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ARA DONEM FAALIYET RAPORU UYGUNLUGU
HAKKINDA INCELEME RAPORU

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Yonetim Kurulu’na

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi’nin (“Sirket™) ve bagh ortakligimin 30 Haziran
2013 tarihi itibartyla hazirlanan ara donem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin, incelenen ara
donem oOzet konsolide finansal tablolar ile tutarli olup olmadigini incelemekle gorevlendirilmis
bulunuyoruz. Rapor konusu ara dénem faaliyet raporu Sirket yonetiminin sorumlulugundadir.
Bagimsiz inceleme yapan kurulus olarak tizerimize diisen sorumluluk, ara dénem faaliyet raporunda
ver alan finansal bilgilerin, bagimsiz incelemeden geg¢mis ve 15 Agustos 2013 tarihli inceleme
raporuna konu olan ara dénem o©zet konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlar ile tutarli olup
olmadigina iliskin ulasilan sonucun agiklanmasidir.

Inceleme, Sermaye Piyasasmda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi diizenlemeleri uyarinca
gerceklestirilmistir. Bu diizenlemeler, ara donem faaliyet raporunda ver alan finansal bilgilerin
bagimsiz incelemeden gegmis ara donem Ozet konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlar ile tutarl
olup olmadiina iliskin incelemeyi kapsamaktadir. Bir incelemenin kapsami Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca yayimlanan bafimsiz denetim standartlart cergevesinde yapilan ba@imsiz denetim
calismasina gore daha dar oldugundan, inceleme, bagimsiz denetimde farkinda olunmasi gereken tiim
onemli hususlari ortaya cikarabilme konusunda giivence saglamaz. Dolayisiyla, incelememiz
sonucunda bir bagimsiz denetim goriisti agiklanmamistir.

Incelememiz sonucunda, ilisikteki ara donem faaliyet raporunda yer alan finansal bilgilerin bagimsiz
incelemeden ge¢mis ara donem 6zet konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlarda verilen bilgiler
ile tiim 6nemli yOnleriyle, tutarli olmadigina dair herhangi bir hususa rastlamilmamustir.

Ankara, 15 Agustos 2013
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ICINDEKILER

1- Genel Bilgiler,

o [lgili hesap dénem,

e Sirketin unvany, ticaret sicil numarasi, merkez ve internet adresi ve diger iletigim bilgileri,

e Sirketin organizasyon yapisi, sermaye ve ortaklik yapisi ile bunlara iligkin dénem i¢i
degisiklikler

o Imtiyazli paylar ve oy haklarma iliskin bilgiler,

e Personel ile ilgili bilgiler,

e Genel kurulca verilen izin gergevesinde Yénetim Kurulu Uyelerinin sirketle kendisi veya
bagkasi adina yaptigi islemler ile rekabet yasagi kapsamindaki faaliyetler hakkinda
bilgiler

2- Yonetim Kurulu iiyelerine saglanan mali haklar,
3- Sirketin aragtirma ve gelistirme ¢aligmalari,

4- Sirket faaliyetlerine iligkin bilgiler,

5- Finansal durum,

6- Riskler ve Yonetim Kurulu'nun degerlendirmesi,

*Bu rapor, 09.04.2008 tarthli 26842 sayili Resmi Gazetede yaymlanarak yururliige giren
Sermaye Piyasast Kurulunun “Isletmeler Tarafindan Diizenlenecek Finansal Raporlar ile
Bunlarin Hazirlanmasi ve Ilgililere Sunulmasma Iliskin Ilke, Usul ve Esaslar1 Hakkinda Seri: XI
No:29” sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi'nin
8 Maddesi” hikmu uyarinca dizenlenmis olup, Sirketimizin 01.01.2013 — 30.06.2013 dénemi
itibari ile igletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amaciyla
diizenlenmistir.
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1- GENEL BILGILER :
o llgili Hesap Dénemi :01.01.2013 - 30.06.2013

o Sirket iletisim ve Sicil Bilgileri

Sirket Unvam : PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
Ticaret Sicil No : 193889

Sirket Adresi : Turan Gtines Bulvari No:182/1 Oran - Cankaya / ANKARA
Telefon :0(312) 490 58 56

Faks :0(312) 490 58 81

Web Adresi . WWW.panoragyo.com

¢ Sirketin organizasyon yapisi, sermaye ve ortakhk yapisina iliskin bilgiler ve dénem
ici degisiklikler.

