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OZET

2016 2. geyreginde ekonomi ihml ve istikrarli bir geligme egilimi ile sabit fiyatlarla
yillik % 3,1 bliylime gosterdi. Fakat 2.¢eyrek bliyiime ivmesi ilk geyrege gore diisiik
kaldi. Cari acik daralmaya devam ederken, biiyimede ana etken i¢ talep oldu.
3.ceyrekte daralmasi muhtemel turizm gelirlerinin biiylimeye olasi kisitl katkisi ile
%4,5'luk 2016 yil sonu biiylime hedefinin tutturulabilmesi zor goziikmektedir. Diger
taraftan, orta vadeli plan hedeflerine gére 2016 yil sonu itibariyle %7,5, 2017'de %6
ve 2018'de %5 oraninda sabitlenmesi hedeflenen enflasyon Nisan Raporu 6ngorisi
ile uyumlu gercekleserek Haziran ayinda %7.6 olarak kaydedildi ve para politikasi
komitesi durusunu koruyarak, 2015 Subat'tan bu yana %7,5 oraninda sabit tuttugu
haftalik faiz oraninda degisiklik yapmadi.

2016 ikinci geyreginde A sinifi ofis arzi, istanbul’da ana ofis bdlgelerinde 3,12 milyon
m?ye ulastl. Levent-Etiler yeni arzin eklendigi tek bolge oldu. Istanbul A sinifi ofis
binalarinda gergeklesen 31.000 m? civari ikinci geyrek kiralama islem hacmi, 2015
ayni donemi ile karsilastinldiginda disik kaldi. Bosluk orani Istanbul genelinde
hafifce diiserek %12,78 olarak kaydedildi. En yiiksek kira dederi gecen donem ile
ayni olarak Levent-Etiler bolgesinde 47 ABD $/m2/ay seviyesinde kalirken, istenen
kira degerlerinde dislis go0zlendi. Gelecek projelerin arza olacak katkisina
bakildiginda ise, 2018 yili sonunda, mevcut A sinifi ofis arzinin ana ofis bolgelerinde
4 milyon m?2 civarina erigsmesi bekleniyor.

Raporumuzun bu sayisinda, son 3 yillik dénemde istanbul ilceleri konut pazarindaki
fiyat gelismelerini karsilastirdik;

e 2013 2.C. ve 2016 2.G. arasini kapsayan son 3 yillik dénemde, istanbul
genelinde istenen konut satig fiyatlarinda cari fiyatlarla toplam %70 artig
gerceklesti.*

e Yillik ortalama %30 civar gibi yliksek artiglar Maltepe, Atasehir, Pendik gibi
ceper ilgelerde kaydedildi.

e Artisin en diisiik oldugu ilge ise cari fiyatlarla %6, sabit fiyatlarla %-2,3 ile
Beyoglu oldu.

e 2013 2.G. ve 2016 2.C. arasi donemde Besiktas, Sariyer, Bakirkdy ve
Kadikoy gibi ilgelerin siralamadaki yeri degismezken, diger ilgelerin istenen
konut satis fiyatlarinda asagidaki degisimler kaydedildi;

e Tuzla, Esenler, Sultanbeyli ve Avcilar 2013 2.C."den 2016 2.C.’e istenen
konut satis fiyati sirlamasinda gerilerken

e Cekmekoy ve Sile siralamada yukari gikti.

*100 m?'lik medyan konut fiyatlari zingat.com’dan derlenmistir.
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Ekonomik Gelismeler
GSYiH

2016 2. geyreginde ekonomi ilimli ve istikrarli bir gelisme
egilimi ile sabit fiyatlarla yillik % 3,1 biliylime gosterdi ve cari
acik daralmaya devam etti (Grafik 1). Bliylimede ana etken i¢
talep olurken, 2.¢ceyrek biiylime ivmesi ilk ceyrege gore diisiik
kaldi. Artan tlketici harcamalari ile i¢ talebin canlanmaya
devam etmesi beklenmesine ragmen, %4,5’luk 2016 yil sonu
biylime hedefinin tutturulabilmesi zor gd6zikmektedir.
3.ceyrekte daralan turizm gelirleri ile biiylimeye olan katkinin
az olmasi beklenmektedir.

