisi olan miilkler olarak siniflanacak
dahi olsa siirdiiriilebilirlik, goz 6niline alinmasi gerektigi saptanan, tartigmasiz etkin bir

degisken olarak ifade edilmektedir.

RICS Kirmizi Kitap’ta (2017) yer alan sozliikte de tanimlanan stirdiiriilebilirlik kavrama,
standartlarin amact dogrultusunda, ¢evre ve iklim degisikligi, saglik ve saglikli ortamlar
gibi smirlar1 genisletilebilir hususlarin degerleme siirecinde sorumlu olunmas: ve bu
konulara dikkat edilmesi anlaminda kullanildigin1 belirtmek icin sozliikte yer verildigi
vurgulanmaktadir. Tanimda yer alan not, konunun énemini ve heniiz kiiresel anlamda net
bir tanimlama getirilmedigini ve bu nedenle iiyelere ek agiklama yapilmaksizin terimin
kullanim1 konusunda ihtiyatlt davranmalar1 belirtilmekle birlikte, konu 6zel basliklarda

tanimlanmaktadir.

114



2. Dénem - Genisleme 3. D6nem — Arz Fazlasi

|
i
i

Arz/Talep | Dengesi Noktast

Biiylime Hiz1

1. Dénem — Toparlanma (tazmin) 4. Donem — Cokiis

Zaman

Sekil 3.8 AI’nin 4 zamanli tasinmaz ¢evrimi (Anonymous 2010, Mueller 2014)

Degerleme Yontem Rehberi — Uygulamalar 8’de (Valuation Practice Guidance -
Applications VPGAs) irdelenen Taginmaz Degerleme Haklar1 bagliginda, IVS 400, 410
ve Teknik Degerleme ve Verimlilik Standartlar: 2 (Valuation Technical And Performance
Standards VPS) i¢in belirtilen yeni kapsama alinan siirdiiriilebilirlik ve ¢evresel konular,
onemli bir artis sergiledikleri ve pazari etkileme derecelerinin giin gectikce arttigi
belirtilerek tartisiimaktadir (Anonymous 2017n). 2007°de Siirdiiriilebilirligi Arastirmak:
Tasmmaz Uzmanlar1 I¢in Kisa Bir Rehber, 2009°da Siirdiiriilebilir Ticari Tasinmazlarin
Degerlemesi isimli ¢aligmalar yayimlanmistir. Siirdiiriilebilir ticari yapilar ve konut
sektoriinde Orneklemler iizerinden yapilan ¢alismalar ve 2010-11’de benzer basliklarda
pekistirilen hazirliklarin artik Kirmizi Kitap’ta net olarak yerini buldugu goriilmektedir

(Anonymous 2007).

APB tarafindan 2015’de hazirlanan 6 no.lu Degerleme Bagvuru Belgesi; Yesil ve Yiiksek
Verimli Tasinmaz Degerlemesi: Arka Plan ve Temel Yetkinlik basliginda yayimlanan ve
bu calismada degerleme siireci yontemlerinde adi gecen calismada; tekil ve ¢ogul
konutlar ve ticari yapilar gibi, 6zel ve kurumsal tasinmazlara uygulanabilir olmasi
Ongoriilmiistiir. APB tarafindan, devam eden sorumluluklarinin bir parcasi olarak

hazirlanan bu goniilli ¢alismada, konut ve diger tasinmaz tiplerini kapsayacak sekilde iki
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ayr1 caligma daha hazirlanacagini ifade etmektedir. Yesil ve yiiksek verimli olarak ifade
edilen taginmazlarin sahip olmalar1 gerekli degerlerinin, aslinda degerlemede agilmasi ve
igsellestirilmesi gerekli birer asama (zorluk) gibi gosterilen detaylarin, ileride sistematik
birer kistas olarak irdelenmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu tip binalarda dikkat edilmesi
gerekli arz ve talepler, ekonomik, sosyal-politik ve fiziki agilardan tanimlanmistir
(Anonymous 2015b):

» Yesil binalarin pazar payi: Kiraci talebine ve artan sayida yesil bina yonetmeliklerine
(codes) istinaden, artan Ol¢ekte, yeni insaatlarda ve yenilemelerde, yatirimci olan miilk
sahipleri yesil 6zellikleri talep etmektedirler.

* Yesil bina yonetmelikleri, kiyaslama ve yesil mekan i¢in talimatlar: Yesil bina
yonetmelik ve yasalarini yerlestirmek veya genisletmek ve/veya bazi ticari bina
siiflarinin donemsel kiyaslama siireci gerektiren yargi diizenlemelerinin/kararlarinin
kurumsal olarak yasalastirilmas1 éngoriilmektedir. ABD Genel Hizmet idaresi, kamu
binalarmin yesil standartlara uyma sarti1 kosmaktadir. Degerleme uzmanlarinin yeni
bina teknolojilerini ve yeni bina standartlarinin deger etkilerini anlamalar1 6nemlidir.
Bu yeni standartlar sadece yeni yapilar1 ve yenilemeleri degil, ayn1 zamanda mevcut
bina kodlarina uymayan yerel binalar1 da kapsamaktadir.

» Geleneksel binalarin; Isitma, Havalandirma ve Klima (HVAC) Sistemleri, Fotovoltaik
Sistemler (PV) veya su tasarrufu saglayan armatiirler ile yenilenerek; yesil 6zelliklerle
donatilan enerji etkin binalara doniistiiriilmesinin yayginlagmasi: Bu tip iyilestirmeler,
geleneksel binalarda bile deger etkisi yaratabilmektedir. Bu tip bina degerlemesi yapan
degerleme uzmanlari, belirtilen 06zellikleri, pazar tarafindan desteklenen
diizenlemelerle belirlemeli ve degerlendirebilmelidir.

= Kahverengi indirim olarak adlandirilan eskime potansiyeli, hélihazir binalarda
“yesermez (don’t green up)”: Pazarda daha basarili prime sahip yesil binalarin aksine,
geleneksel binalar da bu baglamda bir deger diisiikliigli gosterebilirler.

» Tasinmaz adina, yeni gelir kaynaklari ve yeni sorumluluklar: Yerinde tiretilen varliklar,
diisiik enerji kullanimi ile sadece enerji tasarrufu saglamakla kalmayip gelir akisi da
iiretebilirler. Enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji i¢in belirli finansman tiirleri

(Miilkiyet Kapsaminda Degerlendirilen Temiz Enerji ‘Property Assessed Clean Energy
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- PACE’ veya fatura iizerinden geri 6deme ‘on-bill’!) miilkiyetin devri durumunda da

miilkiyet haklar1 kapsamindadirlar.

Insaat sektorii gelistikge, degerleme uzmaninin da yetileri, miilkiyet kavramin1 gelisen
pazar goziinden algilayabilmek igin gelistirilmelidir; boylece temel yetkinlik diizeyi pazar
destekli sonuglara dayali hale gelecektir. Gelisme i¢in anahtar kelimeler ve igerikleri

Temel Yetkinlik basligr altinda agiklanmaktadir (Anonymous 2015apb):

» Siirdiiriilebilirlik

* Yesil Bina

» Biitlinlesme

» Derecelendirme Sistemleri, Puanlama ve Sertifikalar
* Enerji Modelleme, Kiyaslama ve Denetleme

» Politik Girisimler ve Yonetmelikler

» Finansman Tesvikleri

* Yesil Kiralama (Green Leasing)

TEGoVA, Avrupa Degerleme Standartlar1 (European Valuation Standards - EVS)
2016’da Kilavuz Notu 8’de belirtildigi lizere; Tasinmaz Degerleme ve Enerji Verimliligi
boliimii Avrupa Birligi Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Planlar1 Rehberine atifta
bulunarak yayimlanan siirdiiriilebilir degerleme, pazardaki tutumlarin gelismesi ve buna
bagl politikalara cevap verebilir nitelikte olmalidir. Degerleme uzmani, miilkiin degeri
ile ilgili goriisiinii, pazar degeri kavramina paralel olarak, pazarda var olan enerji
maliyetleri ve verimlilik dizeyinin bir pargasi olacak sekilde, bir¢ok girdi ile dikkate
almas1 gerektigini bilerek degerleme raporunu hazirlamakla yiikiimlidiir. Konunun

onemi tam da burada devreye girmektedir.

1 “On-Bill (fatura kapsaminda), aylik faturaya yansitilan ya da enerji sirketine kredi ya da tarifesi nedeni
ile geri 6denmenin saglandig, kisilerin enerji verimliligi iyilestirmeleri ig¢in 6n 6deme yapmaksizin, ddeme
kolaylig1 saglanan bir programdir. Fikir, zamanla enerji faturasinda bir tasarruf oldugunun gériinmesini
saglamaktir. Ayrica, bir finansman kaynagi bulma, potansiyel maliyet tasarrufu hakkinda bilgi verme ve
sertifikal1 ytiklenicilerr ve garanti kapsamlarinin sunulmasi konusunda da yardimeci olabilmektedir.
(Kaynakta, Bill-off ve bill-out segenekleri i¢in; 2009 yilinda New York Devlet Kamu Hizmeti Komisyonu
admna tiiketiciler, kii¢iik isletmeler ve konut sahipleri arasinda gerceklestirilen anket sonuglarindan
faydalanildig: ifade edilmektedir.)
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Dikkate alinmasi gerekli olan tanimlar; bina, enerji verimliligi sertifikasi, binanin enerji
verimliligi, sifir enerji bina ve binadaki teknik sistemleri tanimlamalidir. Rehberde
Ozellikle degerleme uzmaninin degerlemeye konu binanin enerji verimliliginin artirilip
artirtlmamasi i¢in beyan vermesinin [4.3] beklenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bu
yetinin, uzman igin saygin bir imaj ¢izecegi ve miisterinin bilingli bir karar vererek,
uygunsa, yeni bir siirime (yenilenen bir binada dahi yenileme asamasi) gecmesinde

maliyet tahmini ve tavsiye verilebilmesinin 6nemi belirtilmektedir (Anonymous 2016d).

Al, Ocak 2014’de Degerleme Enstitiisii Sorunlar1t Yesil Binalarin Degerlenmesine
Yonelik Rehberlik ile Nisan 2014°de “Yesil” Degerleme Uzmanlarinin Kayitlarini
Genisletiyor isimli egitim ¢agrilarinda bulunmustur. Rehberde; Al ve IMT tarafindan
yayinlana kilavuza gore, yesil binalarin degerlemesi, tasinmaz degerleme uzmanlarinin
analizi bu konunun miilkiyetindeki piyasa verileri tarafindan desteklen ve konjonktiirel
olarak emsallerinden farklarini agiklamaya yardimci olmasi gerektigi belirtilmektedir.
Ortak yaymnlanan Yesil Bina ve Tasmmmaz Degeri, Bina Sahipleri ve Tasinmaz
Gelistiriciler i¢in bir Basvuru kitap¢ig1 kaynak olarak gosterilmektedir. Kitapgik;
akademik g¢alismalardan Energy Star ve LEED sertifikali taginmazlarin piyasa kira ve
satig degerleri iizerine Jackson (2009), Pivo ve Fisher (2010) Wiley vd. (2010), Fuerst ve
McAllister (2009, 2011) ve Eicholtz vd. (2010, 2011) tarafindan tespit edilen arti
degerlere kisaca deginerek, 6zendirme amagh grafiklestirilmistir (Anonymous 2013). Bu
yetiler 1s18inda tasinmaz gelistirme disiplini paydaslar tarafindan, stirdiriilebilirlik
kavrami dahilinde bir unvan (titr) daha olusturularak “Yesil Degerleme Uzmani” kimligi

Al tarafindan uygulamaya konulmustur.

3.6.3 Varlik piyasalarinda kurumsal yaklasimlar

Siirdiiriilebilir Tasinmaz Gelistirme kapsaminda kapital; XIX. yilizyilda, girisimcilerin
topladig1 yatirimin faiz getirisi ile iiretim etmenlerinden biri iken, kapitalist diizenin
yayginlagsmasini saglayan izlemsel bir planlama sayesinde kapsamini degistirerek, diger
iiretim etmenleri olan arazi ve isgiiciinii de biinyesine katarak, getiri rant ve iicreti ve hatta
rant1 yaratan araziyi ve emegini (fiziksel, diisiinsel) koyan is¢iyi de — kendini yaratan her
etmeni — biinyesinde bir hak olarak gérebilen ekonomik-parasal kapital disinda bir yapiya

blirinmiistiir.
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Tasinmazin bir deger teskil edebilmesinin yolculuguna, sanayi devrimi baslangicindan

itibaren Keles (2013) gdziinden bakildiginda:

“... kentlerin ekonomik yapisinda baslica rol oynayan 6geler kentsoylular (burjuvalar),
tiiccar ve bankacilardi. Gelisen bir ticaret yagami ile sanayi Oncesi bir donemin izlerini
tastyan zanaatlar biitiinlesebilmisti. Bununla birlikte sanayi devrimi, yani
makinelesmenin ve ussallasmanin sistemi (diizenli) bir bi¢imde ve genis Olglide
uygulanmasi, zihniyet ve davraniglarin bu yeni kapitalist iiretim bi¢iminin isterlerine
uydurulmaya baslanmasi geleneksel kent yapisini sarsmaya ve degistirmeye Onayak

olmustur.

Tilim sanayi dallar1 eski kentlerin disinda, enerji kaynaklari, ulasim araclari, hammadde
kaynaklar1 ve insan giicli sunumunun ucuz ve kolay oldugu yerlerde yerlesmeyi yeg tuttu.
Fabrikalar yakininda sanayi kapitalizmini simgesi olan is¢i kentleri dogmustur (Chaplin
1936). Su halde, sanayi devrimi sonrasinda kentlesme, sanayilesmenin bir yan {iriinii
olarak goriinmektedir. Bu 6zel kosullarda, sanayilesme ve kentlesme ayrilmaz bir

bicimde birbirine bagl olaylardir.”

Dogal Kapital Birligi benzeri kurumlagmalar, paylasilan deger yaratmak icin paylasilan
degerleme gerekliligini vurgulamaktadirlar (Anonymous 2017k, Mieras 2014). Bu
degerler, isletme modeli (paradan daha 6te) degerlemesi (Cizelge 3.10), genisletilmis kar
ve zarar hesabi (Sekil 3.9), maliyetleri ve gelirleri genisleterek - ekosistemin kapsamini

tanimlamay1 ve boylece sonug olarak gercek kara ulasilabileceginin alt1 ¢izilmektedir.

Cizelge 3.10 Siirdiiriilebilir isletme modelinde olasi deger tiirleri (Mieras 2014)

Cevresel Ekonomik Sosyal
Cevre Parasal basarimin sonuglar Ozerklik
Kaynaklar Uretken kapital Giiven
Iklim degisikligi Uretken kaynaklar Sosyal dayanigma
Biogesitlilik Isci iiretimi Hayat dolu toplum
Atiklar Parasal durum belirsizligi Esitlik
Saglikli cevre Yaraticilik Amag
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Kyoto Protokolii (1998) &ncesi Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (The
Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD) tarafindan Iklimsel
Degisimin Ekonomisi bashiginda hazirlanan 6neri-uyar1 raporlart (1992), ekonominin
yoniiniin ve yatirim c¢esitliliginin siirdiirtilebilirlik kapsaminda aranmakta oldugunu

gostermektedir (Anonymous 1992).
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Sekil 3.9 Isletme modelinde ekosistemi olusturan degerler (Mieras 2014)

Akademik ¢evre ve uluslararast kuruluslarin yaklasimlari konusunda bahsi gegen
Siirdiiriilebilirligin ~ Olgiitleri ~ Raporu’nda,  siirdiiriilebilir ~ kurumsallasmanin
saglanabilmesi adina diisiinmeye baglanabilmesi icin besin baslikli “Cevaplanmamais alt1

adet kurnazca soru” yer almaktadir (Anonymous 2014d):
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1. Rapor tarihinde (2014) miilk sahipleri ve yoneticiler i¢in hangi ¢evre dlgtimlerinin
yapilmasi uygundur?

2. Bir cevresel verimlilik ¢oziimlemesi hizmeti, miilk sahipleri ve yoneticiler i¢in ne
saglamalidir?

3. Para idaresiyle yiikiimlii kuruluslar, portfoy diizeyinde cevresel Olglimle nasil
etkilesime gecebilir?

4. Veriler hangi degiskenler temel alinarak toplanmali ve veri toplama sikli§i ne
olmalidir?

5. Hangi raporlama hizmetleri talep edilir veya gerekli olur?

6. Cevresel basarim gostergelerinin diger siirdiiriilebilirlik / sorumlu miilk yatirim
Olgtitleri ile biitiinlestirilmesi, yatirimeilarin, sorumlu yatirim ilkelerinden
(principles of responsible investment - PRI) iistlendikleri sorumluluklarin ¢oguyla
uyumlu olarak, yatirrm amagli tasinmazlardan olusan portfoyiinde yeralan gevresel
iiriin bildirgesi (Environmental Product Declaration - EPD) baglaminda tutumlarin

degerlendirmek ve karsilagtirmak i¢in basit bir yontem gerekliligi?

Rapor, CRESM ig¢in (1) halihazirda siirdiiriilebilir tasinmaz yatirimlar1 toplumunun
gelistirdigi genis paylasim anlayist ve (2) stirdiiriilebilirligin veriminin degerlemesi ve
idaresi hakkinda verilerin toplanmis olmasi nedeni ile genel bir altlik-gergeve Katkisi
saglamak i¢in hazirlanmigtir. Rapor’un amaci, sanayinin ihtiyaglarini yaratmada yetenek
ve inceligini bilgi baglantilar1 ve sistem igindeki geribildirim dongiileri ile artirmaktir.
Kurumsal, teknik/uygulama, egitim ve kisisel yonden ele alinan eylemsel yaklagimdan,
kurumsal ve teknik/uygulamanin ele alindig1 6zet kisminda, tek bir bina olusturulan
piramitte, tabanda tek bir bina varliginin tizerine insa edilen, portfdy seviyesi ve en listte
tiizel seviye sekillendirilmistir. Tiizel kisilige yiiklenen yatirim yonetimi rolii, portdy
seviyesinde, portfoy ve varlik yonetimini ve tek bir bina temelinde varlik, miilk ve isletme
yonetimi rollerini kapsamaktadir. Piramitin insas1 sirasinda siirdiiriilebilir veri/bilgi
timevarim yontemi ile toplanip, diizenlenip bilgiye devsirilirken, tiimdengelen
diizenlemeler, gézlemleme ve hedeflerin denetimi olarak yeniden tek bir bina temeline
donerek akis saglamaktadir. Her bir seviyede yer alan en iyi uygulama i¢in toplam 24
Oneriyi kapsayan listede siirdiiriilebilirligin de degerleme kurami ve uygulamasinda yer

almasi gerekliligi 6zellikle vurgulanarak duyurulmaktadir.
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Varlik piyasalart iiretim ve tasarruflardan olusmaktadir. Devlet ve 6zel kurumlarin,
stirdiiriilebilirlik etmenleri agisindan tim paydaslari ve piyasa araglarini en etkin ve
verimli sekilde kullanmasi sayesinde, arti tasarruf basarilabilmektedir. ABD Enerji
Bakanligi, Enerji Verimliligi ve Yenilenebilir Enerji Ofisi (U.S. Department of Energy’s
Office of Energy Efficiency and Renewable Energy - EERE) biinyesindeki paydaslar ile
hazirladig1 2016-2020 izlemsel Planlama gergevesinde, kiiresel 6lcekte hedefledigi temiz
enerji ekonomisine liderlik etmektir. EERE’nin arastirma ve gelistirme dosyasinin {igte
birinin tglincii taraflarca 2017°de degerlemesi sonucunda, EERE vergilerinden
yonlendirilen 12 milyar dolarlik yatirimin, Birlesik Devletler i¢in sagladigi net ekonomik
faydanin 230 milyar dolara ulagtigi ve bu miktarin da yillik genel yatirim getirisinin
%20’sini olusturdugu ifade edilmektedir!. Paydaslarm basinda, verimi yiiksek egitim
binalar1 birligi gelirken, ikinci sirada siirdiiriilebilir ve yiiksek verimli binalarin
coziimlemelerinin verilerinin arsivinin olusturulmasina ayrildigi, daha sonra ise finans

yoniinden birlikteliklerin tanitildigi gézlenmektedir (Anonymous 2017p).

Wilkinson vd. (2015) tarafindan yayimlanan Siirdiiriilebilir Sekilde Tasinmaz Geligimi
isimli kitapta gelecek i¢in yatirim finansmani tartismasi, Birlesik Krallik Yesil Bina
Konseyi (United Kingdom Green Building Council - UKGBC) 6rnegi iizerinden ele

alinan tesvikler tlizerinden ifade edilmistir:

Nakit para iadesi ve hibeler

» Degisken emlak vergileri (aktarimlar déhil) ve indirimleri

= Konut sektdriinde sahibi tarafindan kullanilan konut i¢in standartlarin asgari tutulmasi
* Yenileme icin diisiik faizli kredi saglanmasi

* Enerji verimliligi 6nlemleri i¢in tiikketim vergisinde indirim

* Enerji verimliligi geri doniis tarifesinin diizenlenmesi

Kavramsal bir ¢ergevede irdelenen varliklarin ve mekanin piyasasi (1992), siire¢ i¢inde
siirdiiriilebilirlik kavraminin kapsanabildigi kadar1 ile 2016’da Iklimsel izlem ve

Ortaklar1 (Climate & Strategy Partners) tarafindan hazirlanan Siirdiiriilebilir Taginmaz

! Tiirkiye, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig1 2016 yili igerisinde toplam elektrik enerjisi tiiketimini 278,4
milyar kWh olarak agiklamis ve bunun yaklasik degerinin 30 milyar dolarin {izerinde oldugu tespit
edilmistir (Anonim 20171).
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Yatirimu|Paris iklim Anlagmasina Uygun: Eylem Cercevesi. Siirdiiriilebilirligin Olgiitleri
Raporu paydaslaria (UNEP FI, RICS, PRI ve IIGCC), Iklim Degisikligine Yatirimcilar
Grubu (Investor Group on Climate Change - IGCC) ve iklim Risklerine Yatirim Yapanlar
Ag1 (Investor Network on Climate Risk - INCR) eklenerek hazirlanan eylem planlari
diinya sahnesinde yerini almaktadir. Hazirlanan iki ayri rapordan ilki tasinmazin bizzat
kendi ile dogrudan ilgili degiskenleri, ikincisi ise varlik sahipleri, miitevelli heyetleri ve
yatirirm danismanlari i¢in eylemleri kapsamaktadir (Anonymous 2016f, g). Kurumsal
yatirimcilar kadar bireysel yatirnmcilarin da dikkatine sunulan c¢alisma; iklimsel
degisiklikten kaynaklanan risklerin nasil firsatlara dontigebilecegi ile ilgili her tiir bilginin

temel olarak ele alindig1 bir ¢cergeve sunmaktadir.

Tasinmaz Sektorii icin Cevresel Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri, Diinya Ekonomik Forumu
(World Economic Forum - WEF) Tasinmaz ve Kentlesme Gelecegi Konseyi Sanayi
Gilindemi (Ocak 2016) isimli raporda; mevcut girisimlerin — kapsamli — genis agili bir
goriisten yoksun oldugu belirtilmektedir.! Forum, tasinmaz sektdrii liderlerinin baglh
kalmasi gerekli bir dizi siirdiiriilebilirlik ilkesine ve bu ilkelere hizmet eden gayretli
girigimleri kabul eden bir topluluk olusturulmasini 6nermektedir. Raporun amaci,
diizenleyici ve diger dis baskilara tepki vermek yerine, liderligi gostermek ve glindemi

sekillendirmek i¢in firsat olusturmaktir, seklinde ifade edilmektedir (Anonymous 2016g).

Bu calismasinin 6nemi ve kapsaminda belirtilen tasinmaz sektortiniin diinya kaynaklarini
tilketme miktarlarina ek olarak (Anonymous 2001) WEF’nin raporunda, sektoriin tiim
diinyadaki igilebilir su miktarinin %12’si ve kiiresel enerjinin %40’ 1n1 tiiketiyor oldugu,
sera etkisi yaratan gazlarin (Greenhouse Gases - GHG) saliminin %20’sinin ve
hammadde tiiketiminin %40’ min (3 milyar? ton/y1l) sadece binalarin insaas1 i¢in duyulan

ithtiyagtan kaynaklandigina dikkat ¢ekilmektedir. Bu tiikketimin sonucunda olusan kati

! “Diinyanin mevcut durumunu iyilestirmeye kararli” slogam ile yola ¢ikan Diinya Ekonomi Forumu,
uluslararas1 kamu-6zel is birligi orgiitii tarafindan; kiiresel ve bdlgesel sanayi giindemlerini sekillendirmek
i¢in toplumun 6nde gelen siyasi, ticari ve diger liderlerini gorevlendirdigi ifade edilmektedir (Anonymous
2016h).

2 Rapor’da, kaynaklarin toplam varhigi hakkinda bilgi verilmemis, sadece oranlar iizerinden veri
paylasilmigtir. Bu ¢alisma ile dogrudan baglantili olmadigi i¢in arastirilmamis ve merak konusu olarak bir
bagka calisma icin not edilmistir.

123



atiklarin %25-40 kadarindan ve kirlenen su miktarinin %20’sinden de bu sektoriin
sorumlu oldugu ayrica raporda yer alan somut bilgiler arasindadir. Siirdiiriilebilirligin
verimliliginin fark edilebilmesi igin gerekli uygulamalarin hedef alindig1 2030 yilina
kadar oOnlemler alinmadigi takdirde, CO; salimmin %56 ve GHG salimimin %7
artacaginin ongoriildigii ifade edilmektedir. Cevresel etkilerin yaninda konunun bu kadar
Onemsenmesinin aslinda sektdrii etkileyecegi diistiniilen ve 2030°da ulasacagi varsayilan

birka¢ sosyo-ekonomik belirtisine de dikkat ¢ekilmektedir:

» Kiiresel niifusun 8 milyar1 asacak olmast,

» Niifusun %60°dan fazlasinin kentsel ¢cevrede yasayacak olmasi,

» Ingaat ve emlak piyasasinda belirgin bir bilyiime saglanmasinin hedeflenmesi,

» Kiiresel insa piyasasinin 15,5 trilyona ulasacaginin 6ngoriilmesi (Yillik Bilesik
Biiyiime Orani’nin ‘Compound Annual Growth Rate - CAGR’ %3,9°u),

» Yatirim amagh tasinmaz piyasasinin 69 trilyon dolara ulasacaginin 6ngoriilmesi (2016-
2030 aras1 %60 biiylime orani),

= En biiyiik 750 kentte (kiiresel gayrisafi hasilanin %61°1); 260 milyon yeni konut, 540
milyon m? yeni ofis alan1 ve sanayide 60 milyon yeni is; anlamina gelmesi seklinde

belirtilmektedir.