30/06/2013 TARIHI iTIBARI iLE YONETIM KURULU UYELERI

) _ _ o GOREV SURESI
ADI- SOYADI GOREVI IMZA YETKISI BASLANGIC
BITIS TARIHI
: : Yoénetim Kurulu |, . ; - 31.03.2013
Fikret ESKIYAPAN Baam: Mustereken imzaya yetkili 31.03.2016
L Yonetim Kurulu |, . ; s 31.03.2013
Mehmet Sacit GURAN Bagkan Vekili Mustereken imzaya yetkili 31032016
, _ ) ] . | 31.03.2013
Salih BEZCI Uye Miistereken imzaya yetkili 31.03.2016
_ “ . . ; - 31.03.2013
Zekeriya FINDIKOGLU Uye Mistereken imzaya yetkili 31.03.2016
) . 2 ) y s 31.03.2013
Sinan Aydin AY GUN Uye Miistereken imzaya yetkili 31.03.2016
. . : s 31.03.2013
Osman TOKUR Uye Migtercken imzaya yetkilll 59 43 596
Bagimsiz olmayan bir tye 31.03.2013
Mustafa Seyfettin UNCULAR | Bagimsiz Uye | ile birlikte miistereken o
; T 31.03.2014
imzaya yetkili
Bagimsiz olmayan bir tye 31.03.2013
Hasan SEZER Bagimsiz Uye | ile birlikte miigtereken oS
. o 31.03.2014
1mzaya yetkili
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Yénetim Kurulu Uyelerinden Sayin Mustafa Seyfettin UNCULAR ve Sayin Hasan
SEZER Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca segilmis bagimsiz
yonetim kurulu iyeleridir. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri 31/Mart/2013 tarihinde yapilan
Olagan Genel Kurul toplantisinda se¢ilmiglerdir. Diger Yénetim Kurulu tyeleri ise biten goérev
siirelerinin ardindan yeniden se¢ilerek gorevlerine devam etmektedirler.

YONETIM KURULU UYELERININ YETKILERI

Yonetim Kurulu tyeleri en az bir tanesi bagimsiz olmayan tye olmas: sart1 ile sirketi
miistereken temsil ve ilzama yetkilidir.

YETKI SINIRLARI

Sirketimizin Yoénetim Kurulu tyeleri; Sermaye Piyasast Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu,
Sirket Ana sézlesmesi ve ilgili mevzuatta gosterilen yetkilere sahiptirler.

KOMITELER
Sermaye Piyasasi Kanunu ¢erc¢evesinde ilgili donemde 3 adet komite olusgturulmus olup,
diger kurulmasi zorunlu olmayan komitelerin goérevlerini Kurumsal Yoénetim Komitesi

ustlenmistir.

Denetimden Sorumlu Komite :

Sermayedeki Payi Temsil Ettigi Pay
Adi Soyadi Gorevi TL % Grubu

Mustafa Seyfettin UNCULAR | Komite Bagkani - - -

Hasan SEZER Komite Uyesi - = .