Enflasyon

Nisan Enflasyon Raporu ongoriisii ile uyumlu gerceklesen
tiketici enflasyonu Haziran ayinda %7.6 olarak kaydedildi.
islenmemis gida ve enerji fiyatlari enflasyonda kaydedilen
yikseliste belirleyici oldu. Gida fiyatlarinda gd6zlemlenen
yukari yonli hareketin enflasyonu Temmuz ayinda da
yiikseltmesi beklenmektedir. Diger taraftan, orta vadeli plan
hedeflerine gore enflasyonun 2016 yil sonu itibariyle %7,5,
2017'de %6 ve 2018'de %5 oraninda sabitlenmesi
hedeflenmektedir.

Politika Faizi

Para politikasi komitesi durusunu koruyarak, 2015 Subat'tan
bu yana %7,5 oraninda sabit tuttugu bir haftalik faiz oranini
degistirmedi (Grafik 2). Fakat gecelik borglanma faizini 50
baz puan dusurerek Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda
sirastyla %10,5, %9,5 ve %9'a indirdi. Diger taraftan TL
lizerinde artan baski ve yiiksek enflasyon MB komitesini %7,5
olan haftalik repo faizi lizerinde sikilastirici 6nlemler almaya
zorlayabilir.

Grafik 1
Tiirkiye Ekonomisi: secilmis gostergeler
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Kaynak:TUIK

Tablo 1
Ekonomik Gostergeler

2014 2015 2016
GSYiH (%) 29 4 3,1%¢
GSYiH, kisi basi 10.404 9.261 na
Nifus (milyon) 77.69 78.74 78.961
Hane halki harcamalari biyiime 1,3 45 5,212¢
orani (%)
Enflasyon (%) 8,2 8,8 7,626
issizlik (%) 10,9 10,3 10,2%¢
UDY (milyon ABD $) 6.763%¢  6.3272%¢ 3.844 2¢
UDY artis orani (%) 28 -6,4% -461¢
Politika faizi (haftalik repo %) 8,25 7,5 7,5
IMKB indeksi (XU100) 85.721 70.518 79.817
Déviz kuru (TRY/EUR) 2,90 3,01 3,26
D&viz kuru (TRY/ABDS) 2,18 2,71 2,91

Kaynak: TUIK, TCMB, Ekonomi Bakanligi, Oxford Economics t:tahmin,

2C:2. geyrek, sbt: Subat

Grafik 2

Politika faizi ve enflasyon (%)
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Kaynak: TCMB ve TUIK
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istanbul Ofis Pazari Tablo 2

Talep ve Arz One gikan kiralama islemleri, 2016 2.G.

2016 ikinci ceyreginde A sinifi ofis arzi, istanbul'da ana ofis Bina Bolge Kiraci sektori Alan (m?)

bglgelgnnde“ 312 mqun m? ye ulasti. Gegen yilin ayni Nida Kule Giiney ~ Atasehir T™MT 6.231

dénemine gore pazara giren yeni arz kisith olurken, Levent-

Etiler yeni arzin eklendigi tek bélge oldu. AND Tower Kozyatagi ~ TMT 3.738
MOB Maslak ilag 2.490

istanbul A sinifi ofis binalarinda gergeklesen 31.000 m2civari
ikinci geyrek kiralama iglem hacmi, 2015 ayni donemine gore River Plaza Levent Otomotiv 1.369
distk oldu. Fakat ikincil ofis alanlarini da igeren toplam
islem hacmi 40.000 m?ye yakin olarak kaydedildi.

Kaynak: Pamir & Soyuer

Gelecek Arz Grafik 3

Istanbul ana ofis bdlgelerinde, yaklagik 1,28 milyon m? istanbul A sinifi ofis kiralama islemleri, 2016 2.C.
planlama ya da insaat asamasinda olan ofis arzi bulunuyor.

Gelecek projelerin 6nemli bir kismi (600.000 m?2) Asya Yakasi,
istanbul Finans Merkezi'nde yer aliyor. 2018 yili sonunda,
mevcut A sinifi ofis arzinin ana ofis bolgelerinde 4 milyon m2
civarinda olmasi bekleniyor.

