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OZET

Tirkiye ekonomisi, 2017 ilk geyreginde, beklentilerin Gizerinde kaydettigi %5,2'lik biyime ile
yilin kalani igin iyimser beklentileri destekliyor. Gayrisafi yurtigi hasila ikinci ¢eyrek tahmini;
zincirlenmis hacim endeksi olarak, gegen yilin ayni geyregine gore %5,1’lik artis gosterirken; i¢
talep ve ihracattaki %10,5 oranindaki artis, biiyimeye katki sagladi. 2017 basindan itibaren
yiikseligini siirdiiren enflasyon, Nisan ayinda gerceklesen %11,87'lik artisla, 2008'den bu yana
en yiiksek seviyede gergeklesti. Mayis ayinda %11,72'ye gerileyen yillik artis, Haziran ayinda
%10,90a indi. Doviz kuru yansimalarina bagh olarak olusan maliyet ve gida enflasyonu, enflas-
yondaki yliksek seyrin siirmesine neden oluyor. Para Politikasi Kurulu, 2016 Kasim toplantisin-
da %7,5'tan %8'e yiikselttigi politika faizini, Haziran 2017 toplantisinda %8 oraninda sabitledi.
Merkez Bankasi, Tirk Lirasindaki deger kaybi ve yiiksek seyirli enflasyon sebebiyle para
politikasindaki sikilastirmaya devam edecek.

2017 ikinci geyreginde Iistanbul A sinifi ofis arzi, bu ceyrekte pazara giren Nidakule Levent ile
3,36 milyon m?'ye ulasti. Arz artigi 2017 ilk geyregine ve 2016 yili ayni dénemine gore daha
diisiik gergeklesti. 2017 ikinci ceyrekte istanbul ana ofis bélgelerinde gergeklesen tiim islemler-
in %52'sini olusturan, 25.847 m?lik kiralama iglemi kaydedildi. 2017 ilk ¢eyregin iki kat hacmin-
/ de gergeklesen kiralama islemi, gegen sene ayni dénemdeki islem hacminin %1,4 altinda kaldi.
% istanbul ana ofis bolgelerinde, planlama ya da insaat asamasinda yaklasik 1,38 milyon m?2 yeni
ofis arzi bulunuyor. Toplam bosluk orani yeni arz girisiyle %16,6'dan %16,73'e yiikseldi. Avrupa
~//;,__// Yakasindaki toplam bosluk orani birincil kira degerinin 44 ABD $/m2/ay olarak kaydedildigi
: Levent-Etiler bolgesine eklenen 25.000 m?'lik yeni arzla % 17,93'e yiikseldi. Asya Yakasinda, yeni
arz girisi olmamasi ve artan rekabet etkisiyle gergeklesen kiralamalarla bosluk orani %14,67
den %14,30'a indi.

Referandum belirsizliginin ortadan kalkmasi ve Ramazan Bayrami’'nin haziran ayina denk gel-
mesi sebebiyle hane halki tiiketimi 2017 ikinci ceyreginde, gegen yilin ayni donemine gore %3,2
artis gosterdi. Aligveris Merkezi Yatinmcilari Dernedi ve Akademetre Arastirma (AYD) verilerine
gore, 2017 ikinci ¢eyreginde ziyaretci endeksi gecgen yilin ikinci geyregiyle ayni kalirken; ciro
endeksi, %15,8 artisla 220 puana yiikseldi. Haziran ayinda kiralanabilir alan basina diisen ciro,
Turkiye genelinde 898 TL/ m? olarak gergeklesirken; istanbul'da 984 TL/ m2 oldu. 2017 ikinci
ceyrek metre kare verimliligi ise gegen yilin ayni donemine gore %15,6 artis gostererek 839 TL
. olarak kaydedildi. 2017 2. Ceyreginde, Tirkiye'deki aligveris merkezi arzi, yeni agilan 9 AVM ve
M1 Adana AVM'sinde yapilan genigletme ile 11,38 milyon m?'ye ulasti. Tirkiye genelinde 1.000
kisi basina dusen kiralanabilir alan ise 142,7 m?/1.000 kisiye yiikseldi.

Perakende sektorl pazari etkileyen demografik trendler, degisen tiiketici zihniyeti, teknoloji ve
perkende magazalarinin degisen konsept ve olgekleriyle surekli bir degisim ve doniisim
gosteriyor. 2030 yilinda kiiresel orta sinifin biyiikligu iki katina gikarak 4,9 milyon olacak ve
orta sinifin satin alma giici 21 trilyon$'dan 56 trilyon$'a yiikselecek. 2020'de, Z jenerasyonu
Amerika, Avrupa, Brezilya, Hindistan ve Rusya niifusunun %40’'ini; 2050'de, satin alma giicl ve
talepleri yiiksek seniors diinya nifusunun %20’sini olusturacak. Ayrica, misteri sadakati,
ahgveriste kisiselligin ve yeni teknoloji kullaniminin 6nemi, perakende sektori igin diger nemli
konular olacak. Bu sebeple, kiiresel orta sinif tiiketiminin yonlendirilmesi, jenerasyonel trend-
lere bagh olarak kapsayici ve yenilikgi perakende ortaminin yaratilmasi énem kazanacak.
Aligveriste artan dijital kanal kullanimina ragmen, magazalar/diikkanlar 6nemini koruyacak;
amac ve Olgekleri power center ve bdlgesel avmlerden pop-up, deneyimsel ve tematik
magazalara evrilisini surdirecek.
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Ekonomik Gelismeler Table 1
. Ekonomik gostergeler
GSYIH
2015 2016 2017
Tirkiye ekonomisi, 2017 ilk geyreginde, beklentilerin lizerinde GSYiH (%) 75 42 5172
kaydettigi %5,2'lik bliylime ile yihn kalani igin iyimser beklentile- GSYiH, kisibast (§) 11,019 10,883
ri destekliyor. Gayrisafi yurtigi hasila ikinci ¢eyrek tahmini; . ;
zincirlenmis hacim endeksi olarak, gecen yilin ayni ceyregine AT, /ga 0 El /981
gore %5,1'lik artis g0Osterirken; i¢ talep ve ihracattaki %10,5 Hane halki 4,5 5,1 511°
oranindaki artig, bilylimeye katki sagladi. Yiiksek oranda kulla- harcamalari biiyime
nilan Kredi Garanti Fonu’nun ikinci ¢eyrekte oldugu gibi tiglinci orani (%)
ceyrekte de biiyimeyi destekleyecegi bekleniyor. Enflasyon (%) 8,81 8,53 10,9 Haziran
issizlik (%) 10,3 11,4 10,2Mays

OECD Kiiresel Ekonomik Goériinim Raporu (Haziran 2017)'nda ' , , e
jeopolitik belirsizlikler ve 2019 secgimlerinin gerilimi sebebiyle UDY (milyon ABD §)  6,327%¢  3844%¢  3,6040ceken
Tirkiye igin 2017 ve 2018 yillarinda %3,5 diizeyinde biiylime UDY artis orani (%)  -6,4% -462¢ 2

ongdrilltiyor. Politika faizi 7,5 8 g Haziran
(haftalik repo %)

IMKB indeksi (XU100) 70,518  76,5993¢ 100,440 Hazran
2017 basindan itibaren yiikseligini siirdiiren enflasyon, Nisan Déviz kuru (TRY/EUR) 3,01 33458  3,9856
ayinda gerceklesen %11,87’lik artigla, 2008'den bu yana en yiik-
sek seviyede gergeklesti. Mayis ayinda %11,72'ye gerileyen yil-
lik artig, Haziran ayinda %10,90'a indi. D6viz kuru yansimalari-
na bagl olarak olusan maliyet ve gida enflasyonu, enflasyonda-
ki yiksek seyrin siirmesine neden oluyor. Enflasyonda ge-
rilemenin yavas seyredecegi ongortiliiyor.

Enflasyon

D6viz kuru 2,71 30267 36175
(TRY/ABDS)

Kaynak: TUIK, TCMB, Ekonomi Bakanligi
2C: 2. gceyrek

Politika Faizi Grafik 2
Politika faizi ve enflasyon (%)

Para Politikasi Kurulu, 2016 Kasim toplantisinda %7,5'tan %8'e

yiikselttigi politika faizini, Haziran 2017 toplantisinda %8 ora- B
ninda sabitledi. Faiz koridorunun %9,25'lik st bandi ile %7,25' ]8
lik alt bandinda degisiklik yapiimadi. g
Merkez Bankasi, Turk Lirasindaki deger kaybi ve yiiksek seyirli g
enflasyon sebebiyle para politikasindaki sikilagtirmaya devam 2
edecek. 2013 2014 2015 2016 2017

e Politika Faizi (%) s=eEnflasyon (%)

Grafik 1
Tiirkiye Ekonomisi: secilmis gostergeler

Kaynak: TCMB ve TUIK
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istanbul Ofis Pazari

Talep ve Arz

2017 ikinci ceyreginde istanbul A sinifi ofis arzi, bu ceyrekte
pazara giren Nidakule Levent ile 3,36 milyon m?'ye ulasti. Arz
artisi 2017 ilk geyregine ve 2016 yili ayni donemine gore daha
disik gergeklesti.

2017 ikinci ceyrekte istanbul ana ofis bélgelerinde gergekle-
sen tim islemlerin %52’sini olusturan, 25.847 m?lik kiralama
islemi kaydedildi. 2017 ilk geyregin iki kat hacminde gercekle-
sen kiralama iglemi, gegen sene ayni donemdeki islem hacmi-
nin %1,4 altinda kaldi. 2017 ikinci ¢geyredinde 6ne ¢ikan iglem,
KPMG icgin Levent is Kule-3'te 7.744 m?lik kiralama islemi ol-
du.

Gelecek Arz

istanbul ana ofis bélgelerinde, planlama ya da insaat asama-
sinda yaklasik 1,38 milyon m? yeni ofis arzi bulunuyor. Ge-
lecek ofis arzinin %43’lik kismini, finansal sitem diizenleyici
ve denetleyici kurumlari ile kamu bankalari yonetim merkezi-
nin yerlesecedi Asya Yakasindaki istanbul Finans Merkezi o-
lusturacak. istanbul ana ofis bolgelerindeki A sinifi ofis arzi-
nin, 2020 yilh sonunda, 4 milyon m2 civarinda olmasi bekleni-
yor.

Kiralar ve Bosluk Oranlari

2017 ikinci ceyrekte istanbul A sinifi ofis pazari, dolar kurunda-
ki degerlenme ve arz artisini dengelemek icin kira degerlerinde
gercgeklestirilen diisiisle, bir 6nceki ceyrege gore daha aktif
seyretti. Toplam bosluk orani yeni arz girisiyle %16,6'dan
%16,73’e yiikseldi. Avrupa Yakasindaki toplam bosluk orani
birincil kira de@erinin 44 ABD $/m2/ay olarak kaydedildigi
Levent-Etiler bolgesine eklenen 25.000 m?lik yeni arzla %
17,93’e yiikseldi. Levent-Etiler bolgesindeki bosluk orani %
17,49'dan %18,99'a yiikselirken; Maslak ve Sisli-Zincirlikuyu
bolgelerinde sirasiyla %15,67 ve %19,36'ya geriledi. Asya Yaka-
sinda, yeni arz girisi olmamasi ve artan rekabet etkisiyle ger-
ceklesen kiralamalarla bosluk orani %14,67'den %14,30'a indi.
Kozyatadi ve Umraniye'de bosluk oranlar sirasiyla %19,5 ve
%9,51’e diisti.

Tablo 2
One c¢ikan kiralama iglemleri
Bina Bolge Kiraci Alan
(m?)
Is Kule 3 Levent-Etiler KPMG 7.744
Buyuk Ofis Bosphorus  Sisli-Z. kuyu-Besiktas ~ Ferrero 4.300
Orjin Maslak Maslak General Electric 3.195

Kaynak: Pamir & Soyuer

Grafik 3
istanbul A sinifi ofis kiralama, 2016-2017
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Kaynak: Pamir & Soyuer

Grafik 4
istanbul A sinifi ofis doluluk, bosluk ve birincil kira degeri
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Kaynak: Pamir & Soyuer
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Tirkiye Perakende Pazari
Talep

Referandum belirsizliginin ortadan kalkmasi ve Ramazan Bay-
rami’'nin haziran ayina denk gelmesi sebebiyle hane halki ti-
ketimi 2017 ikinci geyreginde, gecen yilin ayni donemine gore
%3,2 artig gosterdi.

Aligveris Merkezi Yatinmcilar Dernegi ve Akademetre Arastir-
ma (AYD) verilerine gore, 2017 ikinci geyreginde ziyaretgi
endeksi gegen yilin ikinci geyregiyle ayni kalirken; ciro endek-
si, %15,8 artisla 220 puana yiikseldi. Haziran ayinda kiralana-
bilir alan basina diisen ciro, Tiirkiye genelinde 898 TL/ m? ola-
rak gergeklesirken; istanbul’da 984 TL/ m2 oldu. 2017 ikinci
ceyrek metre kare verimliligi ise gegen yilin ayni ddnemine go-
re %15,6 artis gostererek 839 TL olarak kaydedildi.

Arz

2017 2. Geyreginde, Tirkiye'deki aligveris merkezi arzi, yeni a-
¢tllan 9 AVM ve M1 Adana AVM'sinde yapilan genisletme ile
11,38 milyon m?'ye ulasti. Turkiye genelinde 1.000 kisi basina
diisen kiralanabilir alan ise 142,7 m2/1.000 kisiye yukseldi ve
Bolu 292 m?/1.000 kisilik oraniyla en biyiik pazar olmaya de-
vam ederken onu 287m2/1.000 kisi ile istanbul ve Ankara izle-
di.

Yeni Arz

Yeni arz 2017 ikinci geyreginde, ilk ceyrege gore kuvvetli bir
artis gosterdi ve 428.400 m? yeni AVM pazara girdi. istanbul’
da Emaar Square (150.000 m?), Bursa'da Sur Yapi Marka
(75.000 m?), Adana'da Park Adana (65.000 m?) ve M1 Adana’
da 15.000 m?lik genigletme, Antalya’da Mall of Antalya
(42.000 m?2), izmir'de Novada Menemen (20.000 m2), Zongul-
dak’ta Westalife (18.000 m?), Sakarya'da NG Sapanca Bedes-
ten (15.000 m?), Ordu’'da Novada Ordu (8400 m?) ve Edirne’de
Erasta Edirne (3500 m?) olmak tizere 9 yeni AVM agilisi ve 1
genigletme calismasi gergeklesti.

Devam Eden Projeler ve Beklentiler

Gelecek perakende arzi g6z 6niine alindiginda; istanbul, Anka-
ra ve Bursa'da insa halindeki AVM projelerinin toplam arzin %
80'ini olusturdugu gériilmekte. Erzurum, Ordu ve izmir ise
gelecek projelerin yer alacagi diger iller. Tiirkiye perakende ar-
zinin %30 artmasi bekleniyor; 2020 sonunda, toplam arz yak-
lasik 14 milyon m? olacak.

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

Grafik 6
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Kaynak: Pamir & Soyuer

Grafik 7

AVM arzi
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Kaynak: Pamir & Soyuer
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Demografik Degisimler: Ekonomik Trendler

Kiresel Orta Sinif Tuketiminin Dagilimi, 2000-2050
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Kaynak

(1) OECD Development Centre (2012). The emerging middle class in developing
countries. Working Paper No. 285. https://www.oecd.org/dev/44457738.pdf
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Demografik Degisimler: Jenerasyon Trendleri
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Kaynak:

(2)United Nations Population Division (2015). World Population Prospects, 2015
Revision.