Kurumsal Yénetim Komitesi :

Sermayedeki Pay: Temsil Ettigi Pay
Adi Soyadh Gorevi TL Y Grubu
Hasan SEZER Komite Bagkani - - -
Sinan Aydin AYGUN Komite Uyesi | 7.503.750 | 8,625 A-B Grubu

Riskin Erken Saptanmas: Komitesi :

Sermayedeki Pay: Temsil Ettigi Pay
Adi Soyadh Gorevi TL o Grubu

Mustafa Seyfettin UNCULAR | Komite Bagkan - - -

Zekeriya FINDIKOGLU Komite Uyesi | 610.750 0,702 B Grubu
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SIRKET SERMAYESI VE ORTAKLIK YAPISI

Sirket Cikarilmig Sermayesi . 87.000.000 TL
Sirket Kayitli Sermaye Tavani : 90.000.000 TL
A Grubu paylar ; 15.000 TL
B Grubu paylar : 86.985.000 TL

30.06.2013 TARIHLI PAY DAGILIMI (%1 ve iizeri ortaklar)

ADI VE SOYADI PAY TUTARI (TL) PAY ORANI (%)
Salih Bezci 9.950.625 11,44
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 7.546.200 8,67
Sinan Aydin Aygiin 7.503.750 8,63
Bekir Akar 3.588.750 4,13
Osman Tokur 2.610.000 3,00
Haldun Hakg1 1.957.500 2,25
Ismet Kilig 1.740.000 2,00
Ahmet Unsal 1.631.250 1,88
Mustafa Unsal 1.631.250 1,88
Mehmet Sacit Giiran 1.468.125 1,69
Burhan Akkog 1.305.000 1,50
Fikret Eskiyapan 1.305.000 1,50
Hasan Cogkun 1.305.000 1,50
Yasar Kunar 1.305.000 1,50
Ali Teoman Akis 978.750 1,13
Yahya Dogruer 978.750 1,13
Ayse Kattan 870.000 1,00
Diger(%]1alt1) 17.575.050 2017
Halka A¢ik Kisim 21.750.000 25,00
TOPLAM 87.000.000 100,00

e imtiyazh paylar ve oy haklarmna iliskin bilgiler:

Sirket Ana sézlesmesinde imtiyazli paylar A Grubu hisse senetlerinde bulunmakta olup, A Grubu
hisselerin dagilimi asagidadir;

Salih BEZC ... 5.000TL/Adet
Mustafa Rifat HISARCIKLIOGLU ..... 5.000 TL/Adet
Sinan Aydin AYGUN ...................... 5.000 TL/Adet
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Sirketin A Grubu paylara tanimis oldugu imtiyazlar Ana Sézlesmenin 7. Maddesinde asagidaki
sekilde diuzenlenmusgtir.

Sirket Ana Sozlesmesi Madde 7 :

“A Grubu paylarin yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi vardir Buna
gore, Yonetim Kurulu Uyelerinin yarisi, A Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan
Ortaklik Genel Kurulu tarafindan secilmek zorundadir Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin
aday gosterilmesi ve secgiminde, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyelerine iliskin diizenlemeleri esas almir:

A Grubu Imtiyazli Pay sahipleri, Yonetim Kurulu'nun segilecegi Genel Kuruldan énce Yonetim
Kurulu'na gosterecekleri adaylari belirlemek i¢in onceden toplanacaklar: A Grubu Imtiyazli Pay
Sahiplerinin, aday gosterme imtiyazlarma dayali olarak gosterecekleri Yonetim Kurulu adaylan,
A Grubu pay sahiplerinin her birinin gosterecegi adaylar arasindan Genel Kurul oncesindeki bu
toplantida oy ¢oklugu ile belirlenecektir Biylece belirlenen Yonetim Kurulu adaylarimn isimleri,
Genel Kurul Toplatisi'ndan énce Ortaklik'a veya Yonetim Kurulu'nun segimine iligkin giindem
maddesinin goriisiilmesi oncesinde Genel Kurul Divamna Imtiyazli Pay Sahipleri Aday Listesi
olarak bildirilecektir.

Imtiyazli pay sahipleri, Yonetim Kurulu'na aday gésterilecek adaylar iizerinde oy ¢oklugu ile
anlasamazlar ise, bu durumda dahi imtiyazli paylar genel kurulunda, daha onceki imtiyazl pay
sahipleri toplantisinda her bir imtiyazli pay sahibinin onermis oldugu isimlerin tiimii bir liste
halinde Genel Kurul Toplantisindan once Ortaklik'a veya Yonetim Kurulu'nun segimine iligkin
giindem maddesinin goriigiilmesi oncesinde Genel Kurul Divanma bildirilir ve Yonetim Kurulu
Uyelerinin yarisi, her haliikarda, sunulan bu aday listesinde yer alan isimler icinden Genel
Kurul tarafindan se¢ilir:

A Grubu imtiyazli pay sahiplerinin aday gésterme imtiyazi ile secilecek Yonetim Kurulu Uyeleri
disinda kalan diger Yonetim Kurulu Uyeleri ise, tiim pay sahipleri tarafindan aday
gosterilebilmek suretiyle, Genel Kurul tarafindan segilecektir. A Grubu pay sahipleri, diger tiim
pay sahipleri gibi, herhangi bir imtiyaz séz konusu olmaksizin, diger Yonetim Kurulu Uyelikleri
icin de aday gosterme imkanina sahiptirler.

Imtiyazl paylarm herhangi bir sekilde devri halinde (veraseten intikal hali hari¢ olmak iizere),
devre konu paylar derhal kendiliginden imtiyazlarint kaybederler ve devredilmis olan paylar
imtiyazsiz B grubu hamiline yazili pay haline doniisiirler.

Ortaklik paylarmn Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren 2 (iki) yil sonra imtiyazlar
sona erecek ve ortadan kalkacaktir. Boylece Ortakhiktaki tiim paylar kendiliginden imtiyazsiz
hale gelecek, grup ayrimi ortadan kalkacak ve tiim paylar hamiline yazili tek tip pay haline
doniisecektir:

Yénetim Kurulu Uyelerinin seciminde aday gésterme imtiyaz hakki taniyan paylar digmda
imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ¢ikarilamaz. Halka a¢ilma sonrasi hichir sekilde
Yénetim Kurulu'na aday gisterme imitiyazi da dahil yeni imtiyaz yaratilamaz.”
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e Personel ile ilgili bilgiler:

Adi-Soyadi Gorevi _ Meslegi
Murat Bagkaya Genel Midiir Vekili &Muhasebe ve Mali Isler Mudira  Isletmeci
Can Oztiirk Yatirimei Iligkileri Midiiri Isletmeci

Donem igerisinde Sirket Genel Miidiirti Sn. Giigli GONENC’in gérevinden ayrilmasi nedeniyle
Muhasebe ve Mali Isler Midiirii Murat BASKAYA géreve vekaleten atanmugtir. Ilgili dénem
sonunda toplam personel sayisi 8 kisidir.

¢ Genel Kurul tarafindan Yénetim Kurulu Uyelerine verilmis olan izinler

31/Mart/2013 tarthinde yapilan 2012 Olagan Genel Kurul toplantisinda T.T.K'nin 395 ve 396
maddelerinde belirtilen i ve islemleri yapmak tizere Yonetim Kurulu Uyelerine izin verilmigtir.

2- YONETIM KURULU UYELERINE SAGLANAN MALI HAKLAR:

31/Mart/2013 tarihinde yapilan 2012 Yili Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan kararla
Bagimsiz Yonetim Kurulu tiyelerine huzur hakki 6demesi yapilmaktadir.

Bagimsiz olmayan diger alti Yonetim Kurulu tyelerine saglanmig herhangi bir mali hak
bulunmamaktadir.

3- SIRKETIN ARASTIRMA VE GELISTIRME CALISMALARI
Sirketimiz yatirimlarini tamamlamig olmasi ve yen yatirim plani olmamasi nedeni 1le aragtirma
ve gelistirme kapsaminda herhangi bir ¢aligmasi bulunmamaktadir.

4- SIRKET FAALIYETLERINE ILiSKIN BILGILER:

Sirketimiz, Sermaye Piyasast Kurulunun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria iligkin
diizenlemelerinde yazili amag ve konularla igtigal etmek iizere kurulmus olup, faaliyet esaslari,
portfoy yatirim politikalari ve yonetim simirlamalarinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
diizenlemeleri ve 1lgili mevzuatlar gergevesinde faaliyetlerini strdiirmektedir.

Yonetim Kurulumuz, 2012 yilinda yapilan Genel Kurul toplantisinda, Sirketin Gayrimenkul
Yatirmrm Ortakligina déniisiimii hususunda alman karara istinaden gerekli hukuki ve idari tiim
¢alismalart yapmis, Sermaye Piyasasi Kurulu’dan donisiime iligkin gerekli izni almis ve konu
31/Mart/2013 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda karara baglanarak Sirketin
Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Isletmecilik A.S. olan unvan ve yapisi Panora Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigi A.S. olarak degistirilmistir. Dontgiime iligkin karar ve Sirket Ana sozlegmesi
02/Nisan/2013 tarthinde Ankara Ticaret Sicil Memurlugunda tescil ettirilmis ve 5/Nisan/2013
tarihli Turkiye Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmustir.

Yonetim Kurulumuz, dontigimuan tescil ve ilani ile ortaklarin yazili muvafakatlerinin alinmasmin
hemen ardindan sirketin halka arzinin;
¢ Mevcut ortaklarin paylarinin satis1 yoluyla gergeklestirilmesine,
e Halka arz edilecek paylarin, sirket sermayesinin %25 mi temsil eden ve mevcut ortaklarin
sahip oldugu 21.750.000 TL nominal degerli B grubu paylardan olugmasina,
e Beher hisse satig bedelinin, halka arzi gerceklestirmek iizere konsorsiyum lideri olarak
belirlenen Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ile birlikte yapilan degerleme
calismalari neticesinde 4,70 TL olarak belirlenmesine,
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karar verilmig ve 15-16-17 Mayis 2013 tarthlerinde Deniz Yatinm Menkul Kiymetler AS.
konsorsiyum liderliginde yaklagik 2,8 kat basarili bir talep toplamanin ardindan 23/May1s/2013
tarihinde PAGYO kodu ile Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamustir.

Bu dénem igerisinde gayrimenkul yatirim ortakliklarmin faaliyetlerini dogrudan ilgilendiren
SPK Kanunu’nda herhangi bir degisiklik olmamustir.

Sirketimiz 01.01.2013 - 30.06.2013 tarihleri arasinda herhangi bir yatinm faaliyetinde
bulunmanus, yakin zamanda yatirima yonelik herhangi bir plani da bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulumuz déviz kurlarinda meydana gelen yukar yonla hareketliligin kiracilarimiz
lizerinde vyaratacagi olumsuz etkileri bertaraf etmek ve oniimizdeki dénem finansal
planlamalarina 11k tutabilmek amaciyla tavan kur uygulamasi karar1 almigtir,

Aylik Asgari Kira Bedelleri ile Hasilat Kirasi bedellerine iligkin olarak 2013 yili Ocak, Subat ve
Mart aylarinda uygulanmak tizere;

EURO tavan kurunun 1 EURO = 2,2500 TL

USD tavan kurunun ise 1 USD =1,7000 TL olarak belirlenmesine,

kira 6demelerinin yapilmasi gerektigi her aymn 1°1 ile 5’inci giinleri arasinda EURO kurunun
2,2500TL’s1 ve USD kurunun 1,7000 TL’sinin altina diistigi ginlerde ise o giine ait Merkez
Bankasi Doviz Satis kurunun esas alinmasina, uygulamanin 2013 yili Nisan, Mayis ve Haziran
aylarinda da devamina karar verilmigtir.

KAR DAGITIM POLITIiKASI

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi’nin Kar Pay1 Dagitim Politikasi,
ortaklarimizin kar paylarindan diizenli gelir elde etmesini amaglamaktadir.

Sirketimiz kdr dagitim politikasini esas sézlegsmemizin 29. Maddesinde agik¢a belirterek
dagitilabilir kdrin en az %75’ini dagitacagini karara baglamustir.

Sirket Ana Sozlesmesi Madde 29:
Sirketimiz kar dagitimi konusunda Tiurk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer
alan duzenlemelere uyar.

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge
a) Yillik karin %5°1 Turk Ticaret Kanunu’nun 519. Maddesi uyarinca ¢denmig sermayenin
%20’sin1 buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.

Birinci temetti
b) Pay sahiplerine %5 oraninda nakden kar pay1 6denir
¢) Ikinci tertip kanum yedek akge

Turk Ticaret Kanunu'nun 519. maddesinin 2. fikrasi ( ¢ ) bendi geregince; pay sahiplerine
¢ikarilmig sermayenin %5°1 oraminda kar payr ¢dendikten sonra, kardan pay alacak kisilere
dagitilacak toplam tutarin onda biri ikinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.

Ikinci temettii
d) Safi kardan (a) (b) ve (c) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra kalan kismi
genel kurul kismen veya tamamen ikinci temettii payi olarak dagitmaya, donem sonu kar
olarak bilangoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari yedek akgelere ilave etmeye veya
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olaganiistii yedek akge olarak ayirmaya yetkilidir.

e) Bu esaslar cercevesinde Ortaklik, her yil pay sahiplerine yillik dagitilabilir karin en az
%75’ini pay sahiplerine nakden dagitacaktir.

f) Yasa hukmi ile ayrilmasi gereken yedek akgeler ile bu esas sozlesmede pay sahipleri igin
belirlenen birinci temetti ayrilmadikga, baska yedek ak¢e ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu tyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere kardan pay
dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettd 6denmedikge bu
kigilere kardan pay dagitilamaz.

g) Kar payi, dagitim tarihi itibartyla mevcut paylarin timine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

h) Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 20. Maddesindeki dizenlemeler gergevesinde ortaklara
kar pay1 avansi dagitilabilir.

TEMETTU ODEMESI

Sirketimizin 31/Mart/2013 giinii yapilan 2012 Yili Olagan Genel Kurul toplantisinda;
2012 yili dagitilabilir briit (stopaj éncesi) 23.695.223 TL karindan, briit (stopaj Oncesi)
23.692.835 TL temettii 6demesinin, 2013 yili Nisan ay1 sonuna kadar yapilmasi igin karar
alinmis, temettii 6demeleri 03/Nisan/2013 tarihinde ger¢eklestirilmistir.

BAGIMSIZ DENETCI SECIMI

30/Mart/2013 tarihli Yoénetim Kurulu toplantisinda “Sirketimizin 31/Mart/2013 tarihinde
yapilacak Olagan Genel Kurul toplantisi gindeminin 15. maddesini teskil eden “Bagimsiz
Denetim Kurulusu Se¢imi” hususunda DRT Bagimsiz Denetim ve SMM A.S.’nin Genel
Kurul’un onaymna sunulmasma®“ karar verilmis, Genel Kurulda ilgili madde oylanarak
onaylanmustir.

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU OZETi

Gayrimenkul Yatirim Ortakligina déniisim c¢alismalari sirasinda TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.§. tarafindan girketimiz milkiyetinde bulunan PANORA AVM degerleme
calismalar1 yapilmis, degerleme sonucunda;

AVM’nin KDV harig piyasa degerinin:

591.988.000 TL (BesytuzdoksanbirmilyondokuzytizseksensekizbinTturkLirasi)

% 18 KDV dahil

698.545.840 TL (Altiytizdoksansekizmilyonbesytizkirkbesbinsekizytzkirk TturkLirasi)
olarak tespit edilmistir.

SIRKETIN RiSK YONETIMI VE iC KONTROL MEKANIZMASI

Sirketimiz, finansal tablolarini stirekli olarak giincelleyerek izlemekte ve temel faaliyet
gelirt olan kira gelirlerinin tam ve diizenli olarak tahsil edilebilmesi i¢in kira sozlesmesinden
dogan yukumlilukleri zamaninda ve tam olarak yerine getirmeyen kiracilarin durumu
degerlendirilerek ikaz edilmekte ya da haklarinda aleyhlerinde yasal stireci geciktirmeden
gerekli hukuki islemler yapilmaktