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Jeopolitik gerilim ve iki se¢cim ddénemine ragmen, Turkiye ekonomisi 2015 3.
ceyreginde gegen yilin ayni dénemine gore sabit fiyatlarla %4 blyume gosterdi.
Blylmenin ana faktoru tiketim olurken, son dort yildir yiikselme egiliminde olan
enflasyon 2015 yilsonu itibariyle gegen yilsonundan hafif bir artis ile %8,8 olarak
kaydedildi. Yukselen tuketici fiyat endeksine ragmen, para politikasi kurulunun
4.ceyrek son toplantisinda bir degisiklik yapilmayarak politika faizi Subat 2015’ten
beri % 7,5 oraninda sabit tutuldu.

2015 yilsonu itibariyle A sinifi ofis arzi, Istanbul’da ana ofis bélgelerinde 3 milyon
mz’yi gecti. Son geyrek kiralama islem hacmi, 2015’in diger donemleri ile asagi
yukari ayni miktarda gergeklesirken, 2014 4.¢ceyregine gore %30 azalma gosterdi.
Yaklasik 1,4 milyon m? planlama ya da insaat asamasinda olan ofis arzi bulunuyor.
Ana ofis bolgelerinde bosluk orani hafif bir artis ile %11,6 olarak kaydedilirken, en
yuksek kira degeri gecen donem ile ayni olarak Levent-Etiler bélgesinde 47 ABD
$/m2/ay seviyesinde kald1.

2015 3.¢eyreginde, hane halki nihai tiketim harcamasi gegen yilin ayni dénemine
gore sabit fiyatlar ile %3,4 artis gosterdi. Gegen yilin ilkk 9 ayi ile karsilastirildigina,
2015 tuketim verileri daha glglu seyretti. Diger taraftan, AVM arzi 354 AVM'de
10,38 milyon mz’ye ulasti. 2018 yilsonu itibariyle arzin 13,5 milyon m2’ye ulagmasi
bekleniyor.

Raporumuzun bu sayisinda gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin (GYO) bir yatirim
araci olarak Ustlendikleri roli inceledik. GYQO’larin genel durumunu resmederken
degindigimiz girdiler;

o Yatinmci profili;

= 2014 yilsonunda Borsa Istanbul'da (BIST) %64 olan yabanci
yatinmci payi, GYO'larda %43 olarak kaydedilirken; BIST igin
%82 olan kurumsal yatinmci orani GYO’larda %70 oldu.

o  Prim, iskonto ve getiri oranlart;

= Son 10 yilik doénem iginde Turkiye’'de GYO’larin net aktif
degderlerinin gordigu iskonto degeri ortalama %22 olurken,
Avrupa GYO’larinin son 20 sene ortalama yillik iskonto orani
%11 seviyesinde oldu (EPRA Aylik Piyasa Bilteni, Ocak 2016).

= Diger taraftan 2005-2014 déneminde XGMYO endeksi yillik
ortalamasi % 20,5 oldu.

Borsada islem goéren GYO'larin yillik getiri oranlarini, direkt yatirim araci
getirisine 6rnek olarak kabul ettigimiz, konut yatinmi toplam getiri orani ile
karsilastirdik ve direkt konut yatirimlarinin getirisinin, dolayli yatirrma gére daha
disuk olsa da daha kararli bir yapida oldugunu gérduk.
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Turkiye 2015 4.Ceyrek

Ekonomik Geligmeler
GSYIiH

Jeopolitik gerilim ve iki se¢im dénemine ragmen, Turkiye
ekonomisi 2015 3. geyreginde gegen yilin ayni dénemine gore
sabit fiyatlarla %4 blyume gosterdi (Grafik 1). Blyumenin ana
faktorl tiketim olurken, ilk 3 geyrek ortalama biyimesi gecen
seneye gore ylksek bir seviyede %3,4 olarak kaydedildi.
GSYIH vyilsonu biyiime hedefi %4 iken, bu hedefin
tutturulabilmesi igin son c¢eyrek bulylmesinin %5,7 olmasi
gerekiyor. Diger taraftan, IMF ve OECD’nin Turkiye blyime
tahminleri sirasiyla %3 ve %3.1 seviyesinde kaldi. DUsuk petrol
fiyatlari ve vyurtici talep blylimeyi desteklemeye devam
ederken, gittikge kutuplasan politik ortam tlketici glvenini ve
yatirimi sarsacak gibi duruyor.

Enflasyon

Son dort yildir yikselme egiliminde olan enflasyon 2015
yilsonu itibariyle gegen yilsonundan hafif bir artis ile %8,8
olarak kaydedildi. Turk Liras’'ndaki deger kaybi ve gida
fiyatlarindaki artig, petrol fiyatlarindaki diststen agir gelerek
enflasyonda yukari yonli baski yapmaya devam etti. 2017
yilsonu %5 enflasyon hedefinin tutturulmasi son verilere gére
biraz uzak duruyor.

Politika Faizi

Yikselen tuketici fiyat endeksine ragmen, para politikasi
kurulunun  4.ceyrek son toplantisinda bir degisiklik
yapilmayarak politika faizi Subat 2015'ten beri % 7,5 oraninda
sabit tutuldu (Grafik 2). Fakat zayiflayan TL ve ylksek
enflasyon TCMB’nin eyleme ge¢gmesinde etkili olabilir.

Tablo 1
Ekonomik Gostergeler

2013 2014 2015
GSYIH (%) 4 2.9 4"
GSYIH, kisi basi 10.822  10.404 10.936"
Nufus (milyon) 76,6 77,69 78,74
Hane halki harcamalari buyime 4.6 1,3 3,4 3¢
orani (%)
Enflasyon (%) 7,4 8,2 8,8
issizlik (%) 9,7 10,9 10,8
UDY (milyon ABD $) 12.686 12.143 16.583
UDY artis orani (%) -6,8 11 32
Politika faizi (haftalik repo %) 4,5 8,25 7,5
IMKB indeksi (XU100) 67.801 85.721 70.518
Doéviz kuru (TRY/EUR) 2,52 2,90 3,01
Déviz kuru (TRY/USD) 1,90 2,18 2,71

Kaynak: TUIK, TCMB, TCEB; t:tahmin edilen, C:Ceyrek
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Grafik 1

Tiirkiye ekonomisi: secilmis gostergeler
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Grafik 2
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Turkiye 2015 4.Ceyrek

istanbul Ofis Pazari
Talep ve Arz

2015 yilsonu itibariyle A sinifi ofis arzi, istanbul’da ana ofis
boélgelerinde 3 milyon mz’yi gecti. Levent-Etiler ve Maslak arz
lideriyken, bu bélgeleri sirasiyla Umraniye, Sisli-Zincirlikuyu-
Besiktas ve Kozyatagdi takip etti (Grafik 3). Son 5 yil iginde
Avrupa Yakasin'nin toplam ofis arzindan aldigi pay c¢ok
degismeyerek %65 dolaylarinda seyretti.

Ana ofis bdlgelerinde 23.000 m? civarinda gerceklesen son
¢eyrek kiralama iglem hacmi, 2015’in diger donemleri ile asagi
yukari ayni miktarda olurken, 2014 4.ceyregine gore %30
azalma gosterdi.

Gelecek Arz

istanbul ana ofis bélgelerinde, yaklasik 1,4 milyon m?
planlama ya da insaat asamasinda olan ofis arzi bulunuyor.
Gelecek projelerin 6nemli bir kismi (600.000 m?) Asya Yakasi,
istanbul Finans Merkezi'nde yer almaktadir. 2018 yih
sonunda, mevcut A sinifi ofis arzinin ana ofis bélgelerinde 4
milyon m? civarinda olmasi bekleniyor.

Ana ofis bolgelerinde bosluk orani hafif bir dusis ile %11,6
olarak kaydedilirken, en yiiksek kira degeri gegcen donem ile
ayni olarak Levent-Etiler bolgesinde 47 ABD $/m?/ay
seviyesinde kald1.