(3) Ryan, J. (2016). Analysis: What is the impact of Generation Z on the shopping
experience? Retail Week

(4) https://www.arup.com/publications/research/section/the-future-of-retail-2017
(5) PwC. (2017). Total Retail Survey
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Teknoloji:

Degisim Dinamikleri
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(5) PwC. (2017). Total Retail Survey
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Magazalar:

Kisi Bagina Diigen Briit Kiralanabilir Alan *
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Kaynak:

(4) https://www.arup.com/publications/research/section/the-future-of-retail-2017

(6) https://www.forbes.com/sites/richardkestenbaum/2017/05/30/this-is-what-will-happen-to-all-the-empty-stores-youre-seeing/#46748814bb78

Power Center (arazi fiyatlarinin diistk oldugu sehir digina insa
Bé|g€8€| AVM'ler edilmis, ana kiracilar ve bilyiik magazalardan

olusan aligveris merkezleri)

AVM'lerde degisen amag ve Olgcek
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Tanimlar

Ofis

istanbul ana ofis bolgeleri:

Pamir & Soyuer ofis veri tabani; ana ofis bolgelerinde (Avrupa yakasinda Maslak, Levent-Etiler, Sisli — Zincirlikuyu
- Besiktag ve Asya yakasinda Kozyatagi, Umraniye ve Atasehir) yer alan, toplam kiralanabilir alani 3.500
metrekareden biiyiik 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 hari¢ tutularak $/m2/ay olarak ifade edilen kira tutaridir. Ortalama kira,
pazardaki tim istenen kira degerlerinin, kiralanabilir toplam alana gore agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir.

En yilksek kira: Vergi ve diger isletme masraflari harig tutularak $/m2/ay olarak ifade edilen kira tutaridir. En yliksek 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
oranl, ug degerler harig tutularak belirtilen donem i¢inde gézlemlenen en diisiik getiri oranidir.

Bosluk orani: Mevcut ofis stoku icinde tagsinmaya hazir durumda olan elverisli ofis alanlarini temsil eder.

Perakende

AVM siniflari ve tanimlari:

Alisveris merkezi, sadece bu amag i¢in 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 genisletiimesi ya da ek alanlarin eklenmesi veritabanina yeni arz olarak eklenir.

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

Kenti¢i 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 ¢ogunlugunun markali Uriinleri tavsiye edilen perakende fiyatindan oldukg¢a indirimli sattigi
merkezlerdir.

Perakende parklar:

1.000 metrekareden kic¢ilik olmamak kaydiyla en az 3 perakende satis magazasindan olusan, ayri girisleri ve
ortak park alani bulunan 6zel amacli inga 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 bolimi igin atifta bulunulamaz. Ayrica bu rapor, firmamizin yazili izni ainmadan hicbir kontrata, anlagsmaya veya
diger dokiimanlara temel olacak sekilde kullanilamaz.
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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 bankaciligi alaninda baslayan Pamir ve Soyuer 1986 yilindan itibaren
Turkiye gayrimenkul sektorinde hizmet vermektedirler. Sektoriin en deneyimli ve basarili
sirketleri arasinda yer alan Pamir & Soyuer 1993 yilindan itibaren musterileri adina 1 milyar ABD
S tutari Gzerinde 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:

«Yatinm Danismanhgi

*Proje Gelistirme Danismanhgi ve Yonetimi
«Proje Pazarlama

«Kiraci Temsilciligi

*Bina Temsilciligi

«Pazarlama ve Fizibilite Danigmanhigi
.Degerleme

Pamir & Soyuer Arastirma raporlarina ulagsmak icin

arastlrma
gayrimenkul haberleri

pamir&soyuer YATIRIM | ARACILIK | DANISMANLIK | GELISTIRME
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