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GSYIH, 2015 yilsonunda beklentilerin iizerinde sabit fiyatlarla yillik %4 bilyiime
gosterse de, 719,96 milyar ABD $'na geriledi. Bu deger gegen seneye gére %10
daha diisiik olarak kayedildi. Buna karsin 2016 ilk geyrek biiyimesi de beklentilerin
lizerinde gelerek sabit fiyatlarla yillik artis % 4,8 oldu. 2015 yilsonunu yillik %8,8
artigla kapatan enflasyon 2016 Ocak ayinda %9,58 vyillik artis gosterdi. Fakat
ilerleyen aylarda asagi yonli bir egilim izleyen tiiketici fiyat endeksi Mart ayinda
%7,46 olarak kaydedildi. Para politikasi komitesi bir haftalik faiz politikasini
degistirmeyerek 2015 Subat'tan bu yana %7,5 oraninda sabit tutmaya devam etti
fakat enflasyonda gozlenen hafif diistise paralel olarak gecelik borglanma faizini 25
baz puan diisirerek %10,5'e indirdi. IMF yilsonu GSYIH biylime oranini %3,5 ile %4
arasinda beklerken, enflasyonun devlet tahmini olan %5'ten yiliksek gergeklesecegini
ongormektedir.

2016 ilk ceyreginde A sinifi ofis arzi, istanbul'da ana ofis bélgelerinde 3,1 milyon
m”ye ulasti. Levent-Etiler, Maslak ve Kozyatag! yeni arzin pazara girdigi bolgeler
oldu. istanbul A sinifi ofis binalarinda gerceklesen 27.000 m? civari ilk geyrek
kiralama islem hacmi, 2015 ayni donemine goére hafif yiiksek kaldi. 2018 yili
sonunda ana ofis bélgelerinde arzin 4 milyon m”ye ulasmasi beklenmektedir. Ana
ofis bolgelerinde bosluk orani 60.500 m? yeni ofis arzinin stoka katilmasiyla artis
gOstererek %12,8’e yiikseldi ve en yiiksek kira degeri gecen donem ile ayni olarak
Levent-Etiler blgesinde 47 ABD $/m?*/ay seviyesinde kaldi.

Raporumuzun bu sayisinda Avrupa ve Tirkiye perakende sektoriindeki egilimleri,

yatirmlar International Council of Shopping Centers (ICSC), British Council of

Shopping Centers (BCSC), CBRE, PwC and Real Capital Analytics gibi kurumlarin

rapor ve ¢aligmalarini inceleyerek 6zetledik. Ayrica son 5 sene iginde Tirkiy'de AVM
E gelismelerinde olanlar da ekonomik gelismeler ile paralel olarak inceledik.

Yatinmda meydana gelenler;
e 2014 sonunda Avrupa’da perakende yatinmlan ticari gayrimenkul
yatirimlarinin %22,4'inl olustururken, AVM yatirimlarinin payr %9,5 oldu
(Real Capital Analytics, 2014).

Perakende sektoriibdeki egilimler;

e Zenginlesen yiyecek ve icecek boliimleri, ejlence alanlari, egitim ve kiiltirel
aktivitelere olanak taniyan alanlarda meydana gelen gelismeler musteriyi
AVM'lere cekebilmek ve buralarda daha uzun siire gegirmelerini saglamak
amaciyla gegitlenmeye devam etti.

e CBRE'nin hazirlamis oldugu 2015 tarihli “AVM'lerde Yiyecek ve icecek (Food
and Beverage in a Shopping Center)” raporuna gore, yiyecek ve icecek alani
icin toplam kiralanabilir alaninin %10'undan azini ayiran AVM'ler yakin
zamanda surdirilebilir olmaktan gikacaklar.

Trkiye'deki AVM gelismeleri;

e Son 5 sene icinde AVM arzi 110 yeni AVM'nin acilmasiyla 4 milyon m?
artarak 56 kentte 356 AVM'de toplam 10,5 milyon m?ye ulasti. Aralarinda
¢ogunlugu Anadolu kentlerinden olan 9 kent ilk AVM agliligini yasadi. 2019
yllsonu itibariyle AVM arzinin 13,5 milyon m*ye cikmasi beklenmektedir.
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Ekonomik Gelismeler
GSYiH

GSYIH, 2015 yilsonunda beklentilerin lizerinde sabit fiyatlarla
yillk %4 biyime gosterse de, 719,96 milyar ABD $'na
geriledi. Bu deger gecen seneye gore %10 daha diisiik olarak
kaydedildi. Diislisteki ana neden mevcut politik ve ekonomik
ortamda ABD $ karsisinda deger kaybeden Tirk Lirasi oldu.
Fakat 2016 ilk geyreginde gergeklesen biiyiime beklentilerin
tizerinde sabit fiyatlarla yillik %4,8 olarak gerceklesti (Grafik
1).

Asgari Ucretteki artis ve disiik petrol fiyatlarinin tiiketime
dayali bir biiylimede etkili olacag disiiniilse de, gittikge
kutuplasan politik cevrede tiiketici ve yatirimci giiveni
sarsilmaya devam edecek.

IFM GSYIH biiyiime oranini %3,5 ile %4 arasinda beklerken,
enflasyonun  devlet tahmini olan %5ten  yiksek
gerceklesecegini 6ngérmektedir.

Enflasyon

2015 yilsonunu yillik %8,8 artigla kapatan enflasyon 2016
Ocak ayinda %9,58 yillik artig gosterdi. Fakat ilerleyen aylarda
asagl yonliu bir egilim izleyen tiiketici fiyat endeksi Mart
ayinda %7,46 olarak kaydedildi. Enflasyondaki diisiisiin ana
nedeni islenmemis gida fiyatlarindaki iyilesme oldu. Asgari
Ucretteki artisin tiketici harcamasini arttirmasi beklense de
gittikge deger kaybeden Tirk Lirasi 2016 boyunca enflasyon
lizerinde baskilayici etki yapmaya devam edecek.

Politika Faizi

Para politikasi komitesi bir haftalik faiz politikasini
degistirmeyerek 2015 Subat’tan bu yana %7,5 oraninda sabit
tutmaya devam etti (Grafik 2). Fakat enflasyonda gozlenen
hafif diislise paralel olarak gecelik borglanma faizini 25 baz
puan distrerek %10,5'e indirdi. Diger taraftan TL lizerinde
aran baski ve yiiksek enflasyon MB komitesini sikilastiric
onlemler almaya zorlayabilir.

Grafik 1

Tiirkiye Ekonomisi: segilmis gostergeler
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Kaynak:TUIK

Tablo 1
Ekonomik Gostergeler

2014 2015 2016
GSYiH (%) 2.9 4 487°
GSYIH, kisi basi 10,404 9,261 na
Nifus (milyon) 77.69 78.74 78.96"
Hane halki harcamalari biyime 1.3 4.5 6.9'¢
orani (%)
Enflasyon (%) 8.2 8.8 7.5'%
issizlik (%) 10.9 10.3 10.9%
UDY (milyon ABD $) 42619 42367 2,006
UDY artis orani (%) 52.34%  -0.587 -52.6'¢
Politika faizi (haftalik repo %) 8.25 7.5 7.5
iIMKB indeksi (XU100) 85721 70,518 82,729
Doviz kuru (TRY/EUR) 2.90 3.01 3.24

Kaynak: TUIK, TCMB, Ekonomi Bakanhgi, Oxford Economics t:tahmin,
1C:1 ceyrek, sht: Subat

Grafik 2

Politika faizi ve enflasyon (%)

12
11
10

OO JOO O

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Politika Faizi (%) = Enflasyon (%)

Kaynak: TCMB ve TUIK
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istanbul Ofis Pazari Tablo 2
Talep ve Arz One gikan kiralama iglemleri, 2016 1.G.
2016 ilk ceyredinde A SI?IfI ofis arzi, istanbul'da ana ofis Bina Bolge Kiraci sektori Alan (m?)
bélgelerirvlde 3,j milyon m“ye ylexsy. NLevent-EtiIer, Ma\?lak ve AND Tower Kozyatagi FIRE 4118
Koz yatagdi yeni arzin pazara girdigi bolgeler oldu. Bu bolgeler
2015 siresince de yeni arz giriginde diger bélgelere gore Sisli Plaza Sisli B2B 3.200
daha aktif oldu. Link Plaza Maslak FIRE 2.585
istanbul A sinifi ofis binalarinda gergeklesen 27.000 m? civari Astoria C Block Sisli FMCG 1.445
ilk ceyrek kiralama iglem hacmi, 2015 ayni dénemine gore Astellas Ph Maslak Saglik s
hafif yiliksek kaldi. Fakat ikincil ofis alanlarini da igeren slelias Fharma ase agh ‘
toplam iglem hacmi 20.000 m? civarindaki bir islemi
icerdiginden 50.000 m?ye yakin gergeklesti. Kaynak: Pamir & Soyuer
Gelecek Arz

Grafik 4

istanbul ana ofis bolgelerinde, yaklagik 1,3 milyon m? . o ) ) )
planlama ya da ingaat asamasinda olan ofis arzi bulunuyor. Istanbul A sinifi ofis kiralama iglemleri, (000 m“)*
Gelecek projelerin Gnemli bir kismi (600.000 m?) Asya Yakasi,

istanbul Finans Merkezi'nde yer aliyor. 2018 yili sonunda, -1122

mevcut A sinifi ofis arzinin ana ofis bélgelerinde 4 milyon m? 125

civarinda olmasi bekleniyor.
105

Kiralar ve Bosluk Oranlar 85

Ana ofis bolgelerinde bosluk orani 60.500 m?yeni ofis arzinin Zg

stoka katilmasiyla artis gostererek %12,8’e yiikseldi ve en 25 . .

yiiksek kira degeri gegen donem ile ayni olarak Levent-Etiler 5

bélgesinde 47 ABD $/m?%/ay seviyesinde kaldi. 2013 2014 2015 20161.C.

Bosluk oranlari Kozyatadi, Levent-Etiler, ve Maslak'ta yeni

arzinda girmesiyle yiikselerek sirasiyla %18,42, %$10,93 ve Asya Yakasi ® Avrupa Yakasl

%17,32 oldu. Diger taraftan, bosluk orani son dénemde

Umraniye'de %10,25'ten 10,08'e geriledi. Kaynak: Pamir & Soyuer, * 1. 2. Ve gelismekte olan ofis alanlarini

kapsamaktadir.
Grafik 5

Grafik 3 istanbul A sinifi bosluk oranlari (2012-2016)

Istanbul A sinifi ofis arzi dagilhmi 450 14%
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Levent-Etiler ® Maslak 2012C1 2013G1 2014G1 2015C1 2016 C1
m Umraniye m Sigli-Zkuyu-Besiktas mmm Bosluk  ——Bosluk Orani

m Kozyatagi Kaynak: Pamir & Soyuer

Kaynak: Pamir & Soyuer
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Tiirkiye Perakende Pazari Grafik 6
Talep Aligveris merkezleri ciro ve ziyaretgi endeksi
2015 son geyreginde hane halki tiiketimi sabit fiyatlarla %4,7 230
artis gosterdi. 2015 6zel kesim talebi 2014'e gore daha 220
kuvvetliydi. 2016 ilk c¢eyrek verilerine gore ekonomik %88
aktivitelerdeki istikrarl artis devam edecek. 190
Aligveris Merkezi Yatinmcilari Dernedi ve Akademetre 1?8
Aragtirma (AYD) verilerine gore, 2016 ilk geyreginde ziyaretgi 160
endeksi gecen sene ayni dénemine goére daha disiik, ciro 1‘518
endeksi ise daha yiiksek kaydedildi (Grafik 6). Kiralanabilir 130
alan basina diisen ciro Tirkiye genelinde Aralik ayinda 646 120

TL/m®ye ulasirken, istanbul genelinde 733 TL/m’ olarak 110 M
kaydedildi. 2016 yih ilk g¢eyrek ciro endeksi 2015 ilk 188

ceyregine gore %9,7 artisg gosterdi. .\'.\Q’ .\,b 9'.\% '.\b‘ > 9’>b‘ ,\'.\63 '.\(o %"\6 «'.\,o
Arz @'b «é{\ ‘l“b - ‘l‘tb @'?} ,\é(\ ‘l"b @'b
Turkiye genelinde AVM arzi, 1 yeni AVM aglilisi ile 356
merkezde 10,5 milyon m®ye ulasti. Aciklanan 2015 niifus
verileri dogrultusunda yapilan giincelleme sonucu 1.000 kisi
basina diigsen kiralanabilir alan oranlarinda degisiklikler
meydana geldi ve Bolu 301 m?/1.000 kisi ile lider duruma )
yiikseldi. Onu sirasiyla, 286 m2/1.000 ve 269 m?%/1.000 Grafik 7

degerleri ile Ankara ve istanbul takip etti. 1.000 kisiye diisen kiralanabilir AVM alami (m?/1.000 kisi)-
en biiyiik 20 pazar

e 7jyaret¢i Endeksi === Ciro Endeksi

Kaynak: AYD ve Akademetre Arastirma

istanbul'da toplam arz degismezken, Ankara'da 299
m?/1.000 kisiye ulasti. Tiirkiye genelinde 1.000 kisi basina
diisen AVM arzi ise 136 m%/1.000 kisi olarak kaydedildi

(Grafik 7). 325
300

Yeni Arz %g
2016 ilk ceyreginde Kocaelinde 61.000 m? briit kiralanabilir 225
alanli 41 Burda acildi. 2015 son geyredinde Novada Akhisar fgg
(21.000 m?, 14 Burda Manisa (35.000 m?) ve Bolu'da 150
agthslar gergeklesen diger AVM’lerdi. 13(5]
Devam Eden Projeler ve Beklentiler ;g
2019 yilsonu itibariyle AVM arzinin 13,5 milyon m?ye ¢ikmasi 23
beklenmektedir. Istanbul, Ankara, Bursa ve izmirde insaat \ .

J J ) Q& RS WY
halindeki projeler gelecek projelerin %80’nini olustururken, <b° ~t-’° S %\t 3 /\_Q,’&Q \*Q,"e,b ‘.Q};’*w&&b@%";ﬁﬁe@%{&“

A o . L PR S LR N

Kocaeli, Isparta ve Erzurum gibi sehirler de AVM arzi @ NS £%
bakimindan 6ne ¢ikan dider sehirler oldu. )

Kaynak: Pamir & Soyuer

Grafik 8
Gelecek avm arzi tahmini, BKA (milyon m?)
15 ¥ sy
14
460
14
13 440
13 420
12
12 400
11 380
A 18 360
Firuz Soyuer
- 10 340
9 320

2016 2017 2018 2019 Planlanan
mmmm Tahmini Arz e AVM SayIsi

Kaynak: Pamir & Soyuer
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® perakende sektori ve avm egilimleri o
bir yatinm araci olarak perakende gayrimenkulleri 9 Turkiye & Avrupa

“Yiyecek ve icecek alani i¢in toplam kiralanabilir alaninin

%10’undan azini ayiran AVM’ler yakin zamanda surdurlebilir
Q @ olmaktan ¢ikacaklar. .
ylizylize etkilesim ‘ Bu oranin bir cok merkezde %25’in lizerine giktigini gérecegiz.”
(] 1ci ' a1 food and b i h i tre,
tlketici baglihgi R o e

sosyal etkilesim ve esnek ¢alisma saati

tim perakende satiglarinin %90’ magazalarda gerceklesirken tim
satiglarin %95’i fiziksel bir magazasi bulunan perakendecilere ait oldu.

ortalama harcama/kisi/ziyaret

22 ulke ortalamasi*

‘ topiam yiyecek ve iq'.ecek

&
® ° e

online satigtan fiziksel yer secimine kayma

Tuketiciye sunulan hizmetler;
yiyecek icecek, eglence alanlari,
egitim ve kltarel aktivite alanlari,

muayeneler, fithes ve spor alanlari...