Kiralar ve Bogluk Oranlan

Ana ofis bolgelerinde bosluk orani hafif bir artis ile %11,6
olarak kaydedilirken, en yiksek kira degeri gecen donem ile
ayni olarak Levent-Etiler bdlgesinde 47 ABD $/m2/ay
seviyesinde kald1.

Bosluk oranlari Levent-Etiler, Kozyatagi ve Umraniye’de hafif
bir sekilde diserek sirasiyla %10,17, %15,53 ve %10,25 oldu.
Diger taraftan, bosluk orani son donemde yeni arzin
eklenmesiyle Maslak’ta %15,27’ye yukseldi.

Grafik 3
istanbul A sinifi ofis arzi bélgesel dagilimi (000 mz)
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Kaynak: DTZ Pamir & Soyuer
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Tablo 2
One ¢ikan kiralama iglemleri, 2015 3.G.

Bina Bolge Kiraci sektoru Alan (m?)
KAR Gayrimenkul Maslak Saghk-TMT 2.150
SUN Plaza Maslak Saglik 1.560
River Plaza Levent- FIRE 1.369
Etiler
Apa Giz Levent- Profesyonel 1.140
Etiler Hizmetler
AND Tower Kozyatadl  profesyonel 922
Hizmetler

Kaynak: DTZ Pamir & Soyuer

Grafik 4
istanbul A sinifi ofis kiralama iglemleri, 2015
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Grafik 5
istanbul A sinifi ofis bosluk degerleri
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Tiirkiye 2015 4.Geyrek

Turkiye Perakende Pazari
Talep

2015 ilk yarisinda hane halki nihai tiketim harcamasi gegen
senenin ayni dénemine gore sabit fiyatlar ile %3,4 artti ve
yurtici talebe 6zel kesim talebinin kamu kesimine kiyasla
daha sinirli oldugu gorildi. Gegen yihin ilk 9 ayi ile
karsilastiriidigina, 2015 tuketim verileri daha guclu seyretti.

Aligveris Merkezi Yatirimcilani Dernedi ve Akademetre
Arastirma (AYD) verilerine gore, ziyaret¢i ve ciro endeksleri
2014 dordunci geyrek verilerine gore daha ylksek kaydedildi
(Grafik 6). Kiralanabilir alan basina disen ciro Turkiye
genelinde Aralik ayinda 853 TL/m?ye ulasirken, istanbul
genelinde 998 TL/m? olarak kaydedildi. 2015 yili dérdinci
ceyrek ciro endeksi 2014 doérdinci geyregine gére %13,18
artis gosterdi.

Arz

Turkiye genelinde AVM arzi, 6 yeni AVM agilisi ile 354
merkezde 10,38 milyon mz’ye ulasti. Istanbul’da toplam arz
degismezken, Ankara’da 299 m?/1.000 kisiye ulasti. Turkiye
genelinde 1.000 kisi basina disen AVM arzi ise 136
m?/1.000 kisi olarak kaydedildi (Grafik 7).

Yeni Arz

Bu geyrekte Ankara toplamda 100.000 m?lik 2 yeni AVM
acilisina ev sahipligi yapti; Podium Ankara (70.000 m?) ve
One Tower (30.000 m2). izmirde 2 yeni AVM agciligi ile
toplam 110.000 m? kiralanabilir alan arza dahil oldu ve
Van’'da ilk AVM (Van AVM, 30.000 m? ) acilisi gergeklesti.

Devam Eden Projeler ve Beklentiler

Toplam AVM arzinin 2018 sonu itibariyle 13,5 milyon mz’ye
erismesi bekleniyor. istanbul, Ankara, Bursa ve izmirdeki
ingaat halindeki projeler gelecek AVM arzinin %80'ini
olustururken, Kocaeli ve Erzurum gelecek AVM arzi
bakimindan 6ne ¢ikan diger kentler oluyor.

www.dtz.com.tr

Grafik 6
Aligveris merkezleri ciro ve ziyaret¢i endeksi
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Kaynak: AYD ve Akademetre Research

Grafik 7
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Kaynak: DTZ Pamir & Soyuer

Grafik 8
Tirlerine gore AVM arzi alan dagilimi
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Turkiye 2015 4.Ceyrek

GYO’LAR VE GAYRIMENKUL
YATIRIMLARI

Yatinm araglari arasinda hisse senetleri, sirket tahvilleri, geri
cagrilabilir tahviller ve cesitli yatinm fonlari gibi Grlnler
sayllabilir. Tim bu arag ve uriinler gayrimenkul yatinmlarinda
da oldugu gibi bir varlik grubuna dayanmaktadirlar.
Tuarkiye’de 1990’larin  sonundan baglayarak gayrimenkul
yatirnm ortakliklarinin gelismesinden beri, borsada islem
géren GYO hisseleri direkt gayrimenkul vyatirimlarina
alternatif olmuslardir. 2015 3. Ceyrek itibariyle BIST'te
toplam 7,67 milyar ABD$ piyasa degerine sahip 31 GYO
islem goérmektedir (Grafik 9). Avrupa Halka Acik GYO Birligi
(European Public Real Estate Association-EPRA) 2015 GYO
raporuna goére, Amerika Birlesik Devletleri kiresel GYO
sektoriinden aldi§i %40,55'lik pay (922 milyar ABD$ piyasa
degeri) ile lider konumdadir ve Amerika'yi sirasiyla Japonya
ve Birlesik Krallik takip etmektedir (Tablo 3).

GYO’larin ozellikleri nelerdir?

Paylari  borsada islem goren GYO’lar gayrimenkul
piyasasinda likiditeyi saglarken; kiglk, buyik, bireysel,
kurumsal her olgekteki yatinmci igin bir alternatif olmaktadir.
Turkiye’de GYO paylarinin en az %25'inin borsada islem
g6érme  zorunlulugu vardirt. 2015 3.ceyrek itibariyle
Turkiye'de ki GYO’larin ortalama halka agikhk orani BIST
ortalamasi olan %40,74’ten yiksek olarak %43,45'tir (Grafik
10). Halka agik bir sekilde borsada islem goérmek, direkt
gayrimenkul yatinm araglarina gérece GYO’lar igin daha likit
olma olanagi saglamaktadir.

Grafik 9
GYO piyasa degerleri
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Kaynak: Sermaye Piyasalari Kurumu

! Daha 6nce %49 olan bu oran 31 Aralik 2009 itibariyle %25’e
dasaralmustar.
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Grafik 10

ilk 10 GYO piyasa degeri ve halka agiklik oranlari
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Kaynak: Veriler ilgili sirket raporlarindan derlenmistir.

Tablo 3

Kiiresel piyasada GYO sayisi ve piyasa degerleri

100%
90%
80%
70%
60%
50%

0%

30%
20%
10%
0%

GYO sayisi Piyasa degeri Kiresel

(m ABD$) piyasadaki

payI

ABD 409 922.068 41,07%
Japonya 46 309.147 13,77%
Birlesik Krallik 88 201.959 8,99%
Fransa 20 125.874 5,61%
Singapur 37 116.509 5,19%
Avustralya 43 111.776 4,98%
Meksika 12 69.483 3,09%
Kanada 65.455 2,92%
Glney Afrika 53 57.197 2,55%
ispanya 10 51.558 2,30%
Almanya 4 42.294 1,88%
Yeni Zelanda 4 37.105 1,65%
Malezya 16 35.949 1,60%
Hollanda 5 31.317 1,39%
Hong Kong 12 29.001 1,29%
Belgika 8 8.962 0,40%
Tayland 50 8.079 0,36%
Turkiye 32 7.452 0,33%
italya 2 6.142 0,27%
Tayvan 6 2.615 0,12%
Yunanistan 3 2.084 0,09%
irlanda 1 1.448 0,06%
Glney Kore 5 1.364 0,06%
Bulgaristan 18 400 0,02%
Toplam 809 2.245.237 100,00%

Kaynak: EPRA Global REIT Survey (EPRA Kiiresel GYO raporu),

2015
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Turkiye 2015 4.Ceyrek

GYO'larin bir diger 6nemli 6zelligi de portféylerinin uzmanlar
tarafindan yonetiliyor olmasidir. GYO'larin risk ve getiri
Ozellikleri nihayetinde o GYO’nun;

e  YoOnetiminden,
e slem gordiikleri borsadaki konumlarindan,

e Ve portféylerinin iceriginden etkilenir.

Aslinda, likit olma, profesyonel ydnetim sikintisinin ortadan
kaldinimasi gibi 6zelliklerin GYO’lari kurumsal ve yabanci
yatinnmcilar agisindan gekici kilmasi beklenmektedir.

EPRA'nin  Agustos 2015 sayili aylk bdltenine gore,
gayrimenkul sektériiniin borsadaki payi Turkiye'de, Cin'de,
Birlesik Krallik'ta ve Amerika’'da sirasiyla %9,62, %7,2,
%3,13 ve %3,77’dir2. Diger taraftan, borsada islem goren
GYCO’'larin BISTteki payr 2009'da %0,8'den 2015 3.ceyregi
itibariyle %3,65’e ylkselmistir. Bu deger ABD’de %3,71 iken,
ingiltere ve Singapur igin sirasiyla %5,34 ve %22,28'dir (ABD
borsasi ve GYO piyasa degeri kiiresel marketteki en yiksek
paya sahiptir) (Tablo 4).

Grafik 11
Borsa istanbul’da GYO’lar
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Kaynak: Borsa Istanbul, Sermaye Piyasalari Kurumu

Merkezi Kayit Kurulusu 2014 yilsonu verilerine gore,
GYO’'larda ve BISTteki toplam yabanci yatirmci orani
sirasiyla %43 ve % 64 iken kurumsal yatinmci orani da
siraslyla %70 ve %82'dir. Kurumsal yatirimcilarin bir pazarda
¢ogalmasi o pazarin gelisip, olgunlagsmasi acisindan kritik
Onem tagimaktadir.

2Gayrimenkul sektoru icerisinde EPRA’nin bilten dahilinde yer
verdigi gruplar; agir insaat, konut insaat, gayrimenkul yatirm ve
hizmetleri, gayrimenkul yatirm ortakliklari, gayrimenkul hizmetleri,
gayrimenkul holding ve gelistirme sirketleri, sanayi ve ofis,
perakende, konut, karma kullanim, c¢esitlendirilmis, &zellesmis,
ipotek, otel gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

www.dtz.com.tr

Tablo 4
Ulke bazinda GYO ve borsa karsilastirmalari

de§ \ZSB%?;E; deBg(.) r(silstgéa;? GYOlBorsa
Yeni Zelanda 37.105 62.000 59,85%
Singapur 116.509 523.000 22,28%
Avustralya 111.776 1.155.000 9,68%
Malezya 35.949 422.000 8,52%
Hollanda 31.317 433.000 7,23%
Japonya 309.147 5.067.000 6,10%
Fransa 125.874 2.113.000 5,96%
Birlesik Krallik 201.959 3.784.000 5,34%
Yunanistan 2.084 42.000 4,96%
ABD 922.068 24.826.000 3,71%
Tirkiye 7.452 209.000 3,57%
Kanada 65.455 1.862.000 3,52%
Belgika 8.962 401.000 2,23%
Almanya 42.294 1.901.000 2,22%
Tayland 8.079 380.000 2,13%
Italya 6.142 647.000 0,95%
irlanda 1.448 158.000 0,92%
Hong Kong 29.001 4.476.000 0,65%

Kaynak: Veriler EPRA Global REIT Survey 2015 (EPRA Kiiresel
GYO raporundan), , EPRA Monthly Statistical Bulletin, August 2015
(EPRA Agustos 2015 Aylik Piyasa Biilten’inden) derlenmistir.