Bu 6ngoriilerin dayandirildigr veriler kisaca irdelendiginde; yesil ticari binalarin 2005°de
tiim binalar i¢inde oran1 %2 iken, 2016°da %40-48 oranina yiikselmis oldugu ve bu oranin
2020 i¢in yeni diizenlemeler ile %355 olacagi beklenmektedir. Mevcut yap1 stokunun
yenilenmesi sonucunda %13 GHG saliminda indirgeme olusacagi, 2020 yilinda ticari
yapilarin %46’sinda Isik Yayan Diyot (Light Emitting Diode - LED) tipi aydinlatma
kullaniminin %25 bina isletmeciliginde benimsenmis olacagidir (Anonymous 2016g).
Diinya Yesil Bina Egilimleri (2016) Akilli Pazar Raporu’nda da belirtildigi iizere;
sektorde derlenen ¢evresel verilerin yonetimi ve raporlamasi (Sekil 3.10) genel

verimliligin yani1 sira gelisme gostermektedir (Anonymous 20161).

Cevresel hedeflere ulasabilmek i¢in, 2016’da gerekli olan yatirim seviyesi yillik 78
milyar dolar iken, 2030’da bu miktarin %67 (130 milyar dolar) artmasinin beklenmekte
oldugu belirtilmektedir. Avrupa ve Kuzey Amerika i¢in enerji verimliligi yatirimi

yaklasik %50 olarak saptanirken, yiiksek ekonomik gelisme oranlar1 gosteren gelismekte
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olan {ilkelerde, enerji verimliligi yatirnmlarinin diisiik seviyelerde kaldigi da ifade

edilmektedir.

Tasinmaz Deger Zinciri, piyasa aktorlerine on farkli ¢dziim onerisi ile sunulmaktadir.
Bunun dayanagi, siirdiiriilebilir bina yatirimlarinin mevcut benzeri bina yatirimlarindan
%13-18 oraninda daha pahaliya mal oldugu algisinin yaygin olmasina karsin, 2015°de
yalnizca %4 ila %11 (Leblebici 2015), bir sene sonra da %2-9 daha fazla maliyet
yiikledigi bilinmektedir. Teknolojik gelismeler ve ihtiya¢c duyulan malzeme iiretiminde

ulagilan seviye ile maliyetlerin daha da diisiik seviyelere gelecegi ongoriilmektedir.
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Sekil 3.10 WGB’ye gore Gelecekte Yesil Bina Faaliyetleri i¢in Tetikleyicilerin gostergeleri
(%) (Anonymous 2016i)

Bu devimsel yapi igerisinde; yatirimin yani sira, isletme siirecinde var olan tasinmaz
stokuna duyulan talebin de bilinglenme diizeyi dogrultusunda siirdiiriilebilirlik tarafina

kayacagi belirtilmektedir. Ulasilan bu gergeklik ile kar olgusu irdelenecek olursa,
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stirdiiriilebilir planlama basarisinin yatirimdan isletmeye, tasinmazin yagam dongiisiiniin
her asamasini kapsayacak sekilde basarili olacagi ifadesi netlik kazanmaktadir (Sekil

3.11.a, b).
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Sekil 3.11 isletmeye alman olagan ve yesil tastnmazin CASBEE tarafindan ¢evresel katma
degerlere (CKD) katkisinin kargilastirilmasi: a. Artan net gelir, b. Disiik risk primi
(Anonymous 2009b, Pivo 2009, Torvestad 2010, Lorenz ve Liitzkendorf 2011)
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4. YESIL BINA/SERTIFIKALI YAPILI CEVRE/SURDURULEBILIR MULK
DEGERLEMESI - GYO YATIRIMLARI ILiSKIiSi

Siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirmenin sonucunda olusan siirdiiriilebilir yapili g¢evre
ve/veya yesil bina tasariminin mimarisi ve biitliinlesik tasarimda tartigilan devimsel
verilerin degerlemenin ¢agdas diyalektte tamimlanan akiskanliginin, GYO yatirimlari
(stirdiirilebilir miilkler) tzerinden tanimlanmasi ile bu ¢alismanin Grneklemesi
olusturulmustur. Kendi i¢inde dongiisel bir yapiya sahip bu tasarimin mimarisi bolgesel
Olgekten bina Olgegine hem iistyapt hem de altyapt kapsaminda ¢esitlilik

gosterebilmektedir.

Erol’a (2016) gore; 2008 y1l1 biiyiik ekonomik kriz 6ncesi 2001 yil1 sarsintisindan sonra
Tiirkiye ekonomisi hiz kazanmis goriinmektedir. Ulke’de genel ekonomik egilimin insaat
sektoriine bir-iki sene gecikmeli de olsa yansidigi hipotezi Granger nedensellik
¢oziimlemesi ile desteklenmektedir. Insaat sektorii GSYIH’nm itici giicii degil,
Tiirkiye’deki makroekonomik ortam devimlerine uymaktadir. 1998-2013 yillar1 arasi
ekonomik gelismede Tiirkiye’de tasinmaz piyasasinin gelisimi de genis hacimli
islemlerin (krediler, sigorta lriinleri ve degerleme calismalarinin) talep edilmesini
saglamistir. 2010-2011 yabanci yatirimciyr ¢eken diizenlemeler yapilmasimin da bu
gelismede payr oldugu goriilmektedir. Bu ivmelerden faydalanmak, gelecek igin
sirdurtilebilir yapili ¢evrelerin de Onemsenmesi gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu
sonuglardan da anlagilacag: lizere; oncelik yatirima doniisen tasarrufun biiytikligiinde

yatmaktadir (Sanbur ve Giiltekin 2019).

EPRA tarafindan raporlanan hedef siniflandirma; siirdiiriilebilirlik, ¢cevre ve enerji ile
stirdiirtilebilir parasal deger ana basliklarda detaylandirilan bakis agilari, tasinmazlarin
gercek pazar degerinin saptanmasi i¢in olusturulmaktadir. Bina Enerji Basarim
Yonergeleri (Energy Performance of Building Directive - EPBD), Sifir-Enerjiye Yakin
Binalar (Nearly Zero-Energy Buildings - NZEBs), Enerji Verimliligi Yonergesi (Energy
Efficiency Directive - EED); malzeme iiretimi, insa, isletme ve yasam sonu seviyelerinde
LEED, BREEAM ve DGNB standartlar1 kullanilarak tartisiimaktadir. Bu ger¢cevede GHG
salinimi, malzeme, su kaynaklari, saglik ve rahatlik, uyarlama ve dayaniklilik, LCC ve

deger de yer almaktadir. Kategoriler bu degiskenler ile basarim, enflasyon riskinden
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korunma, bagint1 (correlation), siirdiiriilebilirlik, varlik anlayisi ve tahsis konularinda

smiflandirilmaktadir.

Sektorel olarak FTSE EPRA NAREIT Kiiresel Tasinmaz Endeksi, bu sertifikalandirma
sistemi igerisinde, uluslararasi veri iireten/saglayan sektor katilimeilar i¢in ¢oziimlemeler
yaparak gelismis ve gelismekte olan iki adet detay iilke endekleri ile bolgesel ve kiiresel
anlamda siirdiiriilebilirligi desteklemektedir. Sektér, GYO (REIT, REIF, REIC) olarak;
portfoyiiniin %75°1 ve fazlasi saglik, konut, ofis, endiistrii/ofis, perakende, konaklama,
lojistik, 6zel depolama ise, alt sektor ismi (Cizelge 3.3), degilse karma taginmazlar

seklinde siniflandirilmaktadir (https://www.ftse.com 2019). Kiiresel, ABD hari¢ Kiiresel,

Amerika, Asya ve Avrupa-Orta Dogu-Afrika (EMEA) bolgesel zonlama, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in ayri ayri hazirlanmaktadir. Tiirkiye; Cek Cumbhuriyeti,
Yunanistan, Rusya, Katar, Misir, Gliney Afrika gibi tilkeler ile EMEA - gelismekte olan
tilkeler endeksinde yer almaktadir. Kiiresel REIT endeksi sektor 6zetinde, Tiirkiye’den
25 GYO’nun 5’inin endekste yer aldig1 ve toplam i¢inde %00,9 orani (3,992 milyar avro)
kapsadigi belirtilmektedir (Cizelge 4.1). Endekste yer alan Emlak Konut, Torunlar, Akis
ve Is GYO’nun yatirim portfdylerinde sertifikali yatirimlara yer vermis olmalar1 da dikkat

¢ekmektedir.

Cizelge 4.1 FTSE/EPRA NAREIT Kiiresel Tasinmaz Endeksi’nde Tiirkiye?

Pazar
Kapitalizasyonu Yillik Getirisi Temettii Kiiresel REIT

Sirket Ad1 (milyon avro) (avro, %) getirisi (%) endeks orani (%)
Emlak Konut GYO 1,397 -24,98 8,65 0,07
Torunlar GYO 510 13,01 1,83 0,01
AKIS GYO 211 Uygulama yok 13,98 0,01
Dogus GE GYO 187 -2,57 0,00 0,00
IsGYO 177 -27,05 7,22 0,01

8 Tiim iilkelerin para birimleri 29 Haziran 2018’de avroya esitlenerek hesaplandigi kaynakta belirtilmistir.

Yesil Bina Bilgi Gegidi (Green Building Information Gateway - GBIG), CASBEE,
LEED, EDGE, Green Star, Energy Star, BREEAM ve DGNB sertifika ve ddiillendirme
sistemleri ile AIA/COTE ilk On Yesil Proje o&diillerini, kurumlar giincelledikce
biinyesinde toplayarak yesil bina veri tabani olusturan ve paylasan bir altyapiya sahip
yegane kurulustur. Subat 2019 sonunda 182.248 sertifika, 2.886 6diil ve 1.865 adet 6rnek

caligmanin yer aldig bilgi sistemi, yoreye gore sistemleri eleyerek tanimlanmis verileri
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¢oziimleme ile arastirmacilara sunmaktadir. Bu c¢alismada, sertifika sistemlerinin
kendilerine ait web siteleri yani sira, bu veri tabani da sik¢a bagvurulan bir kaynak

olmustur (Www.gbig.org 2019f, g, h).

Sertifika almaya hak kazanan yeni binalarin/projelerin tasarim ve insa yatirimlari,
diinyadaki %60°lik paya karsilik Tiirkiye’de %84 pay ile dnemli bir alan1 kaplamaktadir.
Mevcut binalarin yenilenmesi sirasinda diinyada %15, Tiirkiye’de %6 ile iki kat1 farka
ragmen, yeni yapilarin deger kaybi1 gozetilmeksizin goz ardi edildigi soylenebilir.
Ekonomik durum agisindan Tiirkiye’de kurumsal yatirimlarin tercih edilmesi ve
sektordeki yatirimcilarin - diinyadakiler ile denk oranlarda yatinm yaptigi da
goriilmektedir (Sekil 4.1). Verilerin seffafligi bu gelismelerin, veri akiginin teknoloji
sayesinde detayli bir sekilde kayit altina alinabilecegi ve Tiirkiye adma bunun bir
olumsallik oldugu goriilmektedir. Sertifikalandirmanin stirekliligi i¢in kayit altina alinan
bir veri tabaninda birlestirilmesi en olas1 gelecek yatirimi olarak sekillendirilebilecektir.
Giiltekin ve Bulut (2015) tarafindan 6nerilen Tiirkiye igin Bir Yesil Bina Sertifika Sistemi
(TUYEB) gibi 6nerilen sistemlerde her bir detayin kodlanarak kayit altina alinmasi,

biitiine de yansiyabilir bir yaklagim olarak gelistirilebilir.
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Sekil 4.1 Diinyada ve Tiirkiye’de sertifikali yatirimlara yapisal ve yatirimc1 yaklagimlari
kargilagtirmasi (%) (www.gbig.org 2019, f, g)
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Tiirkiye’de yesil bina / sertifikali yapili ¢evrenin sayisal olarak belirtiledigi GBIG
verilerine gore Ocak 2019°da toplam 1.107 (993 LEED + 100 BREEAM + 4 EDGE + 1
adet DGNB sertifikali proje) islem yapildigi, bunlardan 46 (%4,1) etkinligin (Cizelge 4.2)
GYO kapsaminda yer aldig1 tespit edilmistir. Ulke genelinde dagilimin, kentlerin
biiyiikliikleri ile dogru orantili oldugu da goriilmektedir.

Cizelge 4.2 Tirkiye yesil bina/sertifikali (bagvuru + sertifikali) yapili ¢evre verileri (15 Mart
2019) (http://www.gbig.org 2019f, EK 4)

Program Etkinlikler GYO kapsamindakiler
LEED (sertifikali projeler + basvurulart) 872
LEED (sertifikali projeler) (540) 35
(22+13)
LEED (konut) 121
BREEAM 100 9
LEED (yakin ¢evre - mahalle) 9 1
EDGE 4 -
DGNB 1 1
Diinya GBC Odiilleri 4 -
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Sekil 4.2 Tiirkiye’de yesil bina / sertifikali yapili cevrenin bolgelere gore dagilimi
(http://www.gbig.org 2019f)
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Gayrimenkul yatirnm orakliklarmin portfoylerinde yer alan yesil bina ve siirdiiriilebilir
yapili ¢evre sertifikalar1 bazinda arastirmalarin (Cizelge 4.3) da konuyu detayli bir sekilde
irdeleyerek, siirdiiriilebilirligin kurumsallagsmasina, ana yatirimci, tasarimei, miilk sahibi
gibi paydaglarin yani sira borsada islem goren sermaye yatirim araglarina yatirnm yapan

pay sahiplerinin yatirimlarinin da 6nemi tartisilmaktadir.

Cizelge 4.3 GYO (REITs) yesil tasinmaz yatirimlarinin degerlemesine yonelik caligmalar

seckisi
Yayim . <
Yazar(lar) Yili Akademik Calismanin Bashgi Bulgular
Verimli miilklere yapilan yatirimlardan
Eichholtz. P GYO Portfoyiin Yesilligi ve Parasal kaynaklanan yiiksek nakit akiglarinin pay senedi
Kok. N a’md’ 2012 Basarimi fiyatlarina yansidigi 6ne siiriilmektedir. Buna
Y6 : d : E (Portfolio greenness and the financial kargilik, yesil miilk sahibi GYO’larin 6nemli
onder, L. performance of REITS) dlgtide diisiik pazar beta oranlarina sahip oldugu

gosterilmektedir.

GYO pay senetlerinin, dolayl bir tiir yatirim
olarak emeklilik fonu portfoylerinde 6nemli
varliklar haline geldigi tespit edilmistir. Yesil
miilk yatirimi yapan GYO’larin daha iyi parasal
basarimlarinin i¢sel degerlendirilmesinde portfoy
yesilliginin igletme bagarimi tizerinde olumlu bir

GYO Yatirim Kararlari: Yonetisim,
s Davranis ve Siirdiiriilebilirlik
Y E. L
onder, (REIT Investment Decisions: Governance,
Behavior, and Sustainability)

2013 etkisi oldugu da saptamalar arasindadir.
(D:I/? d|)_|OK “Yesil” Binalar ve GYO Basarimi
o (‘Green’ buildings and Real Estate “Yesil” binalar, gesitli avantajlar1 goz 6niine
Rengarajan, , - S .
Investment Trust’s (REIT) alindiginda daha iyi segeneklerdir.
S. and Rdy erformance)
Lum, Y. P
Stirdiriilebilirligin Parasal Odiilleri:
Ort kl?(zliyrlme/rll:kullYatlrlnI;" | GRESB derecelendirme, isletme basarimini
Fuerst. 2015 axliklarinin/ronlarinin .urese artirarak kurumsal tasinmaz portfoylerinde risk
v ~ Bagarim CallsmaSI_ - seviyesi ve oynakligini azaltarak, GYO’larda
(The Financial Rewards of Sustainability: A yatirimi geri oder.
Global Performance Study of Real Estate
Investment Trusts)
o Yesil Taginmaz: Deger Yaratir mi1?
Mariani, M., Avrupa Yesil GYO’larinda Parasal ve
Amoruso, P., 2018 Siirdiiriilebilirlik Céziimlemesi Yesil yatirim hedeflerinin'geti'r@ ve para}sal
Caragnano, A. (Green Real Estate: Does It Create Value? basarima karsin feda edilebilir 6nemi.
ve Zito, M. Financial and Sustainability Analysis on

European Green REITSs)

EPRA tarafindan da, 2016 yilinda iki tip siirdiiriilebilir yatirima dayanarak Gelismis Yesil
Endeks olusturulmaya baslanmistir (https://www.ftserussell.com 2019c). Bunlarin, yesil

bina sertifikasi ve enerji kullanimi verileri oldugu ve son iki yilin oransal verilerinin de

genel endeks ile paralellik gosterdigi belirtilmektedir (http://www.epra.com/ 2019d).

2016 yili boyunca yatirimcilar porfoylerden elde ettikleri ESG verilerindeki ince
ayrintilar1 (nuance) derinlestirerek 2017°de ESG verilerinin “nasil” kullanilabilecegi
tartismasint ESG verileri “nerede” kullanilabilir tartismasina devsirebilecekleri gesitli

uygulamalara yonelmislerdir (https://www.morganstanley.com/ 2017z).
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Bu calisma kapsaminda da BIST o BIST Halka Ac¢ik Sirketler > XGMYO o6ncelikle ve
detayda XGMYO o XXXGYO o YAG o FoOYAG a Sertifikal1 Yatirimlar av Sertifikasiz
(geleneksel) Yatirimlar (m? A TL) siras1 ile karsilastirilmistir. [Burada, o: kapsama; A:
ve, V: veya; YAG: yatinm amacgl gayrimenkuller; FOYAG: faal olan yatirnm amacl
gayrimenkuller; XGMYO: BIST gayrimenkul yatirim ortakliklarr, XXX: 6zgiin ¢alisma
icin secilen GYO’yu simgelemektedir.] Bu karsilastirmanin sonucunda, sertifikali ve
geleneksel yatirnmlarin portfoyde olusturdugu degerlerin 6nem dereceleri betimsel
istatistiki yontemler ile tespit edilmeye calisilmistir. Veri akisinin daha seffaf saglanmasi
ve slirdiiriilebilir yatirimlarin GYO sayist ile gelistme gostermesi sonrasi, temelde yapilan
bu ¢alismanin, tekil ve genel cogalmasi1 dngoriisii ile uyarlanmasi diisiiniilerek yapilan bu

calismanin bir altlik olusturmasi hedeflenmektedir.

BIST: GYO’larin kurulus amaglarindan halka agik olma durumu, BIST kapsaminda
bulundugu halka agik sirketlerin parasal durumlarinin BIST te yeralan biitiin sirketlerin
toplam parasal hareketine gore karsilastirilmistir. Halka acik sirketlerin, tim BIST
sirketlerinin genel durumuna gore daha duragan bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir
(Sekil 4.3). Buna karsilik, GYO portfoy yapisinin halka agik sirketler ile ortak hareket

etmesi pazar risklerinden esit etkilenildigi anlamina gelmektedir (Sekil 4.4).
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Sekil 4.3 BIST halka acik sirketler ile BIST sirketleri toplam degeri karsilagtirmasi
(http://www.spk.gov.tr/ 2019)

132


http://www.spk.gov.tr/

XGMYO: 1996 yilinda Yap1 Kredi Koray GYO ve Alarko GYO’nun kurulmasi ile, 1997
yilinda SPK kapsaminda 2 adet GYO ile yola ¢ikan gayrimenkul yatirim ortakliklar: 1999
yilinda, 2018 dahil sektdrde yer almaya devam eden Is GYO, Nurol GYO, Vakif GYO
dahil 8 GYO; ve 2018 yilinda 33’e ulasan sirket sayisi ile gelismeye devam etmektedir
(Ozsu 2001, Anonim 2016isbanksurdrapor, http://www.spk.gov.tr/ 2019).

2018 yilinda, SPK yatirnm ortakliklarindan biri olarak BIST’te scktorlerden Mali
Kuruluslar kapsaminda simiflandirilan, endekste (XGMYO) 31, sektorde 33 adet
Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigr sirketi yer almaktadir (http://www.spk.gov.tr 2019x,

https://www.gyoder.org 2019y).
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Sekil 4.4 BIST halka acik sirketler ile GYO portfoy degeri (GYO sayilar) karsilastirmasi
(http://www.spk.gov.tr/ 2019)

XXXGYO: XGMYO’da islem goren GYO’lar, 2018 1. Ceyrek verileri kapsaminda,
cikarlilmig sermaye, konsolide olmayan (vadesi uzatilan bor¢lardan arindirilmig) aktif
foplam ve piyasa degerleri bakimindan siralandiginda Emlak Konut GYO’nun toplam
icinde yaklasik %30 pay ile baskinligi farkedilmektedir. Ayrica yatirimlarmin gelir
ortakligina dayanmakta, dogrudan yatirimi bulunmamaktadir. ikinci sirada yer alan
Torunlar GYO da sirast ile %10, %15 ve %26 oranlarinda portfoyde yer almaktadir. GYO
felsefesi dogrultusunda, halka ac¢ilma biiyiikliigiinii ifade eden c¢ikarilmis sermay

siralamasinda 3. sirada IS GYO bulunmaktadir (Cizelge 4.4).
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Cizelge 4.4 XGMY O sertifikali yatirim sahibi portfoyler ve 2018 1. ¢eyrek
cikarilmis sermaye miktarlari siralamasi (EK 4, http://www.spk.gov.tr/ 2019)

33 GYO Sira GYO Cikarilmis Sermaye (TL)
33 Emlak Konut GYO 3.800.000.000
32 Torunlar GYO 1.000.000.000
31 isGYO 958.750.000
29 Halk GYO 858.000.000
28 Akis GYO 430.091.850
25 0zak GYO 250.000.000
13 Nurol GYO 80.000.000
6 Akmerkez GYO 37.264.000

Parasal bu {i¢ kistasa ek olarak ortaklik yapisi ve portfoyleri kapsaminda yesile yatirim
yapan GYO’lar incelendiginde ortaklarin, insaat sektorii aktdrlerinden sahislar, sahis
sirketleri ve/veya bankacilik sektoriinde yer alan kuruluslardan olustugu goriilmektedir.
IS GYO’nun bu konuda diger GYO’lardan ayrilarak diinyada &zellesen GYO’lar gibi
blinyesinde emeklilik fonlarim1 da barindiran bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir

(Cizelge 4.5).

Cizelge 4.5 XGMYO g¢ikarilmis sermaye siralamasindaki ilk ii¢ sirketin ortaklik yapisi kirlimi
(www.isgyo.com.tr, www.torunlargyo.com.tr, www.emlakkonut.com.tr 2019)

Sira GYO Ortaklik Yapisi Ortakliklarin Ortakhk Yapisi
KAP’ta sermaye ve ortaklik yapist bilgisi yer

33 EKGYO TOKI + Halka Acik (=%50-50) almamaktadur*
32 TRGYO Sahis ve Sahis Sirketleri _
31 ISGYO Tiirkiye TS Bankast A.S. (%47,65) = T. Is B. A.S. Mensuplar1t Munzam SGYS Vakfi

(%40,15)
= Atatiirk (Milli Miras) Hisseleri (%28,09)
= Halka Acik (%31,76)

Anadolu Hayat Emeklilik A. S. (%7,11)
Halka Agik (%45,25)
* https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/4408-t-c-toplu-konut-idaresi-baskanligi

Maddi varliklar ve siirdiiriilebilirlik kakpsaminda s6z edilen BIST Sirdiiriilebilirlik
Endeksi (XUSRD); pay endekslerinde EIRIS ile hazirlanan ve 2014°den beri yayimlanan,
2015 yilinda bankacilik kistaslarinin da eklenmesi ile zenginlestirilen ve temettil,
kurumsal yonetim, sehir, halka arz endeksleri gibi konu ile dogrudan baglantili paylar
dahil olusturulmaktadir. Sirketlerin halka acgik verileri iizerinden donemlik olusturulan
Endeks listesine dogrudan endekse ait internet sayfasindan ulagilamamasi nedeni ile
standartlastirilmasi siirecinin devam ettigi, bu caligmadaki gdzlemler sonucu tahmin

edilmektedir. Y1l ve donemler bazinda yapilan arastirma sonucu, Kasim 2015-Ekim 2016
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doneminde SAFGY (SAF GMYO), Kasim 2016-Ekim 2017 doéneminde ISGYO (IS
GMYO) ile SAFGY ’nun yer aldig1 endekste, Kasim 2017 — Ekim 2018 ve Kasim 2018
ve Ekim 2019 doéneminde hicbir GYO’nun yer almadigr goriilmektedir

(www.borsaistanbul.com 2019d)

4.1 Cahsmanmn Veri Kaynaklar, Kisitlar1 ve Devimsel Degiskenler

Gelismis tlkelerde dahi tartisilan seffaf ve yari seffaflik kavrami (www.immovalue
2017), gelismekte olan {ilkeler i¢inde yer alan Tirkiye i¢in seffaflasma siirecinin iyi
degerlendirilmesi ile Ulke’nin lehine cevrilebilir bir siirece, yakin ge¢miste (2006
sonrasi) sermaye piyasalarinin yeni bir diizenlenmeye girilmesi ile doniistiiriilebilir bir
duruma tagmmistir. Bu caligma kapsaminda incelenen 33 GYO’nun birgogunun web
sitelerinde sermaye piyasast mevzuatinda hiikkmedilen genel verilere ulasilabilir oldugu,
buna karsilik yatirim portfoylerinde yer alan tekil tasinmazlara ait verilere her biri

tarafindan yer verilmedigi saptanmistir.

Hart (2018) tarafindan IMT ve Kentsel Siirdiiriilebilirlik Yonetici Birligi (Urban
Sustainability Directors Network - USDN) ortak ¢alismasinda da veri yoksunlugu (lack
of data) nedenleri Kiyaslamada Veri Kalitesi Yo6netimi ile vurgulanmaktadir. Kiyaslama
ve seffaflik ile iretilen verilere duyulan ihtiyacin, birgok yonetmeliklerle yonlendirilen
tasinmazlar ve piyasa aktorlerinin miilklere ait islemlerine iligkin kararlarinda kaynak
verimliligini artirmasina neden oldugu ifade edilmektedir. Tiirkiye’de sertifikali
projelerin derlenmesinde de benzer sorunlarla karsilasilmis; tek bir yapi/bina/projenin

birden ¢ok kayidina rastlanmis ve elenmesi 6nemli miktarda zamana mal olmustur.

WGBC iiyesi JDM Ortaklari tarafindan ABD Enerji Bakanligi (DOE) Bina Teknolojileri
Ofisi igin 2015°de hazirlanan Enerji Verimli, Yiiksek Basarimli Ofis Binalarinin Parasal
Basarimlarini Coziimlemek I¢in Ticari Tasinmazlarin Sahibi ve Yatirimc1 Verilerini
Kullanmak isimli Rapor’da; ticari ofis portfoyiine sahip bir firma ile LEED ve Energy
Star sertifikasyonunun durumunun ¢esitli parasal degiskenler {izerindeki etkisi,
korelasyon (ilgilesim) ve c¢oklu dogrusal regresyon c¢oziimlemeleri kullanilarak test
edilmistir (Anonymous 2017y). Calismanin bagimsiz degiskenleri/yonlendiricileri yesil
olma durumunu tanimlamak i¢in kullanilan Enegy Star ve LEED sertifikalari; bagimh

degiskenler/¢iktilar pazar degeri, NOI, isletme giderleri, birim alan basina kira, kiralama
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ayricaliklar1 ve doluluk orani olarak belirlenmistir. Girdi ve ¢ikt1 degiskenlere etkitilmesi
gerekli ticiinciil degisken gurubu da bina/proje 6zellikleri olan dlgek, yas, bolge, piyasa
kosullari, kullanici memnuniyeti ve tercihleri olarak modele eklenmistir (Anonymous
2017y). Calisma sonunda Sertifikali binalarin basarim seviyesilerinin yiiksek oldugu
goriilmistiir. Regresyon analizinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikan iki sonugtan yesil
ozelliklerin, yesil olmayan binalar ile karsilastirildiginda metrekare basina NOI’de
%?28,8, metrekarede isletme maliyetleri a¢isindan da %17,6 daha tasarruflu oldugu tespit

edilmistir (Cizelge 4.6).

Cizelge 4.6 Veri kiimesi i¢indeki yesil ve yesil olmayan dzelliklerin betimleyici karsilastirmasi

~ Net Ortalama
(%) Bina Biiriit  Pazar  Isletme Isletme Bakim/onarim Kiralama Doluluk
Sayist  Alan  Degeri  Geliri Giderleri giderleri Ayricaliklar Orani
el 0 38 46 42 39 41 42 79
Olmayan
Yesil 60 62 54 58 61 59 58 89

Rapor’da ¢alisma i¢in ongoriilen degiskenlerin anlamli ¢ikmasi ile veri laboratuvarinda
toplanmas1 gerekli degiskenlere karar verilmistir. Calisma, binaya ait, kiralama ile ilgili

veriler ile parasal bilgilerden toplanarak modellenmistir (e.4a,b gibi esitlikler).

birim alan (m?)basina degiskenler = a + B1Boyut + B2 Yesil + € (e.4a)

doluluk orant (%)

a + B1Boyut + B2 Yesil + € (e.4b)
[a: sabit; B;: Beta katsayisi; € : hata terimi]

Marjanovic-Halburd ve Elain (2015) tarafindan siirdiiriilebilir yapili ¢evre 6zelliklerinin
degerleme ile biitiinlestirilmesi dizeyinde temel degiskenlere yer verilmistir (Cizelge 4.7).
Bagimsiz degiskenler, sertifika sistemlerin belirlenmesinde kullanilan yesil olma
durumu; 1hmli  degiskenler (alan/hacim olarak boyut, yas, konum, pazar
tedbirleri/yaklagimlari, kullanici memnuniyeti ve tercihleri) ile yogrularak pazar degeri,
net isletme gelirleri, isletme giderleri, kiralanan alan/ayricaliklart ve doluluk orani gibi
bagimli degiskenlerin ¢iktilarinink piyasayr sekillendirdigi tartisilmistir (Anonymous
2017y).
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Cizelge 4.7 Degerlemede siirdiiriilebilir 6zelliklerin degerle bagdastirilmasi (Marjanovic-
Halburd ve Elain 2015)

i Degerleyenler tarafindan
Siirdiiriilebilir Ozellikler Degerlemeye Halihazirda
Etkitilen Etmenler/Yéntemler

Miilk Degerine Etkiyen
Etmenler

- . . - .- . Konum
Daha iyi bir pazar yeri, daha iyi
kiraci cezbetmesi

Erisilebilirligin artis1 ve ¢evresel

(gelir yontemi) etkilerin azaltilmasi

(dogrudan karsilagtirma)

& iyi Tasarim / Ozellikler
Saglik ve y1o !ma durumu ve . . . Kullanicilarin rahathiginda artig
verimlilikte artig (maliyet yontemi)
Bakim-onarimda tasarruf, enerji Isletme Maliyeti
verimliligi, su verimliligi (gelir yontemi)

Diisiik igletme maliyetleri, artan
Yas / Durum gelir
(gelir yontemi)

Etkin bakim ve igletme

Binalarin hukuk sistemi ve bina Yas / Durum

kodlarMiRie yenilenmesi (maliyet yontemi) Ilk yatirim maliyetindeki artis

Cevre etkilerinin azaltilmasi (6rn. Daha iyi siirdiiriilebilirlik

siirdiiriilebilir yenileme kosullarmnin Kullanim Hakk1 .

A J basariminin rekabet avantaji

rehberlere uyumunun sart (gelir ydntemi) sadlamas

kosulmasi) g 1
CSRI Siirdiiriilebilirlik Ozellikleri Yiiksek kiraci talebi, parasal

(gelir yontemi) bagarimin artigt
Hukuk sistemine uyum, Riskler
sorumluluklarin ve risklerin . . Diistik risk ve sigorta primleri
indirgenmesi (gelir yontemi)

Tiirkiye’de siras1 ile LEED, BREEAM, DGNB ve EDGE sertifikalarinin tercih edildigi
goriilmektedir (Sekil 4.5). GYO’lar tarafindan simdiye kadar CEDBIK tarafindan verilen
konut sertifikasinin 6lgek/taninmislik/isleve bagli nedenler ile talep edilmedigi

distintilmektedir (https://cedbik.org 2019). 33 GYO’dan 12’sinin (%36) biinyesinde

sertifika almaya hak kazanmig veya basvuru diizeyinde toplam 46 adet yatirim
bulunmaktadir. Bunlardan 8 adet GYO’nun portfoyiinde dogrudan ya da gelir paylagimli
projeler olarak, 2011-2018 aras1 8 yilda, 18 adet sertifika almaya hak kazanmis (EK 4)

miilkiin 22 adet sertifikalandirma faaliyetini kapsadigi goriilmektedir.

Toplam sertifikali projelerin yan1 sira, 2018 sonunda, basvuru diizeyinde 24 adet proje
olmasi ilerlemenin bir gostergesi olarak tanimlanabilir. Bu gelismelere karsilik sosyal
sorumluluk, siirdiiriilebilirlik ve sertifikalar hakkinda, sirketlerin web siteleri
kapsamindaki belirteglerin arastirilmasi sonucu g¢evresel siirdiiriilebilirlik olgusunun az

saylda GYO tarafindan vurgulanmis oldugu saptanmistir (EK 5).
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Sekil 4.5 Tiirkiye’de sertifika sistemlerinin yillara gore dagilimi ve GYO yatirim amagh
gayrimenkullerden sertifikali olanlarin birikimli verileri (adet)

4.1.1 Calismanmn veri kaynaklarn ve kisitlari

Bu calismada, yesil degerleme ve diger ¢alismalarla yarattigi goriilen olumlu farklar i¢in
ulagilmak istenenen veriler; degere yansimalarda tartisilan ¢alismalardan yola ¢ikarak
aragtirtlmig, smiflandirmalar SPK’da yer alan aylik istatistik biiltenleri ve KAP,
GYODER ve GYO’larin elektronik sitelerinde yer verilen parasal, faaliyet, degerleme ve
yatirrmc1  raporlarindaki  veriler dahilinde c¢alisiimistir (EK 4). Calismanin

gelistirilebilmesi i¢in arastirmanin 6n sonuglart;

= Sertifikali taginmaz yatirimi yapan GYO ve yatirimlarin portfoyde yer alma tarihlerinin tespiti
ve genel karsilagtirilmast,

= Sirket degerleme yaklagimi dahilinde son 5 yildir BIST-XGYMO (http://www.Spk.gov.tr

2019) listesinde yer alan 33 GYO’nun verilerinin toplanmasi (bu tip yatirimlar uzun soluklu
planlar olmasinin vurgulanmast),

* GYO basarim diizeylerinin sertifikali ve sertifikali olmayan (sertifika sistemleri veri
tabanlarinda kayitli) tasinmazlar (isletmeleri) bazinda irdelenebilmesi (denk verilerin elde
edilebilir duruma getirilebilmesi) i¢in formatin belirlenmesi gerekliligi (Hata! Basvuru
kaynagi bulunamad.) ve tespiti [“... ... ” isimli bir tek “veri kayit sisteminin” gelistirilmesi
ve degerlemenin bu agidan, yatirnmciya net sunulur bilgi haline getirilmesi ve rekabetin serbest

piyasadaki 6neminin vurgulanmasi (rekabetin yesillenmesi)],
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= ¥SoKulTE karsilastirilabilmesi agisindan GYO siirdiiriilebilirliginin  ortak degerleme
yapilabilir verilerin tespit edilerek tartigilabilir hale gelmesinin miimkiin olup olmadig1 ve
kilinabilirligi,

= Teknik ve tahsis etkinliklerinin irdelenebilirliginin gézlemlenmesinden olusan verilerden
olusturulmasi,

= Tirkiye’de 2018 verilerine gore; GYO sayisi, GYO yatinm amagh gayrimenkuller
portfoyiindeki sertifikali bina ve proje sayisinin nicel istatistiki modellere doniisemeyecek
coklukta olmamasi nedeni ile bu tip yatirimlarin degerlendirilmesi i¢in bir¢ok ¢aligmada da

uygulanan betimsel istatistik yontemleri kullanilmasi.

Bu kurguya istinaden veriler; sertifikali bina ve projeleri yasam dongiilerinde yer alan
fiziki (genel) ve parasal (yillik) basarim seviyelerine gore siniflandirilmak iizere
derlenmistir (Cizelge 4.8). Calisma sirasinda, merak uyandiran ve artgil nitelikte
calismalarin olusmasina yonelik ¢ikarilan notlarin bir kismina da bulgular ve gelecek i¢in

tartisma ile sonuglar ve diistindiirdiikleri tartismalarinda yer verilmistir.

Cizelge 4.8 GYO portfoyii fiziki ve parasal verilerin siniflandirilmast

o GYO Yatirim Amach
B riog Gayrimenkuller Portfoyii
Agirlikli islev se¢imi Fiziki degiskenler | Islevi
Kurumsal siirdiiriilebilirlik . K|rf1|anab|l!r ?Ian Sertifikali / Sertifikasiz
yaklagimlari * Bagimsiz boliim sayisi

Yesil yatirim orani (%) = Doluluk oran Sertifika bagvuru siirecinde

GYO’nun piyasa degeri Net isletme geliri/gideri
GYO’nun pay degeri Parasal (finansal) degiskenler Tasimmazin piyasa degeri

Valiklar1 | Kaynaklar
Dénen / Duran Valiklar | Oz kaynaklar
Net GYO geliri/gideri | Net donem kari

Bu calisma i¢in, tim GYO raporlari; web sitesi, yatirimci sunumu, faaliyet raporu,
finansal tablolar1 ve degerleme raporlarinda belirtilen veriler ve c¢oziimlemeler
dogrultusunda arastirilmistir. GYO’larin portfoylerinde yer alan taginmazlara ait veriler
incelendiginde (6rnek olarak Tuzla’da Is GYO’ya ait tasinmazlar) ve taratildiginda;
bina/proje bazinda isimlerin standartlastirilamadigt ve bir karmasanmn olustugu
goriilmektedir (Cizelge 4.9). Seffaflik konusu ile dogrudan baglantili olmamasina karsin,
onemli bir baslangic noktasi olarak kodlamanin 6nemine bu ¢alisma kapsaminda da

deginme zorunlulugu dogmustur.
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Cizelge 4.9 GYO halka acik raporlamada taginmazlarin gosterimindeki farkliliklarin

karsilastirilmasi
~ Yatinma Faaliyet raporlari \ Finansal tablolar
Web sitesi  sunumlari (iliskin dipnotlar)
\ portfoy \ \gm.
) o porfoyii Kira geliri ve iist Yatirim amagh
Kira geliri ) . hakki geliri elde  Gayrimenkuller gm.ler\faal olan  Boliimlere gore
elde edilen  Kira geliri edilen (gm.) yatirim amagh raporlama
gm.ler yaratan gayrimenkuller gm.ler
gm.ler
Istanbul .
Tirkiye Is Tuzla Teknoloji ve Tuzla Teknoloji Tuzla Teknoloji ve
Bankasi Operasyon Merkezi ve )
AS. (TUTOM) Operasy_on Operasyon Merkezi /
Tgkgggl Ioze (binalan\ofisler) Merkezi \ Tuzla Operasyon ve Ticaret Merkeai
perasyo (TUTOM)
Merkezi
TuzlaOfis ~ TuzlaOfis Tuzla Ofis
ve Meydan (ofis . ] Tuzla Karma
Cars1 yatirimlart) (binalan\ofisler) (Tuzla Ofis Istanbul Tuzla istanbul Tuzl
Karma \ Tuzla slanou’ uzia
Tuzla Meydan ° Karma
Tuzla Cars1 Tuzla Carst Carst) \ (Ofis ve Karma Proje
Ticari
(perakende (binalar\perakende) )
yatirimlart)
Tuzla Cinarli Bahge Cinarh Bahge
Market ve Diikkanlar  Ticari Uniteler / Tuzla Cmarh Tuzla Cinarli Bahge
] Bahge \ Projesi
(binalar\perakende) Alanlart

[\] : ait oldugu dosya grubu; [/] : bulundugu dosyada yer alan farkli boliimlerde kullanilan isimler

Belirtilmesi gerekli bir konu da GYO’larin portfoylerinde bulunan projelerin parasal
olarak tanimlanabilmesi adma Gayrimenkul Degerleme Sirketlerine yaptirma
zorunlulugu bulunan degerleme hizmetinin sonucu her yil, g¢eyreklik donemlerde
yayimlanan degerleme raporlarinda diinya yaziminda gelir getiren yatirimlar igin
onerilmeyen yontemlerin kullanildigi, sertifikali yapilarin tasarruf becerilerinin
degerlemeye yansitilmadigi goriilmektedir. XXXGYO se¢imine karar vermek iizere
degerleme raporlar1 iizerinden irdeleme siirecinde daha net islenecek olan yontem
yaklasimlar1 ve elestirisi oncesi, konuya deginen yegane degerleme raporlarinin miilkiyeti
Halk GYO’ya ait Kocaeli Sekerpiar Operasyon Merkezi Projesi oldugu goriilmektedir
(2014-2018).

Raporlarda, A Blok’un iistiin teknolojik 6zelliklere ve donanimlara sahip oldugu; “LEED

ve TIER IlI' standartlarinda bina insaati yapilmistir. Bu ileri teknoloji gerektiren

1 Veri merkezi basarimlarimin kiiresel dilbirligi igin gelistirilmis dort adet katman-standarttan
olusturulmustur. {1k iki katman yasam dongiisii maliyetinin ¢aligma siiresine bagl gereksinimlerden ¢ok ilk
maliyet ve pazara sunma siirecinden kaynaklanan ¢oziimlere odaklanirken, III ve IV, sitelerin altyap:
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donanimlarin maliyetlerini tahmin etmek, benzerleri ve maliyetleri piyasaya acik veriler
olmadigindan oldukc¢a giictiir. Maliyetinin hesaplanmasinda firmanin gergeklestirdigi
maliyetler g6z oniline alinmistir.” seklinde belirtilmektedir. Teknoloji yogun kavraminin
ifadesi ile stirdiiriilebilirlik adina emek ve sermaye yogun yatirim kavrami ve sonugta
aralarinda kurulan denge ile farkin azaltilmasi, bu sayede sermaye yogun yatirim
egilimlerinin “biitiinlesik yatirim”a yonlendirilmesi de siirdiiriilebilirlik adina bir kazang
olarak not edilebilir. Bu sayede bu ¢alismada tartisilan tiim kapital kavramlari, degerleme

ilkelerinden denge ilkesinin de isletilmesini saglayabilecektir.

Maliyet Tasarrufunun Otesindeki Deger, Siirdiiriilebilir Miilkler Nasil One Cikarilir
(Nasil Alt1 Cizilir!..) isimli GBFC c¢alilsmasinda belirlenen siirdiiriilebilir miilk
basarimlari gergevesinde yer alan detayli betimlemelerden (Muldavin 2010) Tiirkiye’deki
GYO yatirirm amagh gayrimenkuller portfoyiindeki tasinmazlar igin agiklanan 6zellikler
ile eslestirildiginde ulagilabilir olanlarin 6zellikle sertifikasiz olan tasinmazlar igin

oldukga diisiik miktarda oldugu secilebilmektedir;

= Siire¢ bagsarimi
(biitlinlesik tasarim, sozlesme vd.),
= Sistem Ozelliklerinin basarimi
(enerji/su, i¢ hava kalitesi vb.),
* Bina/yap1 bagarimi
(gelistirme maliyeti, kaynak kullanimi, kamu yarar1 vb.),
= Pazar basarimi
(isletme maliyetleri, hukuk sisteminde yer alan diizenlemeler vb.),
= Parasal basarim
(pazar aktorleri tarafindan pazar talebinin bilinirligi, girdilerin belirlenmesi, sonuglarin
hesaplanmasi ve risk degerlemesi) ki parasal basarim ¢oziimlemesi i¢in segcenekler de;
geleneksel siirdiirtilebilir finans (A),

tasinmaz finansmani (B),

¢ozlimlerinin etkin bir dmre sahip ve digerleri ile benzesen olmasina ve bozulma olasilig1 maliyetinin pazar
payinda ve devam eden gorevler kapsaminda zorunlulugu igeren kuruluslar tarafindan kullanilmaktadir
(Anonymous 2019e).
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stirdiiriilebilirligin ¢ézliimlenebilmesi i¢in hazirlanmis olan parasal hesap araglari (C),
ve siirdiirtilebilir kamu yarar1 ¢oziimlemeleri (D)

basliklar1 altinda ek olarak siralanmistir (Cizelge 4.10).

Cizelge 4.10 Siirdiriilebilir Miilkiyet Parasal Céziimleme Segenekleri (Muldavin 2010)

Yaklasimlar Yontemler

= Basit geri 6deme
= Basit yatirim getirisi (simple Return on Investment - ROI)

= Varlik degerinde basit degisim: dogrudan kapitalizasyon (simple change in Asset
Value: Direct Capitalization - CAV-DC)

Geleneksel = Basit ROI ve Genel Fayda-Maliyet Coziimlemesi
Siirdiiriilebilir =  Yagam Dongiisii Maliyeti (Life Cycle Costing - LCC)
Parasal = Deger Miihendisligi
Coziimlemeler £ ¢

= Energy Star Ofis miilkleri i¢in bina yenileme deger artig hesap araci
= Energy Star nakit akis firsati

= Yasam Dongiisii Degerlendirmesi (LCA)

=  Doluluk Sonrasi1 Coziimlemesi (Post Occupancy Ana

=  Maliyet Yonetimi
= Indirgenmis Nakit Akis Céziimlemesi (INA / Discounted Cash Flow - DCF)
Varlik Degerindeki Degisim

Geleneksel Net Bugiinkii Deger (NBD / Net Present Value - NPV)
Tasinmaz Parasal I¢ Karlilik Orani (Internal Rate of Return - IRR)
Coziimlemeleri = Vergi Sonrasi Nakit Akis Coziimlemesi

=  Degerleme
= Toplam Doluluk Maliyeti (Miilk edinim maliyeti) Cozlimlemesi
= Ekonomik Katma Deger

= Karsilastirmal ik Maliyet C6ziimlemesi

= INA Kiraya dayali Fayda Maliyeti Tahsis Modelleri

= Sirdiiriilebilirlik Segenekleri Coziimelemesi

= Miisteri Karigimi Yipratma Orani (Churn* Cost Savings Analysis)

Siirdiiriilebilirligin = Verimlilik Fayda Coziimlemesi
Coziimlemesi i¢in = Saglik Maliyeti ve Tasarruf Coziimlemesi
Parasal Hesap = Devlet/ Yarar Tesvikler ve ladeler Coziimlemesi
Araclar

= Kurumsal Deger Coziimlemesi
= Energy Star Parasal Deger Hesaplayicisi
= Risk Coziimlemesi ve Sunumu (Risk Analysis and Presentation - RAP)

* Misteri Taban1 Yipratma Orani (Attrition rate of your customer base)

» Indirgenmis Altyap1 Maliyetleri
= (evresel ve Kaynak Korumanin Faydalar

Slélrdurgleblllr = Arazi Kullanimi Faydalari
am arar . .
Cﬁzﬁ;lemele:i «  indirgenmis iklim Degisikligi Etkileri

= Ekonomik Faydalar
= Giivenlik agisindan Faydalar
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INA ¢éziimlemesi igin olusturulan basliklarda detaylandirilan gelir getiren bir tasmnmaz
icin detaylandirma da gelir girdileri, gider girdileri, parasal girdiler, yatirimci vergi
girdileri, kiralama masraflar ve kapital yedek girdileri ile miilk edinme ve elden ¢ikarma
tizerine kurgulanmaktadir. Bu kalemlerden her birinin olusturacagi arti degerin iyi
yonetisim gesitlerinin yani sira stirdiiriilebilirlikten kaynaklanan tasarruf ile yogrulmasi,

gelecek adina olusturulan bir yap1 taginin daha olusturulmasi anlamina gelmeketedir.

4.1.2 Devimsel degiskenler ve yorumlama yontemi se¢imi

“Gergek deger = lyi karar” yaklagimi, kayit altma alinmasi gerekli tiim degerler igin

onemli bir kistastir (https://www.demonstratingvalue.org 2013). Parasal verilerin

“degerin gosterimi” calismalarinda genel bir ka¢ oransal c¢oziimleme yontemi

tanimlanmaistir:

» Karlhilik siirdiiriilebilirligi oranlari

» [sletme verimlilik oranlari

» Akiskanlik oranlari

» Kaldirag (fonlama - borg - 6z kaynak ve hibe) oranlari

* Diger oranlar

Bu ¢alismanin veri kaynaklarinin yer aldigi bir 6nceki boliimde bahsi gegen bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin tartigilma/¢oziimlemeler sonucunda nicel degiskenlerin el verdigi
oOlgtide (adet / toplam parasl miktar / alan / birim alan / birim alan basina diisen tasarruf /

harcama miktarlar1 vb.) kisitlar dahilinde ¢alisildigi gériilmektedir.

Parasal kuram (financial theory) iizerine yazimda tartisgilan INA ile gercek secenekler
kuram1 (ROT/ROA) yaklagimlarina (Cizelge 4.11) kisaca bu boliimde de deginmekte
fayda bulunmaktadir (Vimpari ve Junnila 2014, Pivoriené 2017). Degerleme
yaklagimlarinin temel ilkelerinden digsallik ilkesinin isletilebilmesi igin gerekli olan
ceterus paribus yaklasimindan 6te, beklenti, denge, degisim ve katki ilkelerinin taginmaz
gelistirmenin yasam dongiisii tasariminin baslangicinda benzetiminin (simulation) bir
yansimasi olarak piyasada olusabilecek sinerji senaryolar1 {lizerinden tartisilmasi ve
esnekligin siirdiiriilebilirlik kistaslarinda eritilerek bir deger olusturulmasi gelecek igin

onemli bir bakis acist saglayacaktir. Parametrik veriler ile caligilan bilgisayar
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modellemeleri kapsaminda, benzetimlerin, ¢éziimlemeli asamalarin ve baglantilarinin
olusturulmasi siirecinde (analytic hierarchy process - AHP) oldugu kadar ¢oziimlemelerin
gercege uygunlugu (giivenilirligi) saglanabilecektir. Karma bir yaklasimin Trigeorgis
(2000) tarafindan degerin saysallastirmasinda kullanilabilecek bir esitligin olusturuldugu
ifade edilerek (e.5), karar mekanizmasinin bir parcasi olan bu aracilarin proje degerleme

igin Ozellikle kullanildig1 da belirtilmektedir (Pivoriené 2017).

Cizelge 4.11 INA ve ROA Karsilastirilmasi (Pivoriené 2017)

Yontemler Indirgenmis Nakit Akis Gercek Opsiyon
Oliitler Coziimlemesi (DCF) Coziimlemesi (ROA)
Belirsizlik Diisiik Yiiksek
Modelin mantigi Risk indirgeme Firsat farkindalig
Yonetim esnekligi A ].ESI.lek degjl, . . .ESHEk.' .
Yonetimin duragan roli Yonetimin devimsel rolii
Kuramsal varsayimlar Kisitlayict Direncli
Yatirimin karmagikligi Basit Karmagik

Agirlikli sermaye maliyeti

Paranin zaman degeri Riskten arindirilmig oran

ortalamast
Yontemin karmasiklig Basit Karmasik
Karar alicinin farkindalig Yiiksek Diistik
Amag Pay sahipleri adina deger yaratma

Genisletilmis (izlemsel) NBD = Beklenen nakit akiglarin duragan (edilgen) NBD

+ Etken yonetim segeneklerinin degeri (e.5)

Torvestad (2010) tarafindan DCF modelinin 6rnek projenin Temel Yapist i¢inde girdiler
(gri Zemin) ve degisim ciktilarin toplam 6 yila yayilmis isletmesi {izerinden
karsilagtirmasinda, her bir ana degiskenin olas1 degerlerinin el verdigi arti/eksi degerler
tespit edilmistir. Her bir tespitin degerde yaratmis oldugu farklarin incelenmesi sonucu,
yontem, yazimda tartisilan goreceli duragan bu modelde bile, dogal olarak, 32.516,07 m?
(350.000 sqf) bir alan igin olusan farklar goze carpmaktadir (Cizelge 4.12). Ornek olarak
enflasyon dolayis1 ile birim basina diisen gaz ve elektrik harcamasinin fiyatrinin
artmasina ragmen, tasarruftan dolay birim (sqf) alan bagina 3 birimden 2 birime diismesi,

degerde arrtisa sebep olmaktadir. Tasinir ve tasinmaz varliklara ait degiskenlerin (proxy)
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biitiinlesik etkitilmesinden olusan deger farki da %40,40 olarak, Temel Yap: degeri
48,233,464 $ iken 32,689,433 $ artis ile 80.922.897 $ olarak bulunmustur.