1,81%

Levent-Etiler

m Sisli-Zkuyu-Besiktas

24,39%

Kiralar ve Bosgluk Oranlari m Atasehir

Bosluk orani Levent-Etiler bélgesinde arza yeni katilan 25.000
m? ofis alani ile Avrupa Yakasi ana ofis bolgelerinde artis
gdsterirken, istanbul genelinde hafifge diiserek %12,78 olarak
kaydedildi. En yiiksek kira degeri gecen donem ile ayni olarak
Levent-Etiler bolgesinde 47 ABD $/m2/ay seviyesinde
kalirken, istenen kira degerlerinde diistis gézlendi.

m Maslak
m Kozyatagi

m Umraniye

Kozyatagi, Umraniye, Maslak ve Sisli-Zincirlikuyu-Besiktag
bolgelerinde bosluk oranlari sirasiyla %16,24, %9.99, %16.73
ve %5.77'ye gerilerken, Levent-Etiler bolgesinde yeni arzin
etkisiyle %10,93'ten %13,42'ye ¢iktl.

Kaynak: Pamir & Soyuer

Grafik 4
istanbul A sinifi ofis arzi ve bosluk oranlari (2011 2.G. - 2016 2.G.)
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Kaynak: Pamir & Soyuer
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Tiirkiye Perakende Pazari
Talep

2016 2. geyreginde hane halki tiiketimi sabit fiyatlarla %5,2
artis gosterdi. 2016 ilk yari 6zel kesim talebi gegen sene ayni
déneme gore daha kuvvetliydi. lyilesme belirtileri gosteren
tiketici glivenin alim gicline pozitif katki yapmasi
beklenmektedir.

Aligveris Merkezi Yatinmcilan Dernegi ve Akademetre
Arastirma (AYD) verilerine gore, 2016 ikinci ceyreginde
ziyaretci endeksi gegen sene ayni ddnemine goére daha
dislik, ciro endeksi ise daha yiiksek kaydedildi (Grafik 5).
Kiralanabilir alan basina diigsen ciro Tirkiye genelinde
Haziran ayinda 738 TL/m?Zye ulasirken, istanbul genelinde
843 TL/m?2 olarak kaydedildi. 2016 yili ikinci ¢eyrek ciro
endeksi 2015 ikinci geyregine gore %9,7 artig gostererek 726
TL olarak kaydedildi. Diger taraftan, cadde magazaciliginda
bosluk oranlarinda artis gézlendi.

Arz

Turkiye genelinde AVM arzi, 5 yeni AVM agclilisi ile 364
merkezde 10,7 milyon m?ye ulasti. 1.000 kisi basina diisen
kiralanabilir alan Tirkiye genelinde 136 m?ye yiikselirken
Bolu 307 m?2/1.000 kisi ile liderligini korudu. Bolu'yu sirasiyla,
286 m2/1.000 ve 275 m2/1.000 degerleri ile Ankara ve
istanbul takip etti.

Yeni Arz

2016 ikinci ceyreginde 5 yeni AVM agilisi oldu ve 1 AVM
(Novada Edremit, Balikesir) mevcut alaninda geniglemeye
gitti. Axis Eylp (40.000m?) ve Modern East (60.000 m?)
istanbul’da, Aquamall (20.000 m2) Denizlide, Novada
Manavgat (27.500 m?) Antalya’da, Park Forbes (32.000 m?)
Hatay'da acildi.

Devam Eden Projeler ve Beklentiler

2019 yilsonu itibariyle AVM arzinin 13,75 milyon mZye
¢ikmasi beklenmektedir. istanbul, Ankara, Bursa ve izmir'de
ingaat halindeki projeler gelecek projelerin  %80’nini
olustururken, Kocaeli, Isparta ve Erzurum gibi sehirler de
AVM arzi bakimindan 6ne ¢ikan diger sehirler oldu.

Grafik 5
Aligveris merkezleri ciro ve ziyaretgi endeksi
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Kaynak: AYD ve Akademetre Arastirma

Grafik 6
Tiirlerine gore AVM gelisimi (2005 — 2016 2.G.)

HmBolgesel AVM m Sehirgi AVM Outlet m Perakende Parklar

Kaynak: Pamir & Soyuer

Grafik 7
Gelecek avm arzi tahmini, BKA (milyon m2)
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Kaynak: Pamir & Soyuer
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istanbul Konut Pazari

istanbul genelinde konut fiyatlari 2013 2.C. ve 2016 2.G. arasini kapsayan son 3 yillik dénemde cari fiyatlarla toplam %70 artis
gosterdi.* Atasehir, Maltepe, merkezde Fatih, geperlerde Silivri ile Sile gibi ilcelerde yiiksek artiglar kaydedilirken, artiglardaki
nedenler bélge 6zelinde aranmalidir. Son dénem ulasim gelismelerinin etkisi kadar Silivri, Sile ve Fatih bélgeleri icin kisith olan arzin
da etkisi unutulmamalidir.

30 ilge genelinde istenen satis fiyatlarindaki yillik ortalama artis %20 lzerinde kaydedilirken, Beyoglu en distik artisin gerceklestigi
ilce oldu (Grafik 8). ilcede cari fiyatlarla yillik artis ortalama %6 olarak kaydedilirken, sabit fiyatlarla ise yillik ortalama %2,3 diisiis
gercgeklesti.

2013 2.C. ve 2016 2.C. arasi donemde Besiktas, Sariyer, Bakirkdy ve Kadikdy gibi ilgelerin siralamadaki yeri degismezken, diger
ilcelerin istenen konut satis fiyatlarinda asagidaki degisimler kaydedildi;

e  Tuzla, Esenler, Sultanbeyli ve Avcilar 2013 2.C.’den 2016 2.C.'e istenen konut satis fiyati sirlamasinda gerilerken
o  Cekmekoy ve Sile siralamada yukari ¢ikti.
*100 m?'lik medyan konut fiyatlari zingat.com’dan derlenmistir.

Grafik 8
Konut fiyatlarindaki yillik ortalama artislar, ilgeler bazinda, (2013 2.G. - 2016 2.C.)
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Kaynake: Veriler Zingat.com lizerinden derlenmistir. iigeler harita altligina https://commons.wikimedia.org/wiki/File:lstanbul_location_districts.svg#
websitesinden ulasilmistir.
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Tablo 3
ilgeler bazinda fiyat degisimi (% cari ve sabit fiyatlarla, 2013 2.G. - 2016 2.G.)

36 aylik degisim (2013 2.¢. — 2016 2.G.)

Sira iige Cari fiyatlarla Sabit fiyatlarla
2 Fatih

3 Silivri 91.26% 65.29%
4 Maltepe 90.68% 64.71%
5 Gilingdren 88.78% 62.81%
6 Basaksehir 87.23% 61.26%
7 Pendik 86.12% 60.15%
8 Umraniye 84.42% 58.45%
9 Sile 83.95% 57.98%
10 Uskiidar 82.23% 56.26%
11 Kiiglikgekmece 81.81% 55.84%
12 Kartal 79.22% 53.25%
13 Kadikdy 78.20% 52.23%
14 Cekmekoy 77.94% 51.97%
15 Zeytinburnu 77.24% 51.27%
16 Bilyiikgekmece 76.86% 50.89%
17 Gaziosmanpasa 76.67% 50.70%
18 Kagithane 75.69% 49.72%
19 Arnavutkdy 74.73% 48.76%
20 Beylikdiizi 74.64% 48.67%
21 Bahgelievler 74.04% 48.07%
22 Eylp 73.87% 47.90%
23 Sultangazi 73.09% 47.12%
24 Catalca 71.33% 45.36%
25 Sancaktepe 70.54% 44.57%
26 Esenyurt 68.59% 42.62%
27 Sisli 67.75% 41.78%
28 Bakirkoy 63.62% 37.65%
29 Bayrampasa 62.36% 36.39%
30 Sultanbeyli 60.48% 34.51%
31 Sariyer 59.04% 33.07%
32 Besiktas 54.35% 28.38%
33 Bagcilar 54.29% 28.32%
34 Beykoz 53.80% 27.83%
35 Avcllar 49.47% 23.50%
36 Adalar 49.33% 23.36%
37 Tuzla 44.02% 18.05%
38 Esenler 43.23% 17.26%
39 Beyoglu S 1902% 695%

Kaynak: Veriler Zingat.com ve TUIK ‘ten derlenmistir.
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Tanimlar

Ofis

istanbul ana ofis bélgeleri:

Pamir & Soyuer ofis veri tabani; ana ofis bolgelerinde (Avrupa yakasinda Maslak, Levent-Etiler, Sisli — Zincirlikuyu
- Besiktas ve Asya yakasinda Kozyatagi, Umraniye ve Atasehir) yer alan, toplam kiralanabilir alani 3.500
metrekareden biiylk A sinifi ofis binalarini kapsamaktadir.

Net alan emilimi:

Pazara giren yeni arz ve bosalan mevcut ofis alanlarin da dikkate alindigi, donem boyunca toplam kiralanan ofis
alanlarini temsil eder.

Yeni arz:

Tamamlanarak operasyonel hala gelen yeni ofis alanlaridir.

Ortalama kira:

Vergi ve diger isletme masraflar harig tutularak $/m2/ay olarak ifade edilen kira tutaridir. Ortalama Kkira,
pazardaki tim istenen kira degerlerinin, kiralanabilir toplam alana gore agirlikh ortalamasi alinarak hesaplanir.

En yiksek kira: Vergi ve diger isletme masraflar harig tutularak $/m2/ay olarak ifade edilen kira tutaridir. En yiiksek kira, biitiin
kiralama iglemleri icinde, u¢ degerlerin hari¢ tutularak en yiiksek geyrek dilimde yer alan kira degerlerinin
ortalamasidir.

Getiri orani: Gayrimenkuliin toplam yillik kira dederinin satis degerine oraninin yiizde olarak ifade edilmesidir. En iyi getiri
orani, ug degerler harig tutularak belirtilen donem iginde gozlemlenen en diistik getiri oranidir.

Bosluk orani: Mevcut ofis stoku iginde tasinmaya hazir durumda olan elverisli ofis alanlarini temsil eder.

Perakende

AVM siniflan ve tanimlari:

Aligveris merkezi, sadece bu amag icin insa edilmis, market alani hari¢ tutuldugunda minimum 5.000 metrekare
kiralanabilir alana sahip ve en az 30+ magazadan olusan mekan olarak tanimlanir.

Pamir & Soyuer AVM veritabani sadece isletmeye agik merkezleri kapsar. Mevcut bir aligveris merkezinin daha
sonra genigletilmesi ya da ek alanlarin eklenmesi veritabanina yeni arz olarak eklenir.

Ana AVM siniflari asagida belirtilen British Council of Shopping Centre (BCSC) standartlari temel alinarak
tanimlanir:

Kentigi AVM:

Sehrin ana merkezi ya da MiA’sinda yer alan aligveris merkezidir.

Bolgesel AVM:

Kent merkezi disinda banliydde yer alan aligveris merkezidir.

Outlet merkezler:

Magazalarin gogunlugunun markali Griinleri tavsiye edilen perakende fiyatindan oldukg¢a indirimli sattigi
merkezlerdir.

Perakende parklar:

1.000 metrekareden kigiik olmamak kaydiyla en az 3 perakende satis magazasindan olusan, ayri girisleri ve
ortak park alani bulunan 6zel amagcli insa edilmis merkezlerdir.

Uyarilar

Bu raporda yer alan degerlemeler ve tahminler firmamiz tarafindan yapilan dikkatli ve 6zenli bir arastirma sonucunda elde edilmis
olmasina ragmen dogrulugu garanti edilemez. Bu rapor, firmamizin yazili izni alinmadan higbir sekilde yayinlanamaz, ¢ogaltilamaz,
raporun timi veya bir bélimd igin atifta bulunulamaz. Ayrica bu rapor, firmamizin yazili izni alinmadan higbir kontrata, anlagmaya veya
diger dokiimanlara temel olacak sekilde kullanilamaz.

© Pamir & Soyuer 2016 Ekim
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Hakkimizda

Pamir & Soyuer Gayrimenkul Danismanlik A.S. Ali Pamir ve Firuz Soyuer tarafindan 1993 yilinda
kurumsal ve Ust gelir sahibi bireysel yatirirmcilara gayrimenkul danigmanlik hizmetleri vermek
Uzere kurulmustur.

Kariyerlerine yatinm bankacihdl alaninda baslayan Pamir ve Soyuer 1986 yilindan itibaren
Turkiye gayrimenkul sektoriinde hizmet vermektedirler. Sektoriin en deneyimli ve basarih
sirketleri arasinda yer alan Pamir & Soyuer 1993 yilindan itibaren musterileri adina 1 milyar ABD
S tutari Gizerinde alim satim islemi gergeklestirmistir.

Pamir & Soyuer'in yonetim ofisi istanbul'da yer almakta olup Bodrum’'da temsilcilik ofisi
bulunmaktadir.

Hizmetlerimiz

Pamir & Soyuer ticari gayrimenkul ve konut sektoriinde asagidaki hizmetleri sunmaktadir:

e Yatinm Danigsmanligi

e Proje Gelistirme Danigmanligi ve Yonetimi
e Proje Pazarlama

e Kiraci Temsilciligi

e Bina Temsilciligi

e Pazarlama ve Fizibilite Danigsmanligi

e Degerleme

Pamir & Soyuer Arastirma raporlarina ulagsmak igin

arastlrma
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