GYO’lar iskonto/prim ve getiri oranlari

Turkiye'de GYO’larin net varlik degeri 1999'da 796 milyon
ABD$’ndan 2003'te 845 milyon ABD$’ina gikmigken, toplam
piyasa degeri yaklasik %50 iskonto goérerek 780 milyon
ABD$'indan 390 milyon ABD$'ina dismistir. Son 10 yillik
ortalama iskonto orani ise %22 civarindadir (Grafik 12).

Grafik 12

Borsa istanbul’da GYO’lar
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Kaynak: Veriler ilgili sirket raporlarindan, SPK ve menkul kiymetler
sirketlerinden derlenmistir.
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Turkiye 2015 4.Ceyrek

Diger taraftan, Avrupa GYO’larinin son 20 sene ortalama
yillik iskonto orani %11 seviyesindedir (EPRA Aylik Piyasa
Biilteni, Ocak 2016).

BIST 100 ve XGMYO yillik getiri verilerine bakildiginda,
borsa ve GYO’larin performanslarinin 2004 yili hari¢ dogru
orantili  oldugu goérulmustir. GYO’larin  yillik getirilerinin
oldukga oynak oldugu gérulirken, direkt konut yatirimlarinin
daha kararh bir getiri profiline sahip oldugu tespit edilmistir.
2005-2014 arasi ortalama yillik getiri orani GYQO’larda %20,5
iken, direkt konut yatinmlarinin ayni dénemdeki ortalama
yillik getiri orani® %713,24 olmustur (Grafik 13). Sonug olarak,
direkt konut yatirnmlarinin getirisinin, dolayl yatinma gére
daha dusik olsa da daha kararli bir yapida oldugu
gorulmugtar.

® Direkt konut yatinnmi verileri Reidin Konut Fiyat Endeksleri aylik
raporlarindan derlenmistir. Toplam yillik getiri orani igin kira getiri
orani ve konut satis fiyatlarindaki artis verileri kullaniimistir. Toplam
getiri degerleri tahmin icerdiginden Reidin aylik bultenlerinde yer
alan konut satis fiyatindaki yillik artis ve yillik kira getirisi degerleri
toplamindan hafifge farklilik gdsterebilir.

www.dtz.com.tr

Grafik 13
XU100, XGMYO ve Reidin konut getiri endeksleri
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Tanimlar

Ofis

istanbul ana ofis bélgeleri:

DTZ Pamir & Soyuer ofis veri tabani; ana ofis bélgelerinde (Avrupa yakasinda Maslak, Levent-Etiler, Sisli —
Zincirlikuyu - Besiktas ve Asya yakasinda Kozyatagi, Umraniye ve Atasehir) yer alan, toplam kiralanabilir alan
3.500 metrekareden blyik 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 masraflari harig tutularak $/m2/ay olarak ifade edilen kira tutaridir. Ortalama kira,
pazardaki tim istenen kira degerlerinin, kiralanabilir toplam alana gére agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir.

En ylksek kira:

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

Getiri orani: Gayrimenkultin toplam yillik kira degerinin satis degerine oraninin yizde olarak ifade edilmesidir. En iyi getiri
orani, u¢ degerler haric tutularak belirtilen dénem iginde gézlemlenen en distk getiri oranidir.

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

Perakende

AVM siniflari 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.

DTZ 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) 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 Grinleri tavsiye edilen perakende fiyatindan oldukga indirimli sattigi
merkezlerdir.

Perakende parklar:

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

www.dtz.com.tr
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DTZ

Arastirma Yatirim

Ozlem Atalay Firuz Soyuer

Analist Yonetici Ortak

+90 (212) 231 55 30 ext.126 +90 (212) 231 55 30 ext.117

atalayo@dtz.com.tr soyuerf@dtz.com.tr
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 hicbir sekilde yayinlanamaz, cogaltilamaz, raporun timii veya bir bélimii igin Diger DTZ arastirma
atifta bulunulamaz. Ayrica bu rapor, firmamizin yazili izni alinmadan higbir kontrata, anlasmaya veya raporlarina ulagsmak igin:
diger dokiimanlara temel olacak sekilde kullanilamaz. www.dtz.com/research
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