Cizelge 4.12 DCF modelinin Temel Yapr girdi degiskenlerinin degerdeki parasal ve oransal
etkisi (Torvestad 2010)

Baslangic / Girdideki “Degerdeki
A o . Son (terminal) yil Degisim ParasaIV/.O.ransaI
Gri hiicreler girdileri ifade etmektedir. Degisim
Ingaat alan1 (sqf) 350,000 ($) (%)
Doluluk orani %80 %090 9,084,508 16,29
Sqf bagima kira geliri 25 26,2 3,603,651 6,95
Su bedelindeki artig %1,00
Gaz ve elektrikteki artis %2,50 905,00 -1,630,316 -3,50
Kira oranlarindaki artig %1,00
Tasinmaz vergisi artigi %1,00
Ust hakki bedeli artist %0,00 / %3,00
Riskten arindirilmig oran %05,40
Risk primi %5,50 %4,50? 3,599,407 6,94
Gelir (income)
Kiralanabilir alan Sabit
Doluluk orani Sabit
Sqf bagina kira geliri 25,00 $ 26,20 $
Kira geliri Yil 1°de baglamaktadir.
Otopark geliri 800,00 $
Ortak alan bakim ticretleri (fees) %100,00
Kredi kayb1 (credit loss) %2,50
Toplam gelir Yil 1°de baglamaktadir.
Giderler (expenses)
Sqf’de su harcamasi 0,25% 0,12 $ 500,507 1,03
Sqf°de gaz ve elektrik h. 3,00% 2,00% 4,114,393 7,86
Tasinmaz vergisi 3,00%
Ust hakki kirasi Sabit (500.000 $)
Sqf’e diisen ortak alan bakim 0,30%
Yonetim iicreti (fee) 300,000 $
Toplam giderler Y1l 1°de baslamaktadir.
Amortisman 6ncesi isletme geliri Y1l 1’de baslamaktadir.
Amortisman (depreciation) 1,000,000 $
Isletme geliri Y1l 1°de baslamaktadir.
Vergiler %38
Vergi sonrasi igletme geliri Y1l 1’de baglamaktadir.
+ Amortisman (depreciation) Sabit
mggt‘;:gseb;klg;‘efgIg"i‘r’;‘;r:){’/‘elﬁfetr‘g“e“ (capital 500,000 / 525,505 $ 400,000 $ 1,734,905 347
Sirkete nakit akig1 Y1l 1’de baslamaktadir.
Son (terminal) deger Y1l § igin hesaplanmustir.
Bugiinkii deger (temel veriler ile) 48,233,464 $
Oz kaynak maliyeti Sabit (%10,90) 9,902 @
Borg maliyeti Sabit (%6,50) 7,00P -1,509,174 -3,23
Borg orani (allowed loan to value ratio) %60 70c(d) 6,530,694 11,93
6,96°/
Sermaye maliyeti %6,78 6,09¢/ 32,689,433 40,40
5,791
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Eichholtz vd. (2012) tarafindan hazilanan GYO Portfoyiin Yesilligi ve Parasal Basarimi
iIsimli makale ve Yonder (2013) tafarindan yazilan GYO Yatirim Kararlari: Yonetisim,
Davranig ve Stirdiiriilebilirlik isimli doktora tezinde yeralan ayn1 isimli besinci boliimde
irdelenen konu; ABD’de 2011 yihi itibari ile LEED sertifikas1 almis 10.121, basvuru
stirecinde olan 31.705 ve Energy Star sertifikali 919 ticari miilk lizerinden yiiriitiilmiistiir.
Calismanin degiskenleri; sertifikali miilkler, toplam varliklar, tasinmaz yatirimindaki
bliylime, fiyat-defter degeri orani, miilk tipleri, yas1 ve yasa bagli sonuglar olarak

tanimlanmustir.

Sonug olarak, yaklasik 700 adet LEED sertifikali miilkiin 44 GYO, 919 Energy Star
sertifikali miilkiin de 71 GYO portfdyiinde yer aldig1 saptanmistir. Calismada veriler; iki
asamal1 bir siire¢ ile degerlendirilmis, esitlik 6-9 ile fiziksel basarim dl¢limlerine yonelik

modeller ile parasal bagarimin hesaplanabilmesi kurgulanmistir (Eichholtz vd. 2012).

g

Sertifikallt Miilk Sayist;
A Yt 100 (e.6a)

Bina_Sertif ikalandlrllml;‘,ft = s say
it

_ Y1 Sertifikalandirilmis miilkin alanit (m?) g

2 g ) ilt
m*_Sertifikalandirilms;, = S Mtk Alant () . x 100  (e.6b)

[i: her bir REIT; t: zaman (y1l); | : portfoyde yer alan her bir miilk; g: sertifika tipi (LEED veya
Energy Star)]

Yazimda kullanilan yontemler ile yapilan nicel arastirmalar tarafindan; piyasadaki ¢okiis
donemlerinde (Sekil 3.8) bile, GYO’larin ve sertifikali yatirimlarinin devam ettigi ve
parasal verilerde onemli bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir. GYO portfoylerinin
yesilliginin isletme basarimi ile olumlu yonde iliskisi oldugu; porfoyde %1°lik yesil miilk
paymin artiginin varliklarin getirisinde aktif karlilik orani (return on assets - RoA), LEED
sertifikali miilklerde %3,5, Energy Star sertifikali miilklerde %0,31 oraninda arttig1
gozlemlenmistir. Ayrica bir GYO, yesil miilklerin payini porfoy i¢inde %1 artirdiginda,
0z kaynak karliliginin da %7,39-7,92 oraninda artmakta oldugunun o6ngoriilebilecegi
(anlamlz - olumlu) olarak belgelenmistir. Dolayisi ile nakit akislar, portfoydeki gayrimen-
kullerin isletmelerden elde edilen briit gelir (funds from operations - FFO, e.7) ile toplam

gelir arasi orant1 olumlu sekilde artmaktadir (Hin Ho (David) 2013, Beracha vd. 2018).

FFO = Net gelir + Yipranma pay1 (amortization + depreciation)
— satiglardan elde edilen gelirler (e.7)
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[Satilardan elde edilen gelirler; kira, tist hakki, konut satig, yatirim amagli gayrimenkullerin satigi, aidat ve

hizmet gelirleri ile diger gelirlerden olugmaktadir.]

Bu ¢aligmada yesil ve siirdiiriilebilir yatirnmlarinin 6zellikle gelirde artisa neden olmasi
ile GYO etkinlik deger degiskenleri yorumlama yontemlerinden (Cizelge 4.13); isletme
verimlilik oranlarindan aktif karlilik orani (return on assets - RoA) ve 6z kaynak karliligi

orani (return on equity - ROE) tartisilmastir.

Cizelge 4.13 GYO etkinlik deger degiskenleri (https://www.demonstratingvalue.org 2013,

Nassar 2018)
Bagimh degiskenler Bagimsiz degiskenler
Parasal (finansal) Fiziki - parasal
Parasal basarimin aktif karliliga oran1 (AKO)
Return on Assets (ROA) Yapili gevre

Yasam dongiisii
= ~ Birim degiskenler (m?, CO2, kW,
Oz kaynak karlilig1 oran1 (OKO) TL, vb.)

Return on quity (RoE) Ulusal / uluslararas sertifikalar
= Net Donem Kar1 / Oz Kaynak Degeri

= Net Donem Kari / Toplam Varlik Degeri

Eichholtz vd. (2012) galismalarinda, bolgelere gore degerlemede de, bolgenin sertifikali
yapi kapasitesi ile portfoy iceriklerindeki agirliklar ¢arpilarak REIT lerin yaklasimlarinin
tartigilmas: dnerilmektedir (e.8a, b). Bélge tanim olarak, Istatistiki Metropolitan Bélge
(Metropoliatn Statistical Area - MSA) ayrimi esas alinmistir. Calisma sonucunda REIT
olusumunda kullanilan her arag¢ ile REIT in yesilligi arasinda %1 gibi ¢ok yiiksek bir
seviyede baginti1 (corrélation) oldugu bulunmustur (e.9a, b).

WLGy = ¥7-qYerel Yesillik;, x Portfolyo Agurliklaryj, (e.8a)
WLGPL;y = Y-, Yerel Yesil Diizenleme Yogunlugu, x Portfolyo Agirliklary;;,  (e.8D)

[: MSA; WLG: agirhiklandirilmis bolgese yesillik (the weighted locational greenness); WLGPL:

Bolgelerde belirlenmis yesil énlemler (weighted locational green policy)]
Ye$llllklt = ao + a]_WLGit + 62WLGPth + Zk akait + 19“: (ega)
Parasal Basarim;; = 0 + 00Yesullik; + Y Ok Ziir + €ir (e.9b)

[yesillik: sertifika tipi temelinde standartlagtirilmig sertifikali miilk sayisi, standatlastirilmis birim alan veya
standartlagtirilmis sertifika puani; parasal bagarim: RoA, RoE, FFO’nun gelire orani; Z: denetleyen

degiskenlerin bir vektorii]
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Yazimda tartigilan yaklasimlar ve yontemlerin Tiirkiye’deki GYO portfoyiine yesil
bina/sertifikal1 yapili ¢gevre etkilerinin ve siirdiiriilebilir miilk kavraminin yarattig1 degerin
tartismasi i¢in temel alinabilecek 6rnek bir ¢alisma yapilabilmesi i¢in 6ncelikle ihtiyag
duyulan verilerin standartlastirilmasinin gerekliligi goriilmektedir. Ek olarak tek bir
taginmaz iizerinden devam etmek bile, farkli raporlar ve senelerde, tasinmazlarin
isimlerinin bile farkli kayit altina alinmig olmasi (Hata! Bagsvuru kaynagi
bulunamadi.), sektordekilerin bile algisim1 yavaglatmaktadir. GYO gibi halka agik
yatirnmlarin ve dahilinde taginmaza dogrudan yatirim yapmak isteyen sermaye
sahiplerinin arastirmasin1 dogal olarak zorlagsmaktadir. Baslangi¢c olarak onerilen
projelerin kodlanmasina ek olarak proje tiplerinin siniflandirilmasi da biitiinlestirilerek

tanimlanmasi erisimi/arastirmalari kolaylastiracaktir (Sekil 4.6).

| Perakende
Ticari
KonuB Ofis | | Otel Geri Hizmetler (Lojistik)
Rezidans
y & 4 _
Sanayi
. Veri Yapilar
Kiralama Apart v Apart Merkezi Tasimacilik

Sekil 4.6 GYO yatirim amagli portféyiinde islevsel yaklagimlar
4.2 Verilerin Ayiklanmasi ve Simiflandirilmasi

Bu ¢alismanin en zorlanilan ve énemli bir miktarda mesai harcanmis olmasina ragmen
tasinmazlara ait ortak verilerine ulasamamasindan/agiklanmamis olmasindan
kaynaklanan durumun, gerekli degiskenlerin kamuya agiklanmasi ile uluslararasi
diizeyde daha net bir durus sergilemesi temenni edilmektedir. GYO’larin yatirim
portfoylerinde yer alan taginmazlarin fiziki ve finansal verilerinin ayni standartta
olmamasi ve dnemi ozellikle fark edilmistir. Degerleme raporlarinda yer verilen fiziksel
verilerin Planli Alanlar Yonetmeligi ile degerleme yontemlerinin UDS’de belirtilen
standartlarla da uyusmamasi giivenilirligi konusunda degerleme yaklagimlari agisindan
kuskular olusturdugu bu c¢alisma kapsaminda diisiiniilmektedir. Bu ¢alismanin gesitli
yerlerinde deginilen verilerin seffafligi vurgusu, piyasanin bir {ist diizeye tasinmasi,

piyasada olusturacagi giiven ve giidiileme, bilginin yeter diizeyde olusunun gergege
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uygun degerin saptanmasindaki yegane rolii, dnemsenerek defaten tekrar edilmistir

(Sancar 2010, Meins vd. 2010, Glindogan 2012).

Parasal acidan, bir taginmaz i¢in 6nemli olan yipranma payi (amortisman) gibi bir
ayrintinin bdliimlere gore raporlamada 2014 yilindan sonra yatirim portfdy tablosunda
olma gerekliliginin “... sirketin finansal durumu veya performansi {izerinde 6nemli bir
etkisi olmas1 beklenmemektedir.” seklinde belirtilerek kaldirilmis olmasi?, sektorde
bulunan yatirimeilar agisindan da bir zorlanma yasanmasina neden olabilecek bir girdi
degisken olarak goriilmektedir. Bu nedenle dnceki yillara ait finansal raporlarda dogrusal
amortisman hesabi, 2014 yilindan itibaren defter degeri niteliginde sabit bir sekilde bu
calismadaki hesaplara yansitilmistir. Bu tarihin ¢alismanin yapildigi ve 2018 yilinin
verilerini kapsayan 2019 yilinin ilk ¢eyreginin sonunda yapilmasi ve geriye doniik ve
genel kabul goren bir zaman dilimini igermesi bir sans olarak goriilmektedir. Sirket
degerlemelerinde, sirketin yapisinin iyi bir sekilde belirlenmesinin sonrasinda gelecek
basariminin tahmin edilebilmesi i¢in 5-10 yillik bir donemin tahminlerinin yapilmasi,
uygun degerleme modeli se¢imi dncesi yeterli goriilmektedir (Sipahi vd. 2016) Genel
inceleme sonucu, gelir getiren yatirnmlarin cesitliligi, ortaklik yapist ve c¢ikarilmis
sermaye biiyiiklliigii ile 6ne ¢ikan Is GYO, 6rnek calisma icin XXX olarak segilmistir.
Tiirkiye’de, EIS Eczacibast ilag Sanayi ve Ticaret A.S.’nin de yar1 ortakliginda
gerceklestirilen ve “yatirnm amagli gayrimenkuller” portfoylinde yer alan Kanyon
Projesi? (2006), cesitli BREEAM? (Yeni Yap1 - new construction NC, Kullanimda Olan
(Mevcut Yapr - building in-use, Isletme Yonetimi - Building Management ve Varlik

Basarimi - Asset Performance) sertifikalarini kullanimi sirasinda 2012 yilindan

! “Uygulanabilir amortisman ve itfa yontemlerine aciklik getirilmesi; TMS 16 “Maddi Duran Varliklar”
standardinda ve TMS 38 “Maddi Olmayan Duran Varliklar” standardinda yapilan degisiklikler, bir varligin
kullanimini igeren bir faaliyetten elde edilen hasilatin, genellikle varligin ekonomik yararlarinin tiiketimi
disindaki etkenleri yansittigindan, hasilati esas alan amortisman ve itfa yontemi kullaniminin uygun
olmadigina dair agiklik getirmistir. Bu degisiklikler 1 Ocak 2016 ve sonrasinda baslayan yillik hesap
donemleri icin gecerlidir ve ileriye doniik olarak uygulanacaktir. Standardin erken uygulamasina izin
verilmektedir.” (Anonim 2015)

2 Tasarim: Tabanlioglu Mimarlik + Jerde Partnership; proje tipi: Karma islev; yapim yili: 2001-2006;
kullanilabilir alan: 250.000 m? (http://www.tabanlioglu.com/project/kanyon/ 2006)

3 RICS (2016) tarafindan BREEAM In-Use (BRE) kitap¢iginda, Avrupa’da mevcut binalar igin en gok
kullanilan degerleme yontemi olarak tanimlanmaktadir (Going for Green - Sustainable Building Certificat-
ion Statistics Europe 2015)
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baglayarak cesitli iyilestirilmeler yolu ile edinen ilk projedir (Tabanlioglu 2006, Kalafat
2011, Alkan 2015, Taskin 2016, Celebi 2018, www.breeam.com/inuse 2018,
www.gbig.org/ 2019g, h, www.greenbooklive.com 2019). 2015 yilinda portfoye alinan
TUTOM ve Is GYO ve Sisecam Tuzla projeleri de siras1 ile 2017 ve 2018 yilinda yeni

yapilar i¢in LEED tarafindan verilen altin (gold) sertifikaya hak kazanmis olarak
isletmeye alinmis, Omiir boyu gelir (perpetuity) i¢in atilan adimlar arasinda portfoyde

yerlerini almiglardir (Cizelge 4.14).

Cizelge 4.14 ISGYO yatirim amagh sertifikali gayrimenkuller ve bagarim diizeyi

Yatirinm amach sertifikali Portfoye Basarim diizeyleri / sertifika Basari
gayrimenkuller alinma tarihi tarihi diizeyi
Is GYO & Sisecam Tuzla Projesi 2016 LEED NC 2009 Gold - 2018 67/110

Is GYO Teknoloji ve Operasyon

Merkezi 2015 LEED NC 2009 Gold - 2017 66/110
, Eczacibas1 Ofis Binas1 - BREEAM In- 0
KANYON Ofg Use International - 2012 (%70,3) %80
2006 BREEAM In-Use International 2015  (%70,3) %80

KANYON isletme Yénetimi ve Part 1 - Asset Performance - 2012

Pazarlama BREEAM In-Use International 2015 (%72,4) %85

Part 2 - Building Management - 2015

Ornek ¢alisma konusu olan Is GYO A.S.nin 2018 yil sonunda Portfoyii, web sitesinde;
kira geliri elde edilen gayrimenkuller, Kule 3, tamamlanan projeler, devam eden projeler,
planlanan projeler ve arsalar bagliklarinda incelenebilmektedir. Yatirimci sunumlart ve
yonetim kurulu faaliyet raporlarinda, ofis, perakende, projeler, stoklar, arsalar ve otel
seklinde, Kira Geliri Yaratan Gayrimenkuller bashifinda da ofis ve perakende
yatirimlarina yer verilmektedir. Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denet¢i Raporlarinda ise;
yatirim amacli gayrimenkuller boliimiinde yillik toplam agilis ve kapanis bakiyeleri,
boliimlere gore raporlamada da gelir, maliyet ve briit kar detaylarinda, dipnotlarda

agiklanmaktadir.

Yesil degerlendirme segeneklerinin yani sira tasinmazlarin degerleme yontemi tercihinin

yazimda Onerilen yaklasimlara 6zellikle sertifikali projelerin uzun siireli kiralama ile
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diizenli gelir elde edilen Tuzla Karma ve TUTOM projelerinin dogrudan kapitalizasyon
ve Kanyon AVM’nin perakende/ticari bir yatirim olarak gelirin indirgenmesine dayali
yontemlere gore degerlendirildigi goriilmektedir (Cizelge 4.15). Bu noktada Tiirkge’de
olusmus bir kavram kargasasina da deginmek gerekmektedir: Yazimda piyasa degeri
belirleme yontemlerinden (Cizelge 3.2) karsilastirmali satis ¢oziimlemesi/yaklasimi
(sales comparison analysis/approach) i¢in degerleme raporlarinin genelinde kullanilan
kavramin emsal karsilastirma olmasi... Porfoye incelendiginde, diger gayrimenkullerden
Marmara Park, Mallmarine gibi AVM’lerin Kanyon’un aksine piyasa degeri

yontemlerinden gelir yerine karsilastirma ile degerlendirildigi goriilmektedir.

Cizelge 4.15 ISGYO FoYAG ve miilklerin degerlemesinde kullanilan degerleme yontemleri

Degerleme Yontemi

Bina / Proje Ad1

2018

2017

Faal olan yatirnm amach
gayrimenkuller (Portfoy(3))

Ankara Is Kule Binasi

Karsilastirmali satis ¢oz.

Karsilastirmali satis ¢oz.

Istanbul Marmara Park AVM

Kargilagtirmali satis ¢6z.

Karsilagtirmali satig ¢oz.

Istanbul Is Kuleleri Kompleksi

Karsilastirmali satis ¢oz.

Karsilastirmali satis ¢oz.

Is Bankas1 Ankara Merkez Binas1

Karsilastirmali sati ¢oz.

Kapadokya Lodge Otel

Maliyet olusumlari ¢oz.

Karsilast. satig ve maliyet 0. ¢0z.

Mugla Marmaris Mallmarine AVM

Karsilastirmali sati ¢oz.

Karsilastirmali satis ¢oz.

Maslak Ofis Binasi

Karsilastirmali satig ¢oz.

Karsilastirmali satis ¢6z.

Taksim Ofis Lamartine

Kargilastirmali satis ¢6z.

Karsilagtirmal satis ¢6z.

Tuzla Cinarli Bahge Projesi

Karsilastirmali sati ¢oz.

Karsilastirmali satis ¢6z.

Kanyon Aligveris Merkezi

Indirgenmis nakit akim

Indirgenmis nakit akim

Istanbul Tuzla Karma

Dogrudan kapitalizasyon

Karsilagtirmal satis ¢6z.

Tuzla Teknoloji ve Operasyon
Merkezi (TUTOM)

Dogrudan kapitalizasyon

Karsilastirmali satis ¢oz.

Ege Perla AVM

Kargilastirmali satis ¢6z.

Karsilagtirmal satis ¢6z.

Yapilmakta olan yatirnm
amach gayrimenkuller

Istanbul Finans Merkezi Projesi

Kargilastirmali satis ¢6z. ve

maliyet olusumlar1 ¢oz.

Kartal Manzara Adalar

Karsilastirmali satis ¢oz.

Karsilastirmali satig ¢6z.

Levent Arsasi

Emlak vergisine esas rayi¢

deger

Emlak vergisine esas rayi¢

deger

Uskiidar Arsast

Karsilastirmali satis ¢oz.

Karsilastirmali satig ¢6z.
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ISGYO’nun genel konjonktiir i¢inde yerinin anlasilabilmesi i¢in BIST e kayitli tiim
sitketlerin piyasa degeri ile GYO’lar gibi halka agik olan sirketlerin pazar degeri
karsilastirilmasi (Sekil 4.3) sonrasinda sira ile halka agik sirketler ile GYO’larin pazar
degerleri (Sekil 4.4), GYO’lar ile Is GYO A.S.nin durumunin karsilastirilabilmesi icin
ISGYO’nun yatirim amagli gayrimenkuller portfoylinde (Portfoy(13) son bes yildir
(2014-2018) yer alan faal gayrimenkullerden (Cizelge 4.16) kira ve/veya tist hakk: geliri
elde edilen (Portfoy(10)) ve isletme giderleri ISGYO sorumlulugunda olan sertifikali ve
sertifikasiz yatirimlar (Portfoy(e)) tespit edilmistir (Cizelge 4.17). Portfoy(s), bu ¢alisma
kapsaminda, gelir ve giderler bazinda sorumluluk bakimindan karsilastirilabilirligin

indirgenebilmesi i¢in olusturulmustur.

Cizelge 4.16 Is GYO 2018 FOYAG™ portfoyii proje kapsamimin 2014-2018 yillart

karsilagtirmasi
?ll) Lﬁ;&;hl;jr(l);c E;a\r()atlrlm amacli gayrimenkuller 2018 2017 2016 2015 2014
1. Ankara Is Kule Binas1 ° . . . .
2. Istanbul Is Kuleleri Kompleksi o (#)? o () o () o () o ()
3. Maslak Ofis Binast ) ) ) ° °
4. Mugla Marmaris Mallmarine AVM ° ° ° ° °
5. s Bankas1 Ankara Merkez Subesi? ° ° ° . .
6. Istanbul Kanyon Alisveris Merkezi & & & » &/0¢
7. Istanbul Marmara Park AVM ° ° ° ° .
8. Nevsehir Kapadokya Lodge Otel . ° ° ° °
9. Taksim Ofis Lamartine ) ) . ° °
10. Tuzla Teknoloji ve Oprasyon Merkezi L) L) &/ L 0
11. Istanbul Tuzla Karma » &/ &/
12. izmir Ege Perla AVM .

[ ] [ ]

13. izmir Ege Perla Konut/Ofis °

Kartal Manzara Adalar

Topkapi Inistanbul

Diger Gayrimenkuller [ : sertifikasiz; % : sertifikali]

2018 yili Finansal Rapor kapsaminda, béliimlere (dipnot 4) gére raporlama boliimii ile YAG projeleri listesi (dipnot 10)
birebir ortismemektedir. Dipnot 4 kapsami esas alinmustir.

@ (#) Istanbul Is Kuleleri Kule 1; ® Satis Tarihi: 17 Mayis 2018

¢ %/e Kanyon AVM ve Eczacibasi Ofis Binas1 karma projesi, 2012 yilinda BREEAM In-Use ve 2015°de AP + BM
sertifikalarini almaya hak kazanmistir (www.gbig.org 2019g).
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ISGYO 31 Aralik 2018 Tarihinde Sona Eren Yila Ait Finansal Tablolar ve Bagimsiz
Denet¢i Raporu, Notlar 10. Yatinm Amachh Gayrimenkuller kapsamindaki bina ve
projelerin toplam degeri (3.679.192.500 TL) ile yapilmakta olan yatirimlarin konsolide
olmayan aktif toplamin (5,222 milyar TL) yaklagik olarak %90’m1 olusturdugu
goriilmektedir (Www.spk.gov.tr 2019).

Cizelge 4.17 ISGYO (31.12.2018) faal olan yatirim amagl gayrimenkul (Portfoyo)) gercege
uygun degerleri (TL) ve briit alanlart

Gercege ; ; .

Bina / Proje Ad UygmDeter (i ot guereri (1)
1. Ankara Is Kule Binas1 149.630 ° ° ° 28.998,00
2. [stanbul Marmara Park AVM 185.675 ° 204.160,00
3. Istanbul Is Kuleleri Kompleksi 938.885 ° ° ° 109.438,00
[s Bankas1 Ankara Merkez Binasi? 47.755 ° 6.194,00

4. Kapadokya Lodge Otel 27.000 ) ° ° 11.115,00
5. Mugla Marmaris Mallmarine AVM 14.975 ° . 6.399,00
6. Maslak Ofis Binasi 112.540 ° ° 12.904,00
7. Taksim Ofis Lamartine 53.035 ° ° ° 4.624,00
8. Kanyon Alisveris Merkezi 575.512 & L L 81.761,00
9. istanbul Tuzla Karma 290.160 & * * 93.208,14
10. Tl\;ljz'ri;?‘?}ﬂ%‘ﬁ)o‘)erasyo” 1.076.500 A A 184.653,16
Toplam 3.274.282 743.454,30

247.775.000 TL 31.12.2017 degeridir; Tasinmaz 17.05.2018 tarihinde satilmistir ve toplam deger i¢inde yer almamaktadur.
[Gri zemin: Portfoys projeleri]

Finansal raporlara ek olarak yapilan arastirmalardan da elde edilen veriler 1s1ginda RoA
ve RoE degerleri ile GYO’nun genel durumu ortaya konmus, yatirim amach
gayrimenkuller portfoyiinde yer alan yesil bina/yapili gevre, isletme ve yonetim sertifikali
/ sertifikasiz tasinmazlarin karsilastirilmasi yapilarak, tiimiinde sertifikalandirma oldugu
durumda en azindan tek bir senede elde edilebilecek tasarruf miktar1 {izerinden
edinilebilecek kar tartisilmistir (EK 6). Ayrica, 2009-2018 yillar1 aras1 gelir getiren ve

2012 sonrast sertifika alan, %50 Is GYO ortaklig1 11 yillik zaman serisi verileri mevcut
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olan Kanyon Ofis ve AVM’nin yillar i¢indeki durumu da incelenmistir. GYO’ nun
etkinlik deger degiskenleri, finansal tablolar ve dipnotlarinda yer alan ayrintilar (varliklar
/ kaynaklar / aktif toplam / yatirim amagli gayrimenkuller (YAG) / sertifikali ve
sertifikasiz faal olan yatirnm amach gayrimenkuller (FOYAG)) ile sekillendirilmistir.
Sertifikali ve sertifikasiz projeler icin de boliimlere gore hazirlanmis agiklayict notlar
(dipnotlar) dogrultusunda (tasinmazin gergege uygun degeri / tasinmaza ait satis gelirleri
‘kira, list hakki, diger’ / tasinmaza ait satiglarin maliyeti / isletme giderleri / tasinmazin
briit kar1 / yipranma (amortisman) / tasinmazin yillik net geliri) derlenerek ¢oziimlemesi

yapilmistir (EK 6).

43 Is GYO Yatinm Amach Gayrimenkuller Portfoyii Sertifikah ve
Sertifikasiz Yatirnmlarin Basarim Karsilastirmasi ve Kurgusal Degerleme

Is GYO A.S., 2018 yili sonu itibari ile portfdyiinde bulundurdugu 3 adet sertifikali
miilkiin toplam varliklarda olusturdugu farkin arastirilabilmesi i¢in denetimden ge¢cmis
ve konsolide olmayan finansal tablolarindan ve dipnotlarindan son 5 yilin verileri
derlenmistir. ISGYO o YAG o FOYAG o Portfoy(10)  Portfoys) (FOYAG AV Portfoy mt
U Portfdy“me) verileri sira ile karsilastirilmistir (e.10-11).

[U: birlesim; S: sertifikali; Z: sertifikasiz; mt: t zamanda portfoyde yer alan miilk (bu galisgmada
mt degiskeni, karsilagtirilabilir ¢okluklarin tanimlanabilmesi adina 2014-2018 yillar1 grubu ve

ayni miilklerden olusan sabit degisken olarak tanimlanmustir.)].

s Sertifikali Miilk Sayisuh
GM Sertifikalandirilmis YAGL, = ertifikal MUk Sayistme

x 100 = (€.10)

Milk Sayisiy,¢

b

Y Sertifikalandirilmis milk degeri (TL);
iLt 5 100 (e.11)

Deger Sertf.FoYAGy, = T MUK Degeri (TD).,

[YAG!L, : sertifikalandiriimasi belirlenen, portfoyde zamana bagh degisken olarak yer alan yatirim amach
gayrimenkul; Ib: sertifika tipi; m: miilk; t: zaman]

Paylasilan veriler icinde net alan verilerinin agiklanmamasi, acgiklanan briit alan
kapsaminin her projenin islev ozelliklerine gore farklilagmasi ve karsilastirilmasinin
miimkiin olmamasi nedeni ile tartigmalar miilklerin gercege uygun degerleri ile finansal

tablolarda aciklanan; bilanco, kar veya zarar, 6zkaynaklar ve nakit akis tablolarindan
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faydalanilarak hesaplanmistir. Bu veriler, detaylarda yer verilen briit kar, ana (esas)
faaliyet kari, toplam kapsamli gelir, yatirrm amagli gayrimenkullerin satis gelirleri ve
icerisinden segilen faal olan yatirimlarin belirtilen gider verilerinin esitliklerde ve
esitliklerin detay gelir/gider verilerine gore devsirilerek belirtilen yontemler ile

islenmesini kapsamaktadir (EK 6).

Portféy(10) kapsaminda yer alan projelerin genel yapisi incelendiginde, 2018 yilinda
sertifikali yapilarin esitlik 10 ve 11’e gore adet olarak portfoyiin %30’unu (3/10)
olusturmasina karsin gergege uygun deger olarak %56,72’si ile baskin hale geldigi ve faal

olan garimenkullerde artis oldugu goriilmektedir (Sekil 4.7).

5
@
LS 100

90
e %
g§T
<z 60 ,
=z 90
s e 40
el 30
S 20
% 10 FoYAG (Sertifikasiz) / FOYAG
= 0 FoYAG (Sertifikal)) / FOYAG
= 2014

2015 FoYAG/YAG

2016
2017 2018

Zaman Serisi (Y1)
mFOYAG/ YAG B FoYAG (Sertifikal) / FOYAG FoYAG (Sertifikasiz) / FOYAG

Sekil 4.7 ISGYO Faal olan Yatirim Amagti Gayrimenkul Portfoyii Sertifikali ve Sertifikasiz
Proje, 2014-2018 aras1 degerdeki oransal degisimi (%)

Aktif toplamda 2014-2018 yillart iginde, yabanci kaynaklar ortalama ~ %32 yatirim
amagh gayrimenkullerin toplam degeri de = %79 oraninda dengeli bir sekilde
seyretmektedir. Net donem karinin, ana faaliyet kar1 (ROA) ve 6z kaynak (ROE) i¢indeki
oraninin ise diger durumlar sabit iken (ceterus paribus) bir ¢evrim i¢inde oldugu yorumu
yapilabilir. Buna karsilik, sertifikali bir proje olan Kanyon AVM’nin degerine oranla
gelirinin dogrusal bir artista oldugu gozlenmentedir (Sekil 4.8). Yatirim amacgh
gayrimenkullerin toplam hasilat igerisinde yer verilen toplam borglanma araglar1 gelir
kalemlerinden arindirilmis toplam gelirin, toplam satis maliyetlerinden farki olan briit kér
ile karsilastirmasi, YI-UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)-Diizey
(TP.RK.UO1.Y) 6lgiitii ile giincellenen degerler iizerinden hesaplanmistir (Sekil 4.9).
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S 25,00
£
E 20,00
o
E
=}
<
E 1500
10,00
5,00
000 2014 2015 2016 2018
m— ROA YAG 10,96 1381 8,46 6,42
s ROE YAG 14,10 20,42 13,08 9,43
ROE (Kanyon AVM) 3,56 241 3,67 464

Zaman serisi (y1l)

mmmmm ROA YAG  mmmmmm ROE YAG ROE (Kanyon AVM)  ceeecccee Dogrusal (RoE (Kanyon AVM))

_______ RoA ve RoE ¢evrimi

Sekil 4.8 ISGYO RoA ve RoE — Kanyon AVM RoE degisimleri (%)

Artma egiliminde olan briit karin, gelir ve gider oranlari ile bir sonraki agamada igletme
giderlerinin de ISGYO sorumlulugunda oldugu alt1 adet (Cizelge 4.17) gayrimenkuliin
(Portfoy(s)) kendi icinde ve sertifikali sertifikasiz - gruplandirilarak tartigilmasi, yatirim
amacli gayrimenkullerin getirisindeki (Sekil 4.9) payinin karsilagtirmasinin yapilabilmesi

i¢in incelenmistir (Sekil 4.10).

.= 1.500.000.000 300.000.000
3 §
O =
g 2
s Mm
'g 1.000.000.000 200.000.000
=
.{; 500.000.000 100.000.000
é I I
g 0 . . — 0
& - B I
g
= 2014 2015 2016 2017 20
£ -500.000.000 -100.000.000

-1.000.000.000 -200.000.000

Y AG Geliri (Toplam) mmmmm YAG Satis Maliyeti (Toplam)
YAG Briit Kar ~ eeeeeeees Dogrusal (YAG Briit Kar)

Sekil 4.9 YAG giincellenmis toplam gelir/gider ve briit kar degerleri karsilastirmasi (TL)
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Ankara Is Kule Binasi, istanbul Is Kuleleri Kompleksi, Kapadokya Lodge Otel, Taksim
Ofis Lamartine, Kanyon AVM ve istanbul Tuzla Karma (2016 yilinda isletmeye
alinmistir) projelerinden olusan bu Portfoye) (e.10) igerisinde nakit akislarin
karsilastirilmasinda, sertifikali gayrimenkullerin isletme giderlerinin azaldig1 dolayisi ile

net karlarinin arttig1 ve art1 deger kattig1 goriilmektedir (Sekil 4.9).

~~~
X
100 <
=
Q:2::::ﬁ <
80 g
—
o
B
©
60 3
~
40 5
=
% 5
20 Portf6y(6) Briit Gelir Carpani (Satis Degeri / Briit Kar)
Portf6y(6) Net Faliyet Geliri/Briit Kar
0 Portfoy(6) Isletme Giderleri/Briit Kar
2014 YAG Briit Kar/To
plam Hasilat
2015 2016

2017
Zaman Serisi (Y1l) 2018

B YAG Briit Kar/Toplam Hasilat
Portfoy(6) Isletme Giderleri/Briit Kar
O Portfoy(6) Net Faliyet Geliri/Briit Kar

Portf6y(6) Briit Gelir Carpani (Satis Degeri / Briit Kar)

Sekil 4.10 YAG briit karinin toplam hasilat ile Portfoy ) net faaliyet geliri ve isletme
giderlerinin briit kdra oranmnin karsilastirmasi

Isletme giderleri de ISGYO’ya ait bu alti gayrimenkulden ikisi sertifikal, 4’ii
sertifikasizdir (e.10). Portfoy) kapsaminda sekil 4.10°da tartisilan, isletme giderleri ve
gelirlerinin briit kara (fiili/gegerli briit gelir), 2014-2018 yillar aras1 degisen, oranlar1 bu
kiimeyi olusturan iki alt kiime dahlinde tartisgildiginda karl bir Portfdy olusturduklari
goriilmektedir (Cizelge 4.18, Sekil 4.11, EK 8).
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Cizelge 4.18 Portfoys) sertifikali ve sertifikasiz gayrimenkullerin nakit akiglarinin yillara gore
oransal (%) karsilastirilmasi (EK 10)

Parasal 1. Portfoy(s 2. Portfoy(s) 3. Sertifikasiz 4. Sertifikasiz 5. Sertifikall 6. Sertifikali
oranlar Isletme Net Faliyet ~ Gayrimenkullerin ~ Gayrimenkullerin ~ Garyrimenkullerin Gayrimenkullerin
(%) | Giderleri/Briit ~ Geliri/ Briit  Isletme Giderleri Net Faliyet Isletme Giderleri /  Net Faliyet Geliri/
Kar Kar / Briit Kar Geliri/ Briit Kar Briit Kar Briit Kar
Yillar @ @ @) Q) (®) (6)
2014 21,33 80,36 1,75 79,43 87,18 83,50
2015 19,30 79,27 1,89 82,62 66,88 70,11
2016 31,23 77,84 5,87 78,51 79,61 76,59
2017 45,54 78,79 46,68 53,94 44,87 93,50
2018 22,70 84,66 29,76 69,11 18,09 95,07

~ 100
S
§E 9
g
S 80
g 1
5 60
=t
© 50

40

30

20 .

10 -

~ 3.
0
2...
2014
2015
2016 017 I...
m 1. Portfoy(6) Isletme Giderleri / Briit Kar 2018 Veri seti (1-6)
O2. Portfoy(6) Net Faliyet Geliri/Briit Kar Zaman Serisi (Y1l)

m 3. Sertifikasiz Gayrimenkullerin isletme Giderleri / Efektif Briit Gelir
4. Sertifikasiz Gayrimenkullerin Net Faliyet Geliri/Efektif Briit Gelir
m 5. Sertifikali Garyrimenkullerin Isletme Giderleri / Efektif Briit Gelir

m 6. Sertifikali Gayrimenkullerin Net Faliyet Geliri/Efektif Briit Gelir

Sekil 4.11 FoY AG, Portfoys) nakit akislarinin karsilastirilmasi
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Calismanin bu noktasinda, FOYAG (Cizelge 4.17) Portfoy) kapsaminda, tekil miilkler
tizerinden KO genel tartismasi ile gelirin sertifikali ve sertifikasiz miilkler kargilastirmasi
ile konu detaylandirilmistir. Kapitalizasyon orani, gelirin pozitif bir say1 oldugunda (kara
gecilmis olmasi kosulu ile) hesaplanan bir oran olmakla beraber sekil 4.12°de (-)
degerlere, gelirdeki diisiisii ifade ettigi icin miidahale edilmemistir. Ankara ve istanbul s
Kuleleri (1999) doluluk oranlarn diisiikliigii ve Kapadokya Lodge Otel (2010) sigorta
giderleri bliyiikliigli nedeni ile gelirde yasanan diisiis gézlemlenmektedir. Taksim Ofis
Lamartine de isletmeye alindigir 2010 tarihinden bu yana duragan bir katki saglayarak,
gelir/gider dengesini korumaktadir. Kanyon AVM agisindan durum Istanbul Tuzla
Karma’da da goriildiigii tizere fark arz etmektedir. KO’ nun yiikselmesi, gelirdeki yillik
oransal degisimin artis1 anlamina gelmektedir; gelirdeki bu artis da piyasada tasinmazin
degerinde diisiis olarak algilanmaktadir. Bu deger diisiisliniin nedeninin, bu ¢alismada
tartisilan, gelirde elde edilen tasarruflarin gelistirilen tasinmazin degerlemesinde dikkate

alinamadigi i¢in degere yansitilamadigr yoniindedir (Sekil 4.12).

7,00
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4,00
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L
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Anka I§ Kule Istanbul Is Kapadakya Taksim Ofis ~ Kanyon AVM  Istanbul Tuzla
-1,00 Kuleleri Lodge Otel Lamartine Karma

-2,00

o O

Kapitalizasyon oran1 (KO) (%)
o

-3,00

-4,00
Portdy g kapsamindaki projelerin yillara gore degisimi

mKO (2014) ®WKO (2015) ®KO (2016) =KO (2017) = KO (2018)

Sekil 4.12 Portfoy ) 2014-2018 KO karsilagtirmasi (%)

Detaylandirilan Kanyon AVM’nin finansal tablolardan elde edilebilen 2009-2018 yillar
aras1 verileri giincellenerek elde edilen veri setinde de iyilestirme Oncesi, dengeli

seyreden KO’nun, 2014 sonrasi artisa gegtigi goriilmektedir (Cizelge 4.19, Sekil 4.13).
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Cizelge 4.19 Kanyon AVM 2009-2018 parasal verileri (TL)

Tasinmazin
Yil Degeri”% Tasinmaz Satislarin Isletme Yillik Net Sermaye

(x1000) Kira Geliri® Geliri (3)° Maliyeti® Giderleri Briit Kar1 Yipranma Geliri Yatirimlart
2009 262.850 18.206.185 18.394.992 8.409.154 7.695.879 9.985.838  2.681.591 7.304.247
2010 285.000 18.558.806 18.784.720 8.346.940 7.235.127  10.437.780  2.689.896 7.747.884 508.601
2011 315.000 21.491.865 21.723.022 8.404.006 7.252.020 13.319.016 2.721.074 10.597.942 2.849.121
2012 346.000 23.444.280 23.614.418 11.092.816 9.848.508 12.521.602 2.845.938 9.675.664 1.945.455
2013 365.000  26.342.056 26.569.157 11.030.508 9.746.816  15.538.649  2.230.034 13.308.615 793.033
2014 390.000  27.569.923  27.780.358 13.990.463 12.022.019  13.789.895  2.274.870 11.515.025 1.995.916
2015 440.000  31.634.035  31.880.696 15.514.513 13.441.880  16.366.183  2.274.870 14.091.313 666.979
2016 479.965  34.619.914  35.073.517 14.980.220 12.867.528  20.093.297  2.274.870 17.818.427 386.524
2017 510.090  36.581.502  36.768.552 15.296.666 13.218.499  21.471.886  2.274.870 19.197.016 1.664.843
2018 5755125  28.835.859  39.105.747 9.750.320 7.424.383  29.355.427  2.274.870 27.080.557 5.465.836

4(Amortisman Harig, Sigorta, isletme, Vergi, Resim ve Har¢ Giderleri, Diger)

bSatis Gelirleri

%0ISGYO’nun Kanyon AVM iizerindeki ¥ hakk1
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Kapitalizasyon Orani
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2013 5p14
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2016
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Zaman Serisi (Y1)
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m Kapitalizasyon Orani (Net Gelir / Tasinmazin Gergege Uygun Degeri) KO

Sekil 4.13 Kanyon AVM 2009-2018 KO

Hafizoglu (2013) tarafindan yapilan tez calismasinda, iyilestirmesi yapilan bir binanin

onceki ve sonraki tasarruf diizeylerinin benzetimleri (simulation) yapilarak, yillik enerji
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tiketimi, CO2 salimi1 gibi LEED ve BREEAM sertifikalari Onerileri dogrultusunda
tasarruf yapilabilmesi i¢in gerekli degiskenler dogrultusunda hesaplamalart yapilmistir.
Isletme harcamalarinda, enerji tasarrufu iizerinden kurgulanacak ve yazimda belirtilen
%30 tasarruf miktarina (5,4111/7,371 = 0,265907) oldukc¢a yakin bir deger saptanmistir
(Cizelge 4.20).

Cizelge 4.20 Yillik elektrik tiiketimi karsilagtirmasi (Hafizoglu 2013)

Bina Durumu Yillik sogutma Klima cihazi Yillik elektrik
enerjisi (Kwh) SEER orani miktar1 (kWh)

Mevcut Bina 47.910 6,5 7.371

Yenilenen Bina 35.170 6,5 5411

Ortalama tasarruf seviyelerinin 6tesinde, en iyi dereceye ylikseltilen Kanyon AVM, enerji
tasarrufunda %60 seviyesine ulastirilmistir (Sekil 4.14). Kanyon Yonetim Isletim ve
Pazarlama A.S. adina BRE tarafindan verilen Kanyon BIU Uluslararas: Sertifika’da
(BREEAM) belirtilen Varlik (%81) ve Yd&netim Isletme (%89) degerlendirme
basarimlarindan (Cizelge 4.14) elde edilen sonuglardan ozellikle isletmenin enerji
tasarrufu (%60) ve parasal degeri 6zelinde tasarrufun boyutlari - degere yansimalari tespit

edilmistir.

Proje Bilgileri

Proje Adi: Kanyon AVM

Proje Sahibi: Kanyon Yonetim Isletim Ve Pazarlama A.S.
Proje Yeri: istanbul

Kapali Alan: 42000 m2

Turkeco Hizmetler: BREEAM Certification process
Sertifika Tipi: BREEAM In-Use International

Asset: Excellent

Building Management: Outstanding

© © @

%60 %58 %53

Enerji Tasarrufu Su Tasarrufu Kaynak verimliligi

Sekil 4.14 Kanyon AVM BREEAM One Cikan (Outstanding) Varlik tasarruf degerleri
(http:/turkeco.com/kanyon-avm/ 2019)

2014-2018 yillarinda is GYO Yatinm Amagli Gayrimenkuller Portfdyiinden yer alan
isletme verilerinin  YI-UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)-Diizey
(TP.RK.UOL.Y) 6l¢iitii ile giincellenen yillik net kar1 iizerinden yapilan hesapta, tiim
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portfoyiin yipranma payindan daha ¢ok parasal tasarrufun yapilabilecegi goriilmektedir
(Cizelge 4.21).

Cizelge 4.21 Is GYO 2014-2018 Yatirim Amach Gayrimenkuller Portfyii gelir-gider tasarruf
tespit tablosu (TL)

Portfoyiin
Toplam Tasinmazlarin
Toplam Isletme Tasarruflu Yipranma Yillik Net
Yillar Gelirleri Giderleri Tasarruf* Briit Kar Briit Kar* Pay1 Kari

2014 224.216.567 13.401.834 2.412.330 104.880.498 107.292.828  17.249.940 90.042.888
2015 213.933.004 14.803.023 2.664.544 151.841.526 154.506.070  17.249.940 137.256.130
2016 395.194.964 17.553.295 3.159.593 185.466.172 188.625.765  17.249.940 171.375.825
2017 427.816.991 35.051.239 6.309.223 165.993.117 172.302.340  17.249.940 155.052.400
2018 1.088.746.140 30.091.396 5.416.451 251.244.338 256.660.789  17.249.940 239.410.849

2014 84.697.415 86.645.519 72.715.138
2015 128.822.046 131.082.640 116.447.825
Giincellenmis Degerler 2016 168.879.766 171.756.794 156.049.532
2017 163.119.629 169.319.634 152.368.306
2018 251.244.338 260.271.757 243.021.817
740.602.618
* Portfoyiin Toplam Isletme Giderlerinden
%30 Enerji ihtiyact tizerinden %60 tasarruf edilen miktar 796.763.194 819.076.344 = 22.313.149

Kapitalin de algisin1 ¢ekmeyi basarmis siirdiiriilebilirlik olgusunun diger tiim kapitaller
dahilinde yaratacagi degerin maddi ve maddi olmayan varliklar aracilig: ile sahip

¢ikilmasi, 2018 Ocak itibari ile bir damla biiyiikliiglinde goriilebilir...

4.4 Bulgular ve Gelecek icin Tartisma

Tasarrufu yaratabilme yetisi ve Onciliigi, veri akisinin kurumsallagsmasi ile
saglanabilecektir. Tiirkiye’nin gelismekte olan {ilkeler icindeki Onemi, sertifikali
yatirimlar bakimindan 2018 yilinda en ¢ok yatirim yapan 6. iilke olarak aldig1 6diilii bir
kistas olarak diistiniiliir ise, goriilmektedir. Bu ilerlemeye ek olarak 2017 yilinda LEED
Yesil Bina Sertifikasi alan ilk 10 iilke icinde 8. sirada (245 proje, 6,06 milyon m?) olan
Tiirkiye, 2018 yilinda 6. swraya (337 proje, 10,90 milyon m?) yiikselmistir
(https://cedbik.org 2019).

Diinya konjonktiiriiniin, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 aracilig1 ile uygun bir yatirime1

Kitlesini sergiliyor olmasina karsin, ulus devletlerin-Devlet’in-toplumun kiiresel
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sermayeyi c¢ekim bolgeleri olarak yonlendirebilmesi igin siirdiiriilebilir yaptirimlar
onemsemesi gerekliligi agiktir. Bu siirekliligin saglanabilmesi i¢in karl yatirimlar olarak,
0z kaynaklarin stirdiiriilebilir yatirimlara yonlendirilmesi, uzun soluklu yatirimlar olan
tasinmaz yatirimlarini hedefleyen ve agik pazarda yer alan GYO’lar {izerinden bunu
bagsarmast daha cazip goriinmektedir. Kamu ve yiiksekogrenim kurumlarinin da
stirdiiriilebilir yatirimlara 6nem veren diinya yatirimlarinin Tiirkiye’de de dnemsenmesi;
Mart 2019 itibariyle sadece 1107 tasinmazin yer aldigi, yeni kurumlasan uluslararasi
taniml1 siirdiiriilebilir sektorde!, destek giic olarak kapasitesinin var olmasi, inandirici ve
pekistirici olmasi agisindan gereklidir. Son yirmi yilda goriilen akademik, kurumsal ve
varlik piyasalarinda yogunlasan siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin, 6zellikle son on yilda,
verimli bir parasal yatirnm araci tasinmazlarin iizerinden hedef/aract olarak

yogunlasilmasi da dikkati ¢eken tetikleyici bir unsurdur.

Diinya tasinmaz envanterini, yatirimcilarin katilimi ile bir araya getirmek ve genis
kapsamli veri gruplari olusturmak isteyen goniilli/resmi kurum ve kuruluslarin yakin
gecmiste stlirdiirtilebilir 6zellikleri de sorgulayan/talep eden tavirlari, hiz kazanan ivmenin
bir sonucu olarak goriilmektedir. Uluslararasi diizeyde tanimlanan sektorlerin, son {ig
yilda oldugu gibi, yakin gelecekte, siirdiiriilebilirlik eklenerek  yeniden
siniflandirilacagini bu ¢alismanin dngoriilerinden birini olusturmaktadir. Niifusu ¢ok ve
yogunlugu yiiksek olan kentlerde yesil bina/yapili ¢evre ve siirdiiriilebilir miilklerin
sayica c¢okluguna karsilik, Tiirkiye genelinde bolgesel olarak dengeli bir dagilimin
goriilmesi gelecek i¢in sermayenin bolgesel anlamda daha dengeli dagilmasi i¢in bir umut

15181 olarak algilanmaktadir.

Tiirkiye sermaye piyasasinin, 2019 yili baginda BIST sirketlerinin parasal olarak yaklasik
%4011 olusturan (311,77/794,823 milyon) halka agik sirketlerin de yaklasik %o06’sin1
(19,393/311,711 milyon) GYO’lar olusturmaktadir. 2018 yilinin calkantili gegen
ekonomik konjonktiiriin BIST halka agik sirketlerde birim yatirim basina 1’den 0,8856°¢
azalarak deger kaybetmesine karsilik; bu portfoyiin GYO sirketlerinde, yatirimlarin uzun

1 GICS smiflandirmast
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soluklu olmasindan kaynakli deger diisiikliigii-yatirim araci olarak tercih edilmemesi ve

birim basina 0,7203’e geriledigi gozlenmektedir.

Bu %06°nin yapisinin da ¢ikarilan sermayeler iizerinden incelenmesi ile, Emlak Konut
GYO’nun %30, Torunlar GYO’nun ise %10’a yakin bir oranda, toplamimn %40’1ni
olusturdugu goriilmektedir. Diger {ilke piyasalarindaki GYO portfoy biiyiikliiklerinin
diger bir ¢alismada incelenmesi ve karsilastirilmasi yapilmak tizere Tiirkiye’nin, kendi

igindeki degerlendirmede kapasitesine oranla, daha yolun basinda oldugu goriilmektedir.

Aslinda bu yolun basindalik bir {istlinliik/kazanim olarak goriilebilir: Bu ¢alisma boyunca
yazindan aktarilan veri toplama ve degerlendirmede bir iist diizey gelismislige gecisin
gerekliligi, piyasada en 6nemli giidiiniin kanitlanmis veriler ve bilgi eksikliginin degerin
tespitinde sapmalara neden oldugu tartismalar aktarilmustir. Ozellikle, hedef paydaslari
bireysel olan halka agik sirketlerin ve verilerinin seffaf ve net ortaya konmasinin énemi
anlagilmaktadir. Gelecek i¢in bu ¢alismalarin, kodlamalarin, arsivlemenin ve paylagimin
/ seffafligin 6neminin, uluslara ¢ekilmek istenen kiiresel sermaye ile de dogrudan orantili

oldugu goriilmektedir.

Siirdiiriilebilirligin alt kiimelerinde yesil bina/sertifikali yapili ¢evre ve siirdiiriilebilir
miilklerin tasarruf seviyeleri ile digsal ve igsel etkilerde olusturulmasi/katkisi/s6z sahibi
olmast; degerleme yaklasimlarinin da gelenekselden yesile dogru evrilmesini gerekli
kilmaktadir. Bu gerekliligin tartisildigi calismalarda, yesil bina ve sertifikali yapili ¢cevre
icin tasarimdan baslayan fiziki Omiir / yap1 yasam dongiislinde, tasinmazin maliyet
yontemi ile degerlemesinin uygun olacagi; konum, ekonomik Omiir, kullanim hakki,
stirdiiriilebilir 6zellikler ve riskler baglaminda ise gelir yonteminin taginir ve taginmazlar
i¢in siirdiiriilebilir miilk degerlemesi baglaminda da gergerliligi belirtilmektedir. Buna
karsilik, genel olarak kullanilan karsilastirmali satis yaklagiminin, emsal teskil edebilecek
tasinmazlar1 gorece nadir bulunabilen GYO yatirim tipolojisine uydurulmaya c¢alisilan
projeler ile ¢oziimlenmeye calisiimasina daha ¢ok yer verildigi goriilmektedir. Ulusal ve
uluslararas1 degerleme oOrgiitlerinin de konuya daha ciddi yaklagimlarinin nedeni bu
geleneksel yaklagimlarin agir basmasindan ve deger kaybi (artig/azalis) olusumunun

kaygisindan kaynaklanmaktadir. S6zkonusu siirdiiriilebilirligin neden oldugu deger
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artisinin sadece parasal faydadan kaynaklanmiyor olmasi da siirdiiriilebilir kamu yarari

coziimlemeleri ile hayat bulmaktadir.

Bu noktada yontemler konusundaki duragan geleneksel yontemler ile gelecege yonelik
ve ESG’nin katkisi ile gercek segeneklerin de akis semasina dahil edildigi indirgeme
yaklagimlariin yarattig1 tarigma da gelecek igin daha fazla olasiligin hesaba katilmasi
konusunda yerinde bir tartismadir. Béylece, daha ¢ok bilgi ve veri / veri ve bilgi ile daha
net ongoriilerde bulunulmasi miimkiin olabilecektir. Bu siirdiiriilebilirlik etkisinin,
sermaye piyasalar1 dahilinde halka ac¢ik yatirimlara doniismesinin 6neminin ve dogal
artisinin hizlanacagl varsayimi ile emekleyen yatirim sistemi olarak GYO’larin ve
dahilinde tiim iliskili piyasa aktorlerinin simdiden tedbir almalari, zamanin esnemekten
yoksun kaldigr gilinlimiizde acil Onlemler alinarak hizlanilmas1 gerektigini

gostermektedir.

Bulgularin ve tartismanin sonucu olarak ekonomik sistemlerde bireylere dikte ettirilen
tasarruf bilincinin tiiketime yonlendirilmek tizere kurumsal olarak desteklenmesi ile

gelecek i¢in emin adimlarin atilacagi bir patika ancak goriiniir kilinabilir.
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5.SONUCLAR VE DUSUNDURDUKLERI

Onemli olan, dogay! insanin ya da insant dogamn karsisinda konumlandirma yanhsina
diismeden, toplum ile doga arasindaki ¢ok yonlii ve karmasik etkilesimi kavrayabilmektir.

Rusen Keles vd. (2015)

Surdiiriilebilirlik, 2015 Paris Konferansi’na kadar daha ¢ok kavramsal ve kuramsal
tartismalarin 6n plana ¢iktigl; inanglarda 6nce kaos hakimdi fikrinin bir yansimasi olan
duraganlik ve diizene gecisi ifade eden once s6z vardi kavrami; uygulamaya konmus
gibidir. Faust’'un Tragedya’sinda bir eylem olarak ifade edilen: “Baslangi¢ta, ‘s6z’
yazilmistt... ‘s6z’, degerlemesi yapildiginda oldukca yiiksek olabilecek bir degere
ulagmali, anlasilmadi ise terciimesi yapilmali... Biraz diisiiniince, s6zden dnce “diisiince’
vardi... Caligsan ve yaratan ‘diisiince’ miydi?.. Baslangigta okunan ‘gii¢’ miiydii?.. Simdi
151k goriiniiyor(!) Baslangica; ‘eylem’ yazildi!” (Goethe 1808, Anonymous 2014d,
Figueres 2016).

“Eylem”in; XX. ve XXI. ylizyillarda ii¢ biiyiik ekonomik kriz yasanmasi ve insanogluna
dayatilan ekonomik refaha karsilik; sosyal ve c¢evresel konularda daha fazla
onemsenmesine neden oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada stirdiiriilebilirlik kiimesinin
alt kiimeleri, Siirdiiriilebilir Taginmaz Gelistirme olgusuna karsilik irdelenirken, bu siirec,
ayn1 zamanda {liretim etmenlerinin yeniden ve kapsamlar1 genisletilerek tanimlanmasin

da beraberinde getirmistir.

Bu c¢alismanin amact dogrultusunda yapilandirilan kurguda; en oOnemli eksiklik,
sacayaklarindan birini olusturan verilerin (GYO ve sertifikali yatirimlar) nicel olarak
coklugunun 2019 Tiirkiye’sinde, kisit olarak ancak betimsel istatistiki yaklagima uygun
coklukta olmasi, kurama bagli coklu bir uygulama esliginde yazilamamasindan
kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, Tiirkiye’de daha once yazinda ele alinmamis ve
onemsenmesi genel kabul goren yesil degerleme konusu ve degere yansimalarinin
tartisilmasi, onciil bir ¢aligsma olarak goriilebilir. Caligmanin 6zgiin boliimiinde; sertifika
sisteminde miikemmel (outstanding - en st seviye) tasarruf saglayan tek bir tasinmaz
izerine yapilandirilan tasarruf basariminin, icinde bulundugu GYO portfoyii kapsaminda
degerlendirilmesine dayanan kurgu bir hesaplama ile gelecek i¢in diisiinsellestirilmesi

saglanmigtir. Bu kurguda son bes yilda elde edilen parasal tasarrufun, ISGYO 6zelinde,
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tim yatim amagli gayrimenkullerin yipranma paymi karsilama giliciine sahip bir
sermaye artirimina doniistirilebilmesinin ve ortaklik yapisindan kaynakli tabana

yayilabilen bir yaklagimda saglanabilecegi goriilmektedir.

Ekonomik diisiince sistemi gelisiminde; ilkel toplumlarda, talebin doganin sundugu arz
ile sinirli oldugu goriiliirken, tiretkenligini artiran insanoglu tarafindan olusturulabilen arz
kavramina gecis yasandig1 goriilmektedir. Arz-talep yasasi bu siiregte tanimlanabilmistir.
Yasanin dengesinin kurulabilmesi i¢in atfedilen degerin 6l¢iilmesi ile var olan degerleme
olgusu, bilimsel yontemlerin uygulanmasi ile gerceklestirilmektedir. Ekonomik ilkeler,
standartlar ve uygulamalar ile ozellestirilmis matematiksel ve istatistiki yontemler
yardimu ile belirlenen ve zenginlestirilen degerleme olgusunun, bu ¢alismada irdelenerek
yapilandirilan tasarimin mimarisinde klasik ve modern diyalektikte tanimlanan bilimsel
yontemlerin de tartisilmasi ile daha net uygulamalar esliginden tanimlanabilecegi
diistiniilmektedir. Burada asil olan, gergek bilgi ve verinin diizenli akiginin saglanmasinda

yatmaktadir.

Ozellikle ¢evreye duyarli mimar ve miihendislerin tasinmaz sektdriinii yonlendirmeye
calistigr dikkati ¢ekmekle birlikte akademik diinyadan 6te ekonominin Onciiliiglinde
yapilandirildigi gézlenen ingaat sektorii de bu duyarliliga kayitsiz kalmamasi gerektigini,
gorece kisa zamanda algilamis ve ¢alismalara dahil olmasi gerekliligi 2015 Paris

Konferansi Kararlari’nda yatirim araglar1 dahil dikte ettirilmistir.

YSoKulTE akroniminde degiskenlere yiiklenen anlam, bilingli talep i¢in tanimlayict
baglamda, kusku yok ki arz1 yonlendirme becerisine sahiptir. Cevresel, sosyal, kiiltiirel,
teknolojik, ekonomik ve tarihi geg¢mis zenginligi bilincine sahip insan gelecegi
bigimlendirmeyi bagarabilecektir. Ozellikle yerel yonetimlerde olusturulacak, etik
anlamda doygun, gelecegin sahibi egitimli ve aydin geng nesil katilimli meclislerde
tartisilarak alinmasi gerekli kararlarin siirdiiriilebilirlik adina bir gelisme yaratacagi

kuskusuz bir gergektir.

Piyasa aktorlerinin, kor adamlarin gorece kisir bakis agilari yerine biitiinlesik calismalara
yatkin, ¢esitli ¢6ziim Onerileri sunabilir olma gerekliligi, bu aktorlerce ayr1 ayr1 yapilmis

nicel ve nitel sonuclar seklinde sunulmustur. Bu sonuglarin olusturmaya calistigi
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dayanaklardan en Onemlisi, siirdiiriilebilir bina yatirimlarinin mevcut benzeri bina
yatirnmlarindan %13-18 oraninda daha pahaliya mal oldugu algisinin yaygin olmasina
karsin, 2015°de yalnizca %4 ila %11, bir sene sonra da yalnizca %2-9 daha fazla maliyet
yiiklediginin belirtilmis olmasidir. Teknolojik gelismeler ve ihtiya¢ duyulan malzeme
tiretiminden insan kapitaline, ulasilan seviye ile maliyetlerin daha da diisiik seviyelere
indirgenecegi ongoriilmektedir. Uluslararasi degerleme standartlarini hazirlayan orgiitler
tarafindan 6zellikle 2010 sonrasi1 degerleme uygulamalarinda sertifikali binalar i¢in 6zel
sorgulamalarin yapilmasi - danisilmasi - yaptirilmasi ve degere yansitilmasi konusunda

calismalar goze ¢arpmaktadir.

Bu ¢alismanin kapsaminda, iyi mimari tasarim, siirdiirtilebilir yap1 kistaslari, tasinmaz
gelistirme projelerinde tasarim dongiisiiniin 6nemi ve degere olumlu etkisi, yap1 ve
miilkiyet dongiilerinin dengesinin saglanmast ve yoOntemlerinin bilinilirligi ve
uygulamaya dahil edilmesinin  6nemli oldugu gorilmistir. Strdirilebilirligin
saglanabilmesi adma, mimari yarigmalar, sertifika sistemlerinin Onemi, taginmaz
gelistirme degerlemesi kistaslarinin, ilkeler gergevesinde diyalektigi olusturularak saglam
temellere oturtulmasi ve degerleme yontemlerinde olusturulacak uluslararasi dil birligi
olan dizeylerin tanimlanmasi ve uygulanmasi gerekliliginin degeri zenginlestirdigi

belirtilmistir.

Hukuki kapital kapsaminda miilkiyetin yasam dongiisii, teknolojik kapital kapsaminda
miilkiin yasam dongiisiinii terimler arasinda anlamlandirmak, siirdiiriilebilirligin tasinmaz
gelistirme olgusunda daha anlagilir olmasini saglayacaktir. Her sekilde akiskanlig1 yiiksek
olan ticari taginmazlar, perakende piyasasi (ofis, magazalar, otel, hastane ve geri
hizmetler) ile konut ve karma islevli tasinmazlar dahil sanayi ve lojistik, kamu
tasinmazlari, islevlerine gore konu olan tasinmaz piyasasinda yer alan projelerin
gelecekte degerlerinin artirilabilmesi i¢in, dzellikle niifus yogunlugu fazla olan kentlerde,
kentsel doniisiim projelerini kapsayan tasinmaz gelistirmede tasinmazlarin tasarimidan
isletilmesine tasarrufu-verimi yiiksek-siirdiiriilebilir olmasi zorunlu ihtiya¢ olarak

goriinmektedir.

Yap1 6lceginde ¢oziimleme caligmalar1 kiiresel Olcekte paylasilabilecek veri bankasi

olusturulmasina katkida bulunacak diizeyde yiiriitiilebilir sekilde izlemsel planlanmali ve
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uygulanmalidir. Veri akisinin kiiresellesmesi ile karar vermeye yardimci olacak veri
coziimleme paylagimlarnin diislinsel kolaylik saglayacak olmasi ve sermayeyi

yonlendirmesi de olumlu ve beklenen sonuglardan biridir.

Kapsam dogrultusunda belirlenen yontemlerin, yeni yapilar yaninda mevcut yapi
stogunun deger kaybi riski géz Oniinde buludurularak yenilenmesinin siirdiiriilebilirlik
dahilinde yerel yonetimlerce, devlet destekli programlara alinmasinin saglanmasi-
yaptirnmi 6nemlidir. Gayrisafi yurti¢i hasilada, yesil is saati, yesil degerleme, yesil
degerleme uzmanliginin, enerji ve su gibi dogal kaynak siirdiiriilebilirligini énemseyen
iilkelerde tartisilan kavramlara dikkat g¢ekilerek, bu sayede aydin kapitali olusturacak
gelecek nesillere yatirimin desteklenmesi gerekliligi vurgulanmistir. 2010 yilinda
Tiirkiye’de yapilandirilan Enerji Kimlik Belgesi Uzmanlarina ve Egitici Kuruluslara
Verilecek Egitimlere Dair Teblig (YiG-16/2010-01) de bu amagla hazirlanmustir. Bir
sonraki adim ise; yap1 stoku degerlemesinin yapilandirilmasi ile yenilenecek ve yeniden
yapilandirilacak boélgelerin tespit edilerek, siirdiiriilebilir bir anlayis ile bunlarin
planlanmasinda yatmaktadir. Tasarimin uygulama temeli bitmislik diizeyine dayali
projelerin benzetimleri (simiilasyon) kurgulanarak siirdiiriilebilir kistaslar dahilinde en az

gelecek 20 y1l i¢in planlamasinin yapilmasi gerekli goriillmektedir.

Tarihi yap1 stogunun, geleneksel yapilarin siirdiirtilebilir 6zellikler tagimasindan dolayz,
0zel bir degere sahip oldugu diisiiniilerek miilkiyet dongiisii dahilinde degerlenmesi
gerekliliginin yam1 sira 2000’lerde insa edilen yapilarin degerleme yaklasimlarinda
yaslarmin 30-50 yil smurlandirmasimi asmadigr karsilastirilmas: yapilarak dongiisel
ekonomi kapsaminda dikkate alinmalar1 gerekli goriilmektedir. Bu nedenle iiretim
etmenlerinin ¢esitlendirilmesi, risk olusturan mevcut yap1 stogunun yenilenmesi ve yeni
gelistirilen projelerin, tasinmaz gelistirme piyasasinin tiim alt sektorlerinin, taginmazin
icerdigi uretim etmenlerinin her birinde deger artiginin saglanmasinda 6nemli hale
getirilmesi anlamini tagimaktadir. Yeni ig-meslek iiretebilen siirdiiriilebilir taginmaz
gelistirme i¢in bir adim ileride sorgulanmasi ongoriilen basit bir saptama da “kendi
elektrigini {ireten bir konut sahibi olmak” seklinde ifade edilebilir diizeyi asarak,

stirdiiriilebilir 6zellikte tiretilen yasam alanlarinin arzini olusturur hale gelmesidir.
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Siirdiiriilebilir tasinmaz gelistirme olgusunun degere yansimalarinda akademik ¢evre ve
uluslararas1 kuruluglar, uluslararas: degerleme orgiitleri ve varlik piyasalarina kurumsal
yaklasimlarda ortak bir dile ve wuygulamaya yonelik ¢alismalarin olusumu
gozlemlenmistir. Ozellikle 2015 sonras1 yakin ge¢miste olusturulan kuramsal cerceve
tizerinde gelistirilen altyap1 ve kapitalin yonlendirilmesi gerekliliginin, dogal ¢evrenin
korunmasi ve ekonomik anlamda akiskanlig1 artirmak adina kapital tarafindan kullanilan
bir arag olarak tanimlandig1 da saptanmistir. Deger kavramini yeniden giindeme getirerek,
egitim ve etigin gerekliliginin daha net vurgulandigi bir diizeyde tartismak-savunmak
uzagl goren bir yaklagim ile gelecek i¢in ancak verimli olabilecektir. Savunmanin
onceligi; ekonomi biliminde, temelleri esas alindigi halde ¢agdas belki yapici-yikicilik

yaklagiminin ele alindig1 kapital kavrami gibi, temelden ve yenilik¢i olmalidir.

Degerlemeye konu olan ayni haklardan tiiretilen ve kiiresel olarak menkullestirilen deger
ciktilar1 dahil tasinmaz gelistirme degerlemesinde, Tanrivermis (2017) tarafindan
belirtilen “Bor¢ veren kurumlar agisindan ipotek alinan taginmazin, ikincil piyasalarda
menkullestirilecek ipoteklerinin, degerleme raporunun uluslararasi alanda gegerliliginin
olmasin1 gerektirmektedir.” ifadesi, egitim ve etigin zorunlu kilinmasi gerektigini
gindeme getirmektedir. Savunmanin Onceliginin bu ifadede de kanitlandig:
goriilmektedir. Kiiresel somiirii veya kapital paylagiminin da siirdiiriilebilir olmas1 buna
baghdir. ilkelere uygun etkin bir siirecin aydim kapital tarafindan ydnetilmesi gerektigi
hatirda tutulmalidir. Yesil bina sdylemi ile baslayan siireg, sertifikali yapili ¢evre ve
tasinmazlar iizerinden tanimlanan tasinir varliklar dahilinde siirdiiriilebilr miilklere
devsirilerek  kapitalin ~ detaylandirilmasinin =~ yaninda  siirdiiriilebilir ~ varliklara

doniistliriilmektedir.

Gittikge karmasiklasan yapili ¢evre, tipki tirettigi ¢op yiginlari-yigma alanlar1 ve araba
mezarliklar1 ve gelecek ongoriileri (Wall=e 2008) gibi, iiretilmesi ve isletilmesi insan
kapitalinin giiciinii de agan paslanmig birer makine seklini almaktadir. Bu nedenle, kentsel
planlama, proje yonetimi ve izlemsel planlama tasarimlarinin mimarisinin gittikce daha
detayli, giiclii ve kararli olmas1 gerekliligi vurgulanmistir. Bir cari donemde, yaklasik
%7’lik bir artis gosterebilen c¢ekirdek ve katma de§er yaratan ve firsat¢1 olarak
siniflandirilan tasinmaz yatirimlari, sirket tahvilleri ve hazine bonolari, yesilin tonlari

olarak tanimlanmistir. Iyi mimarinin degerleme kistaslaridan biri olarak yer almasi
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gerekliligi arastirma Ornekleri ile ifade edilmis sertifika sistemlerinin, siirdiiriilebilir
tasarim  ilkeleri dahilinde, degerlemenin ihtiya¢ duydugu temelleri gibi,
goreceliligi/belirsizligi/riski azaltma yolunda adimlar atildig1 diisiiniilmektedir. Tasarim,
tekdtizelige karsin parmak izi gibi her seferinde birbirinden farklilasirken temel ilkeler
dogrultusunda kiyaslanabilir bir duruma gelmektedir. Bu nedenle tasarim kavrami
tartismasi baslibagina detayli ¢alismalarin konusu oldugu bu g¢alismada irdelenerek

belirtilmistir.

Baslangicta ne kadar saglam ve Onceki adimlara yeniden donmenin ihtiyag
duyulmayacagi bir tasarim yapilabilir ise tasarrufun ve karin zaman iginde kazanca
doniigsmesi; yaparak 6grenmek yerine yapilanlardan 6grenme esast, ¢oklu karar verebilme
yetisinin 6nemi, belki de bu calismada belirtilen en onemli sonuglardan birini
olusturmaktadir. Insanlik kadar eski olan ve yapisal gevreye deger atfederek, en iyi ve
verimli kullanimi esas alan tasarim bilincinin igerigini olusturan degerleme, uygulama
sliregleri tizerinden yiiriitiilen yapisinda, degerleme ilkeleri dogrultusunda cagdas
diyalekte uygun olarak tanimlanir ise dogrudan siirdiiriilebilir bir hal alacagina siiphe
yoktur. Saglik gibi, lyi tasarim gibi olgiitlerin 6nemsenmesine karsin nadiren arastirilan
ve ifade edilen farkli tasarim etmenlerinin de siirdiiriilebilirlik elemanlar1 gibi aydin
kapital tarafindan talebinin arza doniistiiriilmesi ve dl¢lilmesi, hem daha net deger tespit
edilebilmesine hem de refah toplumlar olusturulmasina taginmaz gelistirme projelerinde
de taraflarca 6nem verilmesi anlaminda denklenmesi beklenmektedir. Yaklasim olarak
gelismekte olan ve ortaklasa (collectif) tasarruflarla yapilan yatirimin, sosyal olarak
bireysellige somiirgecilik anlayisi ile sahip olan tilkeler kadar deger vermeyi 6grenmemis

diger topluluklara sahip iilkelerde de 6nem verildigi sonucu ¢ikarilabilir.

GYO gibi halka acik / her 6zel-tlizel kisiligin yatirnm yapabilecegi bir arac 6zellikle
Tiirkiye gibi, GSYH degerleri goreceli diisiik {ilkeler i¢in iyi bir araci olarak
tanimlanmaktadir. Sonugta; 6zellikle damlaya damlaya gol olur ve sakla samani gelir
zamani atasozleri ile alinan terbiyenin / diisiince yapisinin uygulamaya yansimalari
yonlendirilebilirdir. Tiirkiye igin gelistirilmesi hedeflenen sertifika sistemlerinin de,
GYO’lara iliskin varliklarin da standartlar ¢er¢evesinde, dnerilen Bir Yesil Bina Sertifika
Sistemi (TUYEB) gibi sistemlerde kurgulandig: gibi, yer alan her bir detayin kodlanarak

kayit altina alinmasi, biitiine de yansiyabilir bir yaklasim olarak gelistirilebilir.
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Siirdiiriilebilir Taginmaz Gelistirme eyleminin, iretken bir sektdr oldugu goz Oniine
alindiginda yeni is-meslekler iirettigi saptamasinda enerji etkin, sifir karbon salimli, doga
ile barisik olabilmesi i¢in taginmazlarin tasariminda — degerlemesinde baslayan siireg;
diisiince sistematigi olusturmada ve bir diisiince ergonomisi olgusunun olusturulmasi
sonucu verimli hale gelebilecektir. Siirdiiriilebilirlik ile tamamlanacak olan bu olguya
“Degerleme Tasarim Mimarisi”, “Degerleme Siireci Mimarisi” ve “Degerleme
Ergonomisi” benzeri {ist bagliklar atamak, gelistirilmesi planlanan tasinmaz projelerinin
ilk adim1 olarak 6ngoriilmektedir. Onerilen ¢alisma konusu iist basliklar, gelecekte
tasarimin ¢ift anlam yiiklenmesinin degerlemenin bir bilim olmasina katki saglamasi
anlaminda 6nemli olacagi ifade edilerek tanimlanmalidir. Genis bir bakis agis1 ve uzun

soluklu bir éngoriiniin sart oldugu farkindalig1 yaratilmalidir.

Parasal ve fiziksel basarimin kapital gesitlerine gore detaylandirilarak her birine dengeli
bir sekilde yatirim saglanmasinin getirisinin daha net goriilebilecegi, 6l¢iilebilir cokluklar
haline gelebilmeleri igin calismalarin bu yonde kurumsal (diizenli) gézlemler ile
pekistirilmesi gerekmektedir. Hangi ¢okluk yiizde otuzu - yaklasik iicte biri oraninda
tasarruf saglayabilir ise dikkate alinmasi gerekliligi tartismaya konu olmaktadir. Yillik
net Kari lizerinden yapilan hesaplarin siirdiiriilebilirlik kapsaminda netlike kazanmasini

sagladig goriilmektedir.

Sadece siirdiiriilebilir yatirimlar1 portfoyiinde bulunduracak 6zel GYO’larin olusumunun
yakin bir gelecekte Ozellesmenin biitlinlesik tasarimin igsellestirilmesinden dogan
olumlamalara sahne olacag1 gergegi ile uzun soluklu gelecek yatirimlari, dmiir boyu
gecerli (efektif) gelire (donen varliklar) doniismesi ile temel yaklagimlar haline
gelebilecektir. Boylece arz ve talebin ortak olusturdugu degerin zaman egrisi ile kesisimi
akiskan maddenin (stirdiiriilebilirligin temsili doniistiigli parasal degerler) listel bir
islevine doniiserek zamani esnetmesi baska bir ¢alismada irdelenmek {izere

ongoriilmektedir.

Yakin bir gelecekte, gelisen teknolojinin diisiince sistemi {izerindeki etkisinin gizil
yaptirimi ile olusan ortak giiclin (bilingteki baskinin-yonlendirmenin kendine has bir
tilketim/tasarruf anlayigin1 doniismesi-sinerji) kapitali, siirdiiriilebilirlik ile es anlaml

kullanilacagi, bu calismanin 6ngoriileri arasinda yer almaktadir. Aslinda burada belirtilen
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oncii yaklasim; daha net olarak gelistirilememis (geleneksel) tasinmaz gelistirme
degerlemesinin geleceginin sekillendirilmesinden 6te dogrudan siirdiiriilebilir taginmaz
gelistirmenin  konu edilmesinin tartisilmasi gerekliligidir. Bu c¢alismanin art¢il
caligmalara yol acan bakis agisinda yer alan diger detaylar ise; degerleme uzmanlarinin
Omiir boyu egitimi gbz Oniine alan, disiplinler arasi ¢alisma bilincine sahip bir kitleden
olugmalarinin mecburiyeti, ulusal veri tabanimnin bu uzmanlarca kurulan heyetler ile
hazirlanacak deger esasli taginmaz envanterinin hazirlanmasi gerekliligi gercegi ve
siirdiiriilebilir kistaslarin degere yansimasi gerekliliginde basvurulacak uzmanlarin
ekiplerde ortak c¢aligmalara yatkin kuramsal bilgi ve uygulamaya yonelik beceriye sahip

olmasinin egitim ve etigin benimsenmesi ve uygulanmasindan gectigidir.

Sonug olarak, korunmasi ve tasarruf edilmesi gerekliligi savunulan kistaslar; kapitalin
kaginilmaz ayricaligl ve bilimin baskin grup olarak kapital tarafindan yonlendirilmesine
engel olabilmek adna siirdiiriilebilirligin verimli olma savi, disiplinler arasi bir anlayis
ile dlizenlenmeli ve uygulamalar bu yonde artirilmalidir. Bu gercek g6z 6niine alindiginda
pozitif bilimlerin kapitale yol gostermekten ibaret kalmayacagi vurgulanarak gelecek

yatirimlar i¢in hedef olarak belirtilmelidir.
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EK1
EK 2
EK 3
EK 4
EKS

EK 6

EK7
EK 8

EK9

EKLER

Dongiisel ekonomi sematik taslagi (Outline of Circular Economy)
Proje Akis Semasi (Project Flowchart ‘Kowalski 2017°)

Alt1 sathadan olusan Tasinmaz Cevrimi

GYO Yesil Bina / Siirdiiriilebilir Yapilh Cevre Varhgi (Mart 2019)

GYO’larin sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik yaklasimlarini web siteleri
ve genel miidiirlerin mesajlarinda yer alan belirtecleri (Aralik 2018)

ISGYO Yatirinm amach gayrimenkuller 2014-2018 portfoyii parasal verileri
(TL)

Tiirkiye’de yer alan BREEAM, DGNB ve EDGE sertifikah projeler

Gelir Getiren Faal Olan Yatirnm Amach Gayrimenkuller Porfoyii Parasal
Veriler ve Giincellenmis Gayrimenkul Degerleri Tablosu (2014-2018)

BREEAM veri tabaninda yer verilen Kanyon Projesi sertifika gelisim siireci
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Ilkeleri:

81
Dogal kapitali korumak ve gelistirme

Dongiisel Ekonomi Tasla,

1.

Uriinleri geri déniistiirerek kaynak verimini artirmak

1.

Sistem verimliligini tesvik etmek

2.

Hedef: Sistemli sizint1 ve olumsuz digsalliklar1 en aza indirgemek.

! Orjinali korunarak, ana bashklar Tiirkgelestirilmistir.
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EK 2 Proje Akis Semasi (Project Flowchart ‘Kowalski 2017°)
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+ Investment appraisal
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Design Inspiration

« Full Site Analysis

* Reversed Brief

+ Building Bulk / Scale

« Areas / Uses allocation and distribution
Schematic design

N &

* User Needs/market feedback

* Use area distribution and allocation
* Form study

« Landscape concept

« Climatic response

« Solar aspect

« ESD

« Vistas & view corridors

* Ground floor interaction

* Building identity

* Vehicular and pedestrian circulation and

« Staging and construction process
« Floor plans
« Initial 3D Studies

+ Documents for Council Approval
* Area Calculations
+ Dimensioned Drawings

« Council Feedback — Modify Design
+ Revised Client Requirements

+ Final Drawings for Council Approval
* Marketing Drawings

« Architectural Documentation

* Interior Documentation

* Structural Engineering Coordination
« Fire Engineering Coordination

4 gy bl S

+ Water and Sewage Coordination
« Finishes Schedule

+ Specification
+ Documents for Construction

+ Documents for Building approval

* Alternative BCA solutions

+ Alternative fire engineering solutions
« Accessibility compliance

+ ESD compliance

+ Construction methodology

* Materials and equipment research
* Staging

+ Contract of sale check

+ Clients brief and market review




EK 3 Alti safthadan olusan Tasinmaz Cevrimi

Real Estate Cycle Stages
NOI Flat r(:!:"l::l Operating Income
e RC =Replacement Cost
Ps::k NAV = Net Asset Value

Early Downturn

3
= 1?- N
-l
Full Downturn w

NOI Firming "‘
P<RC /‘

Acquire
Stage 4: Early Recovery

Stage 5: Early Stable

Stage 3: Bottom

Source: RGLLO

1. Cokiis Oncesi Dénem

2. Cokiis

3. Dip

4. Tazmin Baslangici

5. Denge Oncesi Donem

6. Geg Denge Donemi
(http://www.rclco.com/advisory-cycle-strategy-part-2 )
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EK 4 GYO Yesil Bina / Siirdiiriilebilir Yapih Cevre Varhgi (Mart 2019)

Tiicari Unvan (baglantili) Bina / Proje Ad1 Bina / Proje (baglantili) - hitp://www.ghig.org/collections Sertifik Y1l Yesil Bina / Yapili Cevre Sertifika Durumu / ifade
1 | Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AKASYA AVYM http://www.gbig.ora/buildings/1400361 E(ig)EAM In-Use International 2015 Part 1 - Asset Performance (valid till 27 Oct
. . http://www.greenbooklive.com/search/displaycompany.jsp?partid=10023&sectionid=1010 2013 . - -
Akasya Shopping Mall & Residences 3&companyid=26059607 &productid=0&productaroupid=40050412 il;rEonAlg/I) In-Use International 2015 Part 2 - Building Management (valid till 16
http://www.greenbooklive.com/search/searchresults.jsp?g=AKBAT I+Shopping+Mall+%26
AKBATI Shopping Mall & +Residences : - Racidanti
Residences http://www.gbig.ora/buildings/1315510 2013 BREEAM International 2010 Bespoke: Residential
http://www.gbig.org/buildings/1077045
http://www.ekbicyeic.com/ek-bic/ [Uggen gatt - tarim ... Akmerkez Urban Farming
2 | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. | Akmerkez Rooftop] 2018 BREEAM In-Use International 2015 Part 1 - Asset Performance
http://www.gbig.org/activities/breeam-biu00002173-1-0
3 | Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. Atakule http://www.arkitera.com/haber/20584/atakulede-yikim-basladi-ama-kule-size-emanet Sadece haberde gegiyor
4 | Deniz Gayrimenkul Yatirim Ortaklifi A.S. Bodrum Projesi http://www.gbig.org/buildings/1379641 LEED v4 BD+C HP Bagvuru diizeyinde
5 | Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi - http://www.gbig.org/buildings/789199 I
AS. Varyap Meridian Grand Tower https://www.usabc.org/search/VARYAPY%20MERIDIAN LEED NC 2.2 Bagvuru diizeyinde
http://www.gbig.org/buildings/1306074 (Master Site) Bagvuru diizeyinde
(Gelir paylasimis modeller) METROPOL ISTANBUL http://www.gbig.org/buildings/1347835 (F Blok) 2017 LEED CS 2009
Nidapark Kayasehir 51 Parsel A Blok | http://www.gbig.org/buildings/1320494 LEED NC 2009 Bagvuru diizeyinde
Nidapark Seyrantepe http://www.gbig.org/buildings/1354726 2018 LEED NC 2009
Nidapark Istinye http://www.gbig.org/buildings/1354726 LEED-HOMES v2008
Nidapark Kucukyali Residence http://www.gbig.org/buildings/1076386 LEED ND 2009 Basvuru diizeyinde
Kartal34 http://www.gbig.org/search/site?qg=KARAT LEED CS 2009 Bagvuru diizeyinde
EVORA Denizli http://www.ekgyo.com.tr/en-US/evora-denizli - Sadece proje sayfasinda bildirilmis. Veri tabanlarinda bulunamamaktadir.
Koy Projesi (Zekeriyakdy) http://www.gbig.org/buildings/1301793 LEED ND 2009 Stage 1 | Basvuru diizeyinde
EVORA Izmir https://www.haberturk.com/evora-izmirde-on-talep-toplanacak-2156155-ekonomi# - Sadece haberde gegiyor
Nidakule Atasehir Bati http://www.gbig.org/buildings/1040760 LEED CS 2009 Basvuru diizeyinde
NidaKule Atasehir Kuzey http://www.gbig.org/buildings/1032895 LEED CS 2009 Bagvuru diizeyinde
NidaKule Atasehir Guney http://www.gbig.org/buildings/1344111 LEED CS 2009 Bagvuru diizeyinde
Istmarina http://www.gbig.org/buildings/1059885 LEED CS 2009 Bagvuru diizeyinde
Agaoglu Maslak (1453) A ve Blok http://www.gbig.org/buildings/1316786 2015 LEED NC 2009 Gold
; http://www.gbig.org/buildings/1300963 -
Quasar [stanbul https://www.dgnb-system.de/de/projekte/istanbul-ligueur-project 2012 Pre-certificate Gold
Andromeda Gold Residence Atasehir | http://www.gbig.org/search/site?q=Andromeda+Gold 2013
6 | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. http://www.gbig.org/search/site?q=Halk+GY O+Levent+Urban+Hotel &type=buildings
Halk GYO Levent Urban Hotel https://www.usgbc.org/projects/halk-gyo-levent-urban-hotel 2015 LLEED NC 2009 Gold
HALK REIT ESKISEHIR http://www.gbig.org/search/site?g=HALK+REIT+ESKISEHIR+PANORAMA+TOWER& .
PANORAMA TOWER TERRACES | type=huildings 2015 LEED NC 2009 Silver
7| ls Gayrimenkul Yatinm Ortakhigy A.5. b or0 & SISECAMTUZLA http://wvew.gbig.org/activities/leed-1000029319 / 2018 2018 LEED NC 2009 Gold
ISGYO TECHNOLOGY & ) . N
OPERATIONS CENTER http://www.gbig.org/activities/leed-1000029318 /2017 2017 LEED NC 2009 Gold
Manzara Adalar http://www.gbig.org/buildings/1380435 LEED v4 ID+C CI Basvuru diizeyinde
Kanyon Office http://www.gbig.org/buildings/1328992#
KANYON FACILITY http://www.greenbooklive.com/search/searchresults.jsp?category=2&g=kanyon&sortField 2012 Eczacibasi Ofis Binasi - BREEAM In-Use International
MANAGEMENT =CompanyName&sortOrder=ASC&category=2
Kanyon Office http://www.greenbooklive.com/search/searchresults.jsp?g=KANYON+OFFICE
http://www.gbig.org/buildings/1365030 2015 BREEAM In-Use International 2015 Part 1 - Asset Performance
KANYON FACILITY http://www.greenbooklive.com/search/searchresults.jsp?category=2&q=kanyon&sortField BREEAM In-Use International 2015 Part 2 - Building Management
MANAGEMENT and MARKETING | =CompanyName&sortOrder=ASC&category=2
. . . . - BREEAM In-Use International 2015 Part 1 - Asset Performance
Is Kuleleri Kule 1 http://www.gbig.org/buildings/1362557/details#transparency /2015 2014 BREEAM In-Use International 2015 Part 2 - Building Management
8 | Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Mistral Tower http://www.gbig.org/buildings/1033889 LEED CS 2009 Bagsvuru diizeyinde
9 | Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. NUROL TOWER http://www.gbig.org/buildings/1033720 2018 LEED NC 2009 Gold
- . < http://www.gbig.org/buildings/1343567 LEED NC 2009 Gold
10 | Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. BULVAR 216 ATASEHIR http://www.gbig.org/activities/leed-1000038471 2015 LEED Core & Shell 2009 Silver
_ . . _ _ . _ Basgvurusu 2016 yilinda yapilmis projenin raporlarin hi¢ birinde (Sinpas GYO
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. SINPAS LIVE http://www.gbig.org/buildings/1073383 LEED CS 2009 N L e
11 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Torium AVM http://www.gbig.org/buildings/1399711 2011 LEED NC 2009 Gold (30 Ekim 2010 — ilk LEED sertifikali AVM)
Torun Tower http://www.gbig.org/activities/leed-1000029987 2014 LEED Core & Shell 2009 Gold
12 | TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. - Yesil sertifika degerleme uzmanlari kadrosu mevcut.
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EK5 GYO’larin sosyal sorumluluk, siirdiiriilebilirlik yaklasimlarini web siteleri ve genel miidiirlerin mesajlarinda yer alan belirtegleri (Arahk 2018)

Sosyal Sorumluluk Strdiirtilebilirlik Genel Miidiir Mesaji Siirdiirtilebilirlikle ilgili diger belirtegler
Sira  Kod Sirket Unvam
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM Her hangi bir sosyal - D, . P - Projeleri genellikle
1 AKFGY ORTAKLIGLAS. sorumluluk projesine raslanmads. Mali yonden siirdiiriilebilir projeler mevcut, daha ¢ok uzun siireli kira gelirleri. otel iizerine kurulu.
2 AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM Sosyal sorumluluk kapsaminda Siirdiiriilebilirlik agisinda ¢evresel ve Kayitli sermayeleri diger gyolar igerisinde ortalama olsada konuyla ilgili
= E— ORTAKLIGI A.S. gyo ¢esitli projelerinde Yasam akademisi adi altinda Faaliyetler siirdiirmektedir. mali calismalar mevcut bunulula ilgili raporlar1 var . ok ilgililer.
i e e Genel miidiirii mesajinda
3 AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM Yasam Akademisi ve 2018 BREEAM sertifikast Aralik 2018 Faaliyet Raporu’nda belirtilmistir. AVM projesinde ticretsiz bir takim sosyal selecege yonelik siirdiiriilebilirlik hakkinda
ORTAKLIGI A.S. imlanlar var.(Vestiyer, servis vb...)
aciklmalar meveut
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM Misyon ve vizyonlarinda Genol mitdie mossgnds
4 ALGYO = . e er 1 - dogal gevrenin korunmastyla ilgili goriisleri
ORTAKLIGI A.S. insana ve gevreye duyarly, siirdiiriilebilir katma deger yaratmak TN
belirtilmis.
. Daha ¢ok mali yonden siirdiiriilebilirlik {izerine bir gériisleri var.
5 ATAGY ATA GAYI}IMENKUL YATIRIM Anasayfalarinda sosal sorumluluk adi altinda bir link mevcut ama agilmiyor. Dogal ¢evrenin Mali yonden siirdiiriilebilirlik vurgulanmus.
— ORTAKLIGI A.S. .
korunmasi vb konularda faaliyetlere rastlanmadi.
o AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM Kurumsal Degerler kapsammda cevreye saygih ’?:‘a,sflly ﬁﬁiﬁ?lﬁ‘j’:ﬁ mgisl?q‘i“di‘( sl
- — ORTAKLIGI A.S. olduklarini belirtmisler ama bununla ilgili her hangi bir faaliyet yada projeye rastlanmadi. surduruie © ¢ $. furums
degerlerde gevreye saygidan bahsedilmis.
AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM Siirdiiriilebilirlikle alakali bir bilgiye rastlanmad ayrica sosyal duyarlilik yada dogal P
Z AVGYQ ORTAKLIGI A.S. cevreyle ilgili proje yada ¢alisma yok . konuyla ilgileri yok .
DENiZ GAYRIMENKUL YATIRIM Daha ¢ok avm ydniinden projeler yapiyolar . Siirdiiriilebilirlik yada sosyal sorumluluk hakkinda P
8 bzeyo ORTAKLIGI A.S. misyon vizyon yada yonetici mesajlarinda hig veri, faaliyet yok . konuyla ilgileri yok .
. . Genel miidiiriin mesajinda yatirime1 agisindan
9 DGGYO DOGUS G%YR[MENKUL YATIRIM Misyonlarinda gevreye duyarl ve seffaf omayla ilgili agiklamalari var. ekonomik siirdiiriilebilir biiylimeden
ORTAKLIGI A.S. P
bahsedilmis.
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL E T . - O PO T RIPORt . . . . s . -
& . Xesile ve cevreye duyarliktan planli ve nitelikli sehir anlaigindan bahsediliyor. .
10 EKGYO YATIRIM ORTAKLIGI A S. Yesile ve cevreye duyarliktan planli ve nitelikli sehir anlaisindan bahsediliyor. Siirdiiriilebilirlikle ilgili veri yok Gelir Paylagimi Projeleri dahilinde 5 adet sertifikali yatirimin ortagt
HALK GAYRIMENKUL YATIRIM . i el Sertifikali gelir getiren projeler portfoyiinde olmasina ragmen,
1 HLGYO ORTAKLIGLAS. Herhangi bir sosyal sorumluluk yada siirdiiriilebilirlik ile ilgili veri yok . siirdiiriilebilir bir soylem bulunamamistrr. Reklami yapilmarms.
12 1SGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI Kurumsal sosval sorumluluk politikas: ad: altinda vaptiklari calismalar var. Siirdiiriilebilirlige ana sayfalarinda yer vermisler leed sertifika sistemi ve tutam adi )
AS. : L - o altida calismalari meveut.
KiLER GAYRIMENKUL YATIRIM . S
13 KLGYO ORTAKLIGLAS. Sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlikle ilgili her hangi bir veriye rastlanmadi.
14 MRGYO MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM misyon ve hedeflerinde topluma, dogal cevreye, insanliga katkida bulunmak i¢in caba tirdiiriilebilirlikten bahset sl
= = ORTAKLIGI A.S. harcadiklarini, miisterilerinin kisisel gelisimine katkida bulunmay: hedeflediklerini belirtmisler. surduruicoririikten bahsetmemisier.
MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM . R . . . O
15 MSGYO = Platinum LEED én sertifikasina sahip olduklarin belirmisler.
15 MSGYO ORTAKLIGI AS. Platinum LEED 06n sertifikasina sahip olduklarini belirmisler. Siirdiiriilebilirlikle ilgili veri yok
16 NUGYO NUROL G%YR[MENKUL YATIRIM Sosyal Sorumluluk Projeleri (Bagis ve yardim politikalar) mevcut ¢alismalar hakkinda veri yok . stirdiiriilebilirlikten bahsetmemisler.
e ORTAKLIGI A.S.
17 OZKGY 8§$ESSEFE\QENKUL SALIRIR Sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlikle ilgili her hangi bir veriye rastlanmadi.
OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM - U I
18 0ZGYO ORTAKLIGI A.S. Sosyal sorumluluk la ilgili veri yok Sudiiriilebilir biiyiimeyle ilgili misyonlar: var.
PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM . R, S ..
19 FALYD ~ 0syla sorumlulukia 1lgih calismalari yok Surdurdukler: bir ¢evre politikalari var.
19 PAGYO ORTAKLIGLAS. Sosyla sorumlulukla ilgili calismalari yok Siirdiirdiikleri bir ¢evre politikalari var.
PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM . . . . . OO T RPNt .
20 = Cevre duyarhhigma sahip projerler gelistirmek ve hayata ge¢irmekten bahsetmisler. .
20 PEKGY ORTAKLIGI A.S. evre duyarliligina sahip projerler gelistirmek ve hayata gecirmekten bahsetmisler. Siirdiiriilebilirlikle ilgili veri yok
PERA GAYRIMENKUL YATIRIM L .o e et g . .
21 PEGYO ORTAKLIGLA.S. Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis.
22 RYGYO g§¥i?(sll%‘?§1{s]MENKUL YATIRIM Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis. Depo binasi iiretip kiralama tizerine ¢aligmalar1 var.
23 SRVGY SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM Sinpag GYO'nun kurdugu alt bir GYO'dur. Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis.
ORTAKLIGI A.S.
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM L R L . Sosyal sorumluluk adi altinda burs ve staj imkani oldugunu belirtmisler
24 SNGYO GLAS Cevre politikalari mevcut Sirdiiriilebilir stratejik biiyiimeden bahsetmisler P - p
24 SNGYO ORTAKLIGI AS. evre politikalari mevcut Siirdiiriilebilir stratejik biiyiimeden bahsetmisler ama 2018-2019 déneminde bu projeye devam ctmemisler.
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM . . e . .
25 TRGYO ORTAKLIGI A, Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis.
TREND GAYRIMENKUL YATIRIM L . e . .
26 TDGYO ORTAKLIGLAS. Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis.
TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM . PO .. .
27 ISGYO = Siirdiiriilebilir getiriden bahsetmisler.
27 TSGYO ORTAKLIGLAS. Hakkimizda kisminda sosyal sorumluluk gegiyor Siirdiiriilebilir getiriden bahsetmisler.
VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM .. OO T RPNt .
28 VKGYO ORTAKLIGI A.S. sosyal sorumluluk adi altinda meclisin onarimini katkida bulumuglar Siirdiiriilebilirlikle ilgili veri yok .
YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL S . e . . . .
29 YKGYO YATIRIM ORTAKLIGL AS. Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis. sertifikali proje yatirimi yapilmus.
YENi GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM . o e et . .
30 YGGYO ORTAKLIGL A, Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis.
31 YGYO YESIL GAYRIMENKUL Y ATIRIM Her hangi bir sosyal sorumluluk projesi yada siirdiiriilebilirlikten bahsedilmemis.

ORTAKLIGI A.S.
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EK6 ISGYO Yatirnm amach gayrimenkuller 2014-2018 portfoyii parasal verileri (TL)

Veriler Varhklar Yatirim amach Faal olan yatirnm amach gayrimenkullerin (FOYAG)

Toplam Varhklar

gayrimenkullerin (YAG)

Bilanco Yil donen varliklar duran varliklar (Aktif Toplam) toplam degeri Toplam deger Sertifikali Sertifikasiz
2014 31 Aralik 251.625.938 2.657.316.944 2.908.942.882 2.584.039.110 1592.601.039 390.000.000 1.202.601.039
2015 31 Aralik 459.875.342 3.665.325.237 4.125.200.579 3.291.628.689 1.775.824.259 710.075.000 1.065.749.259
2016 31 Aralik 322.950.245 4.564.069.949 4.887.020.194 3.714.668.994 3.093.679.000 1.617.342.000 1.476.337.000
2017 31 Aralik 967.988.419 4.343.958.837 5.311.947.256 3.834.870.889 3.381.163.000 1.721.817.000 1.659.346.000
2018 31 Aralik 752.744.479 4.469.588.445 5.222.332.924 4.153.488.099 3.679.192.500 1.942.172.500 1.737.020.000
Veriler Yabanc1 Kaynaklar
. Yabanci Kaynaklar / YAG Toplam Degeri /
Bilanco Yili kisa vadeli uzun vadeli Toplam Oz kaynaklar Toplam Kaynaklar Aktif Toplam (%) Aktif Toplam (%)
2014 31 Aralik 67.056.328 581.319.890 648.376.218 2.260.566.664 2.908.942.882 22,29 88,83
2015 31 Aralik 556.007.399 778.558.329 1.334.565.728 2.790.634.851 4.125.200.579 32,35 79,79
2016 31 Aralik 188.453.135 1.537.221.403 1.725.674.538 3.161.345.656 4.887.020.194 35,31 76,01
2017 31 Aralik 873.322.937 1.158.047.332 2.031.370.269 3.280.576.987 5.311.947.256 38,24 72,19
2018 31 Aralik 1.091.581.932 573.811.637 1.665.393.569 3.556.939.355 5.222.332.924 31,89 79,53
Ve v adont sty oot oaren s, (Vergi onces) Net Dinem Kir / Net Donem 1t/
paza%l. -esgs faaliyegt giderleri + e$sas -egsas fa};liyet giégerleri + esas ?‘apaliyet NET Dénem NET Dénem Net Donem Kér1/ Ana Toplam Varhk Degeri Ozkaynak
Bilanco Yili faaliyet diger gelirler) diger gelirler) Kari/Zarari Kary/Zararr* Toplam Hasilat Faliyet Kar1 (%) [ROA (%0)] [ROE (%0)]
2014 31 Aralik 323.339.093 328.570.179 328.433.093 318.708.216 234.078.530 98,57 10,96 14,10
2015 31 Aralik 584.131.366 577.969.187 555.932.867 569.890.092 222.012.099 97,56 13,81 20,42
2016 31 Aralik 485.119.553 422.930.805 420.511.402 413.592.911 404.532.858 85,26 8,46 13,08
2017 31 Aralik 213.948.998 182.981.331 179.956.837 171.139.804 439.658.518 79,99 3,22 5,22
2018 31 Aralik 470.818.055 344.893.618 341.610.873 335.307.267 1.098.332.491 71,31 6,42 9,43
Veriler Satis Gelirleri
(Yatiim Amagh Gayrimenkuller)
[Dipnot 18. Hasilat ve satlslarlr_l maliyeti] Yatirim Amach Gayrimenkullerin _ Yatlrlm_Amag:ll )
Toplam Kira + Toplam Gavrimenkul Yatirnm Amach N Gayrimenkullerin Toplam Satig YAG Briit
Toplam Kira ~ Toplam Ust Hakki Ust Hakki P GelirI{zri* Gayrimenkullerin (Sigona,};ﬁ?ﬁf‘ﬁiﬁ?&ﬁ%ﬁl}z%im ve Maliyeti /Gayrimenkullerin Kir / Toplam
Bilanco Yili Gelirleri Gelirleri Gelirleri (Aidat ve hizmet gelirleri dahil) Briit Kan* Harg Giderleri, Diger) Toplam Gelirleri (%) * Hasilat (%)
2014 31 Aralik 105.488.186 10.871.897 116.360.083 224.216.567 104.880.498 119.336.069 53,22 44,81
2015 31 Aralik 125.203.461 13.496.328 138.699.789 213.933.004 151.841.526 62.091.478 29,02 68,39
2016 31 Aralik 176.911.800 14.933.996 191.845.796 395.194.964 185.466.171 209.728.793 53,07 45,85
2017 31 Aralik 178.897.669 18.274.776 197.172.445 427.816.991 165.993.117 261.823.874 61,20 37,76
2018 31 Aralik 195.593.500 21.808.806 217.402.306 1.088.746.140 251.244.338 837.501.802 76,92 22,88

* Toplam Hasilat igerisinde yer verilen toplam bor¢lanma araglart gelirler kalemlerinden armdirilmis gelir “Dipnot 4. Hasilat igerisinde dagitilamayan gelirler”de yer almaktadir. [Toplam Hasilat — YAG Toplam Satis Maliyeti = YAG Briir Kari]
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EK 7 Tiirkiye’de yer alan BREEAM, DGNB ve EDGE sertifikali projeler (www.gbig.org , www.greenbooklive.com 2019) (1/2)
Sirket Ismi Sertifika / Inga Tarihi Sertifika Tipi / Diizeyi Detaylar Notlar
4 House Types: B2+ 1, B3 +1, L and SE 25102011 2010 Bespoke: Residential
Abdi Ipekci Street No:41 Retail Building 8 09 2016 2013 New Construction: Retail
Akasya Shopping Mall & Residences 22 07 2013 2010 Bespoke: Residential
AKBATI Shopping Mall & Residences 19 08 2013 2010 Bespoke: Residential
AKIS Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Date constructed: 2006 + Part 2 - Building Management AKBATI MUKERRER
AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Date constructed: 2006 + Part 1 - Asset Performance AKASYA MUKERRER

Akmerkez Shopping Center

Date constructed: 1990 - 1994

Part 1 - Asset Performance

Part 2 - Building Management

Altensis

uzman sertifikalari

Altensis Construction Energy Ltd

uzman sertifikalari

ANTHILL RESIDENCE 27 09 2016 2008 Bespoke

Bastug Metalurji Sanayi A.S (member of UK CARES) N/A

Bastug Metalurji Sanayi A.S. N/A

BDS Consulting uzman sertifikalar

BUYUKHANLIPLAZA 12 052014 2009 Europe Commercial: Offices
Colakoglu Metalurji A.S (member of UK CARES) N/A

Colakoglu Metalurji A.S. N/A

Daikin Isitma Ve Sogutma Sistemleri San. Tic. A.S

uzman sertifikalari

Demir Enerji

uzman sertifikalari

Diler Demir Celik Endustri ve Ticaret A.S. (member of UK CARES) N/A

Diler Iron and Steel Co Inc N/A

Ekinciler Iron & Steelworks Inc. N/A

Ekinciler Iron and Steel Works Inc. (member of UK CARES) N/A

Ekobina Mimarlik Danismanlik Ltd. Sti. uzman sertifikalari

ERKE Green Academy 7 052015 2009 Europe Commercial: Offices

ERKE Sustainable Building Design Consultancy, LLC uzman sertifikalari

Forum Kavseri 02/03/2012 2008 Europe: Retail https://emlakkulisi.com/forum-kayseri-avm-21-aralikta-aciliyor-kayseriye-250-

milyon-euroluk-yatirim/98179

. . Retail Retail
FORUM KAYSERI GAYRIMENKUL A.S Date constructed: 2006 + Part 1 - Asset Performance Part 2 - Building Management
Retail Retail http://www.greenbooklive.com/search/compa

FORUM MERSIN GAYRIMENKUL A.S

Date constructed: 2006 +

Part 1 - Asset Performance

Part 2 - Building Management

nylist.jsp?companyid=26003523

FRITERM FACTORY CIHAZLAR SANAYI VE TICARET A.S

27112018

2009 Europe Commercial: Industrial

Gaziantep Belediyesi

Date constructed: 1990 - 1994

Offices
Part 1 - Asset Performance

Offices
Part 2 - Building Management

https://gantep.bel.tr/breeam-sertifikasi.php

Guler Plaza

3006 2011

2009 Europe Commercial: Offices

HABAS A.S.

N/A

Habas A.S. (member of UK CARES)

Cradle to gate with options

secondary production - carbon steel / hot

rolled flat steel

Icdas A.S. (member of UK CARES)

Cradle to gate with options

ICDAS Celik Enerji Tersane Ve Ulasim Sanayi A.S.

N/A

ILTAY Architecture, Interior Design, Construction, Energy Tourism Ltd Co N/A

Inci Aku Manisa Factory 1011 2011 2009 Europe Commercial: Industrial 2003 2013
Inci Aku Manisa Factory MUKERRER
Izmir Demir Celik Sanayi A.S. N/A

Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (member of UK CARES)

Cradle to gate with options

Cradle to gate with options

Kanyon Yonetim Isletim ve Pazarlama Ltd. Sti.

Date constructed: 1995 — 2001

Offices

Offices

2012 BREEAM In-Use

http://turkeco.com/kanyon-avm/ Part 1 - Asset Performance Part 2 - Building Management 2015 AP + BM
KGK Plaza 1122011 2009 Europe Commercial: Offices
Kroman Celik Sanayi A.S. (member of UK CARES) Cradle to gate with options
Kroman Celik Sanayii A.S. N/A
KUCUKCEKMECE MUNICIPAL BUILDING 511 2015 2010 Bespoke Other buildings/Mixed use
KUCUKCEKMECE MUNICIPAL BUILDING MUKERRER
Kuveyt Turk Banking Center 6 08 2015 2009 Europe Commercial: Offices
MANISA MAGNESIA AVM 7112013 2009 Europe Commercial: Retail

Mimta Eco Yapi

uzman sertifikalari
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EK 7 Tiirkiye’de yer alan BREEAM, DGNB ve EDGE sertifikal projeler

(212)

Sirket Ismi Sertifika / Inga Tarihi Sertifika Tipi / Diizeyi Detaylar Notlar
Nazli llget Yucel Ozseker uzman sertifikalari
No 161/1 Retail Building 901 2015 2009 Europe Commercial: Retai
NTT Mimarlik Ltd Sti uzman sertifikalar
Onatca TOYOTA 1032011 2008 Europe: Toyota Retail
Piri Reis Universitesi 4112011 2008 Bespoke Other buildings/Mixed use MUKERRER
Piri Reis Universitesi MUKERRER
Piri Reis Universitesi MUKERRER
Piri Reis Universitesi MUKERRER
PIRI REIS UNIVERSITESI Campus B Block 18 12 2015 2008 Bespoke Other buildings/Mixed use
PIRI REIS UNIVERSITESI CAMPUS C BLOCK N/A
PIRI REIS UNIVERSITESI CAMPUS UDEM BLOCK Nothing
Piri Reis Universitesi_A Block 1112 2015 2008 Bespoke
PROPLAN AKASYA OFFICE 7 07 2015 2009 Europe Commercial: Offices
RINGS AVM 11122018 2009 Europe Commercial: Retail
Sabanci University Nanotechnology Research & Application Center 19 01 2015 2008 Bespoke
. . Industrial Industrial -
Retncider iERIC Date constructed: 2006 + Part 1 - Asset Performance Part 2 - Building Management MUKERRER
SED Cev.Dan.Muh.Mim.Ins.Ene.A.S. uzman sertifikalari
Offices Offices -
T.Is el S. Date constructed: 1995 - 2001 Part 1 - Asset Performance Part 2 - Building Management Kule 1 Building
TARSU Shopping Mall 2307 2012 2008 Europe: Retail
TURKECO Consulting uzman sertifikalari
Turkeco Consulting uzman sertifikalari
Ulker Biskiivi Sanayi Anonim Sirketi Gebze Subesi N/A
gpflltgg Nations Population Fund (UNFPA) Eastern Europe and Central Asia Regional 308 2011 2009 Europe Commercial: Offices
VIA Architecture Ltd N/A
Yazici Demir Celik San. Ve Turizm Tic. A.S. (member of UK CARES) N/A
Yazici Iron & Steel Co Inc N/A
Yesilyurt Demir Celik End. ve Liman Isletmeleri Ltd. Sti. (member of UK CARES) N/A
Yesilyurt Demir Celik Endustrisi Ve Liman Isletmeleri Ltd. STI N/A
Ytong Catalca Factory 12 05 2016 2013 New Construction: Industrial

https://www.breeam.com/awards/shortlists/

http://www.greenbooklive.com/search/searchresults.jsp?q=TURKEY &sortField=CompanyName&sortOrder=ASC&category=3&from=0&results pp=50

DGNB

http://www.gbig.org/activities/dgnb-8536

January 01 2012

164.918 m? (541,069 sq ft)

EDGE
https://cedbik.org/tr/sertifikali-projeler/greenox-rezidans-489-cp 01.05.2018 Final Konut
https://cedbik.org/tr/sertifikali-projeler/mint-caglayan-490-cp 01.01.2018 Preliminary Konut
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Kira Geliri  Toplam Tasinmaz
*Ust Hakk1 Gelirleri
Faal olan yatinm amach  isletmeye/Portfoye Geliri  (Aidat ve Hizmet
gayrimenkuller Alinma Gelirleri dahil)
Ankara is Kule Binast 01 10 1999
2014 107.300.000 8.712.263 8.712.263 433.908 86.598 9.464  8.278.355 2.752.430 5.525.925 5,15% 157% 1,05% 66,75% 12,9615 107.300.000
2015 118.000.000 8.568.472 8.568.472 442.210 67.119 0  8.126.262 2.752.430 5.373.832 4,55% 1,25% 0,83% 66,13% 14,5208 102.135.214 118.000.000
2016 128.025.000 2.848.896 2.848.896 746.707 413.050 0 2.102.189 2.752.430 -650.241 -0,51% -63,52% 19,65% -30,93% 60,9008 95.161.707 109.943.290 128.025.000
2017 135.420.000 732.821 732.821 1.209.205 830.506 0 -476.384 2.752.430 -3.228.814 -2,38% -25,72% -174,34% 677,78%  -284,2665 88.177.745 101.874.501 118.629.186 135.420.000
2018 149.630.000 973.877 973.877 1.266.297 852.541  38.653.848 -292.420 2.752.430 -3.044.850 -2,03% -28,00% -291,55% 1041,26%  -511,6955 86.651.311 100.110.963 116.575.610 133.075.760 149.630.000
2014-2018 arasi oransal degisim
(%) 172,68%
(istanbul) Marmara Park
AVM* 28 06 2001
2014 106.600.000 10.871.897 10.871.897 0 10.871.897 2.460.073 8.411.824 7,89% 0,00% 0,00% 77,371% 9,8051 106.600.000
2015 130.000.000 13.496.328 13.496.328 0 13.496.328 2.460.073 11.036.255 8,49% 0,00% 0,00% 81,77% 9,6322 101.468.908 130.000.000
* iist hakka geliri 2016 146.620.000 14.933.996 14.933.996 0 14.933.996 2.460.073 12.473.923 8,51% 0,00% 0,00% 83,53% 9,8179 94.540.894 121.123.964  146.620.000
2017 162.020.000 18.274.776 18.274.776 351.724 17.923.052 2.460.073 15.462.979 9,54% 0,00% 0,00% 86,27% 9,0398 87.602.494 112.234.620  135.859.490 162.020.000
2018 185.675.000 21.808.806 21.808.806 2.509.423 19.299.383 2.460.073 16.839.310 9,07% 0,00% 0,00% 87,25% 9,6208 86.086.018 110.291.739  133.507.642 164.874.117 185.675.000
2014-2017 arasi oransal degisim
(%) 215,69%
i bul is Kuleleri K leksi 00.00.2009
2014 580.524.579 38.422.307 39.102.380 3.459.551 496.410 409.657  35.642.829 5.959.694 29.683.135 5,11% 1,67% 1,39% 83,28% 16,2873 580.524.579
2015 673.838.909 47.204.838 47.946.245 3.577.731 656.205 148.882  44.368.514 5.959.694 38.408.820 5,70% 1,71% 1,48% 86,57% 15,1873 552.581.566 673.838.909
2016 797.895.000 44.887.617 45.479.342 4.463.485 1.937.060 411.242  41.015.857 5.959.694 35.056.163 4,39% 5,53% 4,72% 85,47% 19,4533 514.852.842 627.831.073  797.895.000
2017 869.905.000 30.348.612 30.778.761 11.231.696 8.516.219  12.888.829  19.547.065 5.959.694 13.587.371 1,56% 62,68% 43,57% 69,51% 44,5031 477.067.553 581.754.259  739.337.116 869.905.000
2018 938.885.000 38283533 38.578.147 11.234.347 8.149.426 841.469  27.343.800 5.959.694 21.384.106 2,28% 38,11% 29,80% 78,20% 34,3363 468.809.092 571.683.578  726.538.537 885.229.099 938.885.000
2014-2017 aras1 oransal degisim
(%) 200,27%
is Bankasi Ankara Merkez
Binasi (*) 00.00.2004
2014 31.590.000 3.727.983 3.727.983 42.150 3.685.833 291.858 3.393.975 10,74% 0,00% 0,00% 92,08% 8,5707 31.590.000
2015 40.260.000 3.780.000 3.780.000 170.012 3.609.988 291.858 3.318.130 8,24% 0,00% 0,00% 91,92% 11,1524 30.069.445 40.260.000
2016 44.320.000 4.024.755 4.024.755 32.204 3.992.551 291.858 3.700.693 8,35% 0,00% 0,00% 92,69% 11,1007 28.016.387 37.511.160 44.320.000
2017 47.755.000 4.267.850 4.267.850 52.561 4.215.289 291.858 3.923.431 8,22% 0,00% 0,00% 93,08% 11,3290 25.960.251 34.758.198 41.067.335 47.755.000
2018 17 May1s 2018 0,00% 25.510.856 34.156.503 40.356.423 48.596.244 47.755.000
2014-2017 aras1 oransal degisim
(%) 187,19%
Kapadokya Lodge Otel 00.00.2010
2014 21.505.000 1.286.917 1.286.917 86.405 3.512 150.566 1.200.512 621.495 579.017 2,69% 0,61% 0,29% 48,23% 17,9132 21.505.000
2015 22.890.000 1.128.353 1.128.353 313.971 79.320 348.453 814.382 621.495 192.887 0,84% 41,12% 9,74% 23,69% 28,1072 20.469.877 22.890.000
2016 24.250.000 106.660 106.660 218.603 5.983 38.326 -111.943 621.495 -733.438 -3,02% -0,82% -5,34% 655,19% -216,6281 19.072.251 21.327.135 24.250.000
2017 25.388.000 82.943 82.943 203.954 99.790 527.591 -121.011 621.495 -742.506 -2,92% -13,44% -82,46% 613,59%  -209,7991 17.672.529 19.761.927 22.470.281 25.388.000
2018 27.000.000 2.181.787 2.181.787 71.828 0 742936 2.109.959 621.495 1.488.464 5,51% 0,00% 0,00% 70,54% 12,7965 17.366.602 19.419.830 22.081.301 25.835.231 27.000.000
2014-2017 arasi oransal degisim
(%) 155,47%
(Mugla Marmaris) Mallmarine
(AVM) 00.00.2001
2014 10.142.650 552.279 552.279 54.660 497.619 230.806 266.813 2,63% 0,00% 0,00% 53,62% 20,3824 10.142.650
2015 11.263.850 614.564 614.564 48.731 565.833 230.806 335.027 2,97% 0,00% 0,00% 59,21% 19,9067 9.654.443 11.263.850
2016 12.312.000 732.406 732.406 49.627 682.779 230.806 451.973 3,67% 0,00% 0,00% 66,20% 18,0322 8.995.265 10.494.786 12.312.000
2017 13.030.000 731.341 731.341 51.748 679.593 230.806 448.787 3,44% 0,00% 0,00% 66,04% 19,1732 8.335.098 9.724.569 11.408.417 13.030.000
2018 14.975.000 911.708 911.708 48.558 863.150 230.806 632.344 4,22% 0,00% 0,00% 73,26% 17,3492 8.190.810 9.556.228 11.210.927 13.259.534 14.975.000
2014-2017 arasi oransal degisim
(%) 182,83%
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Kira Geliri  Toplam Tasinmaz
*Ust Hakk1 Gelirleri
Faal olan yatinm amach  isletmeye/Portfoye Geliri  (Aidat ve Hizmet
gayrimenkuller Alinma Gelirleri dahil)
Maslak Ofis Binasi 00.00.2001
2014 82.248.600 4.162.855 4.162.855 596.927 3.565.928 918.941 2.646.987 3,22% 0,00% 0,00% 74,23% 23,0651 82.248.600
2015 94.031.500 4.556.270 4.556.270 754.958 3.801.312 918.941 2.882.371 3,07% 0,00% 0,00% 75,83% 24,7366 78.289.640 94.031.500
2016 101.115.000 4.819.590 4.873.782 209.310 4.664.472 918.941 3.745.531 3,70% 0,00% 0,00% 80,30% 21,6777 72.944.242 87.611.292  101.115.000
2017 107.635.000 5.133.387 5.145.152 242.498 4.902.654 918.941 3.983.713 3,70% 0,00% 0,00% 81,26% 21,9544 67.590.830 81.181.459 93.694.123 107.635.000
2018 112.540.000 5.818.977 5.818.977 240.400 5.578.577 918.941 4.659.636 4,14% 0,00% 0,00% 83,53% 20,1736 66.420.773 79.776.136 92.072.195 109.531.080 112.540.000
2014-2017 aras1 oransal degisim
(%) 169,43%
Taksim Ofis Lamartine 00.03.2013
2014 44.295.000 1.518.747 1.616.361 362.710 223.969 3.778  1.253.651 208.036 1.045.615 2,36% 21,42% 17,87% 83,41% 35,3328 44.295.000
2015 46.535.000 1.923.938 1.937.185 333.003 233.709 0  1.604.182 208.036 1.396.146 3,00% 16,74% 14,57% 87,03% 29,0086 42.162.901 46.535.000
2016 48.890.000 1.756.443 1.760.683 376.437 249.485 0 1.384.246 208.036 1.176.210 2,41% 21,21% 18,02% 84,97% 35,3189 39.284.136 43.357.720 48.890.000
2017 50.543.000 1.764.737 2.085.520 318.288 225.129 0 1.767.232 208.036 1.559.196 3,08% 14,44% 12,74% 88,23% 28,6001 36.401.055 40.175.677 45.301.940 50.543.000
2018 53.035.000 1.820.594 2.045.177 319.816 189.903 351.024 1.725.361 208.036 1.517.325 2,86% 12,52% 11,01% 87,94% 30,7385 35.770.921 39.480.201 44.517.724 51.433.357 53.035.000
2014-2017 aras1 oransal degisim
(%) 148,26%
AKanyon Ahsveris Merkezi
Is GYO %50 payin1 yansitan
degerlerdir. Hesaplamaya *2 00.00.2006
alinacaktir. 2014 390.000.000 27.569.923 27.780.358 13.990.463 12.022.019  1.995.916  13.789.895 2.274.870 11.515.025 2,95% 104,40% 87,18% 83,50% 28,2816 390.000.000
2015 440.000.000 31.634.035 31.880.696 15.514.513 13.441.880 666.979  16.366.183 2.274.870 14.091.313 3,20% 95,39% 82,13% 86,10% 26,8847 371.227.711 440.000.000
2016 479.965.000 34.619.914 35.073.517 14.980.220 12.867.528 386.524  20.093.297 2.274.870 17.818.427 3,71% 72,21% 64,04% 88,68% 23,8868 345.881.321 409.958.031  479.965.000
2017 510.090.000 36.581.502 36.768.552 15.296.666 13.218.499 1.664.843  21.471.886 2.274.870 19.197.016 3,76% 68,86% 61,56% 89,41% 23,7562 320.496.931 379.871.021 444.740.146 510.090.000
2018 575.512.500 38.835.859 39.105.747 9.750.320 7.424.383 5.465.836  29.355.427 2.274.870 27.080.557 4,71% 27,42% 25,29% 92,25% 19,6050 314.948.845 373.295.117 437.041.301 519.075.659 575.512.500
2014-2017 aras1 oransal degisim
(%) 182,73%
istanbul Tuzla Karma (Tuzla
Ofis Tuzla Meydan Carsi) 00.09.2016 17.700.000
Yapilmakta olan 2014 174.500.000 0,00%
Yapilmakta olan 2015 270.075.000 3.731.434 0,00% 0,00% 0,00% 72,3783
eyliil-aralik kismi Kira geliri 2016 274.812.000 5.655.700 5.734.076 2.561.276 5.655.700 9.031.243 3.172.800 0,00% 178,26% 0,00% 86,6150 274.812.000
gergege uygun deger farki (-) 2017 270.382.000 16.561.286 16.856.750 3.336.573 2.480.779 2.924.504  13.520.177 13.520.177 5,00% 18,35% 18,35% 100,00% 19,9984 254.643.420 270.382.000
2018 290.160.000 18.597.188 18.803.715 2.039.754 917.871 16.473  16.763.961 16.763.961 5,78% 5,48% 5,48% 100,00% 17,3086 250.235.317 275.145.003 290.160.000
2014-2017 arasi oransal degisim
(%)
Tuzla Teknoloji ve Operasyon
Merkezi (TUTOM)
00.00.2015 76.400.000
Yapilmakta olan 2014 (-) 304.100.000
Yapilmakta olan 2015 760.385.000 3.808.387 3.808.387 76.953 iki aylik degerler... 0,00%
Yapilmakta olan 2016 862.565.000 61.500.000 61.544.688 888.695 60.655.993 60.655.993 7,03% 0,00% 100,00% 14,2206 862.565.000
Yapilmakta olan 2017 941.345.000 67.179.525 67.179.525 1.524.680 65.654.845 65.654.845 6,97% 0,00% 100,00% 14,3378 799.260.955 941.345.000
2018 1.076.500.000 76.379.761 76.379.761 2.047.828 74.331.933 74.331.933 6,90% 0,00% 100,00% 14,4823 785.425.041 957.927.574 1.076.500.000

2014-2017 arasi oransal degisim
(%)
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Ad1 Soyadi Aysen Sanbur
Dogum Yeri Ankara
Dogum Tarihi 29.10.1967
Medeni Hali

Yabanci Dili Ingilizce

Ali Kaan Siinnet¢ioglu’nun (1997) Annesi

Almanca ve Fransizca (baslangi¢ diizeyinde)

Egitim Durumu

1. Lise Paksoy Kiz Lisesi (Adana)
2. Burslu Lise North Hills High School (Pittsburgh, PA)
Lisans Orta Dogu Teknik Universitesi

Mimarlik Fakiiltesi, Mimarlik Bolimii
Yiiksek Lisans :  Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii

Gayrimenkul Gelistirme ve Yonetimi Anabilim Dali

Cahistig1 Kurumlar ve Yil

METAG Insaat Ticaret A.S.
MATOC Orta Diizey Projeleri

Yeni Adana Imar Insaat Ltd. Sti.
YAPI-TEKNIK Ins. Mak. Taah. Tic. Ltd. Sti.

YAPI — TEKNIK Miih. Miis. ve
PRO-YAPI Proje ins. San. Tic. Ltd. Sti.

TUNCAY Mimarlik

KAYHAN Miihendislik Musavirlik Ltd. Sti.
TUMPLAN Mimarlik (Mimar Ozgiir Ecevit)
SETTAR Ltd. Sti. (Tirkkonut 2 — 3000 Konut)
TUNCAY Mimarlik

INTAY Ltd. Sti.

TUNCAY Mimarlik

TEPE Ingaat Sanayi A.S. TCMB Restorasyon
ve Renovasyon Projesi

ERE Miihendislik Insaat ve Ticaret A.S.

(Eyliil 2015 -

Proje Koordinatorii
Danigman

Mimari Bolim Sefi

Tasarim Grup Sefi
Ofis Sefi

Mimari Biiro Sefi
Mimar

Mimar

Ofis Sefi

Ofis Sefi

Ofis Sefi

Teknik Ofis
Santiye, Teknik Ofis Sefi

208

(1984)
(1985)

(1990)

Nisan 2019)

2008-2010
2006-2008
2004-2006

2003-2004
2001-2003
1999-2001
1998-1999
1996-1998
1995-1996
1993-1994
1992-1993

1991-1992
1990-1991



Ulusal Kongre Sunum

Sanbur, A. ve Giiltekin, A. B. 2018. Tasinmaz Gelistirmede Siirdiirtilebilirlik Olgusunun
“Deger’’e Etkisi, 4. Yap1 Kongresi Yap1 Sektoriinde Yenilik¢i Yaklagimlar. Konak, A. T.
and Tavukguoglu, A. (ed.s), TMMOB Mimarlar Odasi, 231-243, Antalya.

Jahed, S. ve Sanbur, A. 2018. BREEAM ve LEED Sertifika Sistemlerinde i¢c Mekan ve
Konfora iliskin Degerlendirme Olgiitlerinin Saglik Yapilar1 Ozelinde Karsilastiriimas. 4.
Yap1 Kongresi Yap1 Sektoriinde Yenilik¢i Yaklagimlar. Konak, A. T. and Tavuk¢uoglu,
A. (ed.s), TMMOB Mimarlar Odas1 431-442, Antalya.

Uluslararasi Kongre Sunum / e-Makale

Sanbur, A. and Gultekin, A. B. 2019. Multi-Dimensional Approaches to the
Development of Sustainable Real Estate Valuation Principles. IOP Conference Series:
Materials Science and Engineering. 4th World Multidisciplinary Civil Engineering,
Architecture, Urban Planning Symposium (WMCAUS 2018), 47(9); 102035, Prague.

[Acik erisimli e-Makale: 2019 IOP Conf. Ser.. Mater. Sci. Eng. 471 011001. Web Sitesi:
https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1757-899X/471/1/011001/meta, Erisim Tarihi: 23.02.2019]

Sanbur, A., Gultekin, A. B. and Sunnetcioglu, A. K. 2018. The Created Value by the
Fact of Sustainable Real Estate Development on Urban Spaces, Certified Green Building
Case in Turkey. Proceedings of 3" International Academic Conference on Economics,
Business and Social Sciences. Contemporary Academic Issues in a Modern Society.
European Institute for Research and Development (EIRD), 48-55, Thilisi.

[Acik erigim: https://eird702981748.files.wordpress.com/2018/12/dec-2018-2.pdf]

Sanbur, A. and Gultekin, A. B. 2017. The Value of Sustainability in Architectural Design
and Real Estate Development: A Review of an Architect as a Real Estate Valuer. Abstract
Collection Book. WMCAUS 2018, 801.

Konferans (young associates)

Akcan, E., Aktiirk, S., Altan, E., Aytag, E., Caglayan, G., Demirtas, A., Giingoren, E.,
Giir, B., Korkmaz, T., Mih¢ioglu, E., Onat, Z., Onen, Z., Sanbur, A., Tol, E., Yalmay, S.
and Yegenoglu, U. S. 1990. CULTUREESPACEHISTORY. Proceedings. METU Press
and Sevki Vanli Foundation for Architecture Publishings. Ankara.

209


https://iopscience.iop.org/article/10.1088/1757-899X/471/1/011001/meta
https://eird702981748.files.wordpress.com/2018/12/dec-2018-2.pdf