aligveris+ yeme-icme sadece yeme-icme
‘ ortalama harcama/kisi basy/ziyaret _
@ 2 TURKIYE
¢ok kanalli perakendecilik ' '
gelismis kiraci karmasi = & ‘ 41 ;6 € 11 !7 €
© . ] ‘ *22 lilkenin ortalamasi; Austria, Belgium, Czech Republic, France, Germany, UK, Greece,Hungary, Ireland,
. Italy, Netherlands, Norway, Poland, Romania, Russia, South Africa, Spain,Sweden, Switzerland, Turkey, UAE, Latvia

food and beverage in a shopping centre,
2015 CBRE report

e com

- the socio-economic contribution ofeuropéanSCs, 2015 ICSC report
2014 A.T. Kearney survey of 2,500 U.S. shoppers
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® perakende sektorii ve avm egilimleri Turkiye
~ bir yatinm araci olarak perakende gayrimenkulleri

erakende sektoru 2015
220 milyar $ civari yil sonu

AVM ciro/yil
30 milyar $

Toplam perakende 2015:
Perakendeciler ve Degisim Cagi, PWC 2015 report

&
& ®,
omisosercons. NS
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® perakende sektorli ve avm egilimleri o
bir yatinm araci olarak perakende gayrimenkulleri 9 Turkiye & Avrupa

& ¢

2014 yil sonu  Avrupa

AVM bir yatirrm araci olarak
Yatinmlan perakende gayrimenkuli

PERAKENDE
Yatinnmlan

real capital analytics, 2014

tim ticari gayrimenkdl
tiim ticari gayrimenkiil o Yatnmiannin %9,5'u

yatinmlarinin %22,4’G @ o,
®
® i) ‘
) o
& =
m--' 'l = m2
g @
= Ingiltere 1.671 29,2 |
i Fransa 15131 235
- Almanya 752 1757
’
. AVM'ler Rusya 516 17,3 34 Avrupa Ulkesi arasinda
Avrupa Ulkeleri (ICSC, 2014) italya 838 155  BKA bakimindan 8. sirada
! Ispanya ST 1i8t2
- Polanya 452 10,5 y.;',"'.
CTORKIYE 337 97 1056, 2014

o XN |
@ . X
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‘ Tarkiye Ekonomisi ve AVM’ler
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‘ Algveris Merkezi Aciliglan )z mn$m @ 110 @ | 42sehir
- ‘Eka AVM
@ 2011-2005 7
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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 gére agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir.

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

Getiri orani: Gayrimenkuliin toplam yillik kira degerinin satis degerine oraninin yiizde olarak ifade edilmesidir. En iyi getiri
orani, u¢ 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:

Alisveris 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 acik 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 oldukga indirimli sattigi
merkezlerdir.

Perakende parklar:

1.000 metrekareden kii¢liik olmamak kaydiyla en az 3 perakende satis magazasindan olusan, ayr 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 bélim igin atifta bulunulamaz. Ayrica bu rapor, firmamizin yazili izni alinmadan higbir kontrata, anlagmaya veya
diger dokiimanlara temel olacak sekilde kullanilamaz.

© Pamir & Soyuer 2016 Haziran
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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 yatinmcilara gayrimenkul danismanlik hizmetleri vermek
Uzere kurulmustur.

Kariyerlerine yatinm bankacihdl alaninda baslayan Pamir ve Soyuer 1986 yilindan itibaren
Turkiye gayrimenkul sektoriinde hizmet vermektedirler. Sektoriin en deneyimli ve basaril
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 Danigmanligi

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
gayrimenkul haberleri

pamir&soyuer YATIRIM | ARACILIK | DANISMANLIK | GELISTIRME

PAMIR VE SOYUER GAYRIMENKUL DANISMANLIK A.S.

REAL ESTATE HAKKI YETEN CAD. 15/7 T.+90 212 231 55 30
SiSLi 34365 iISTANBUL F. +90 212 231 58 20
TURKIYE

pamirsoyuer.com.tr

info@pamirsoyuer.com.tr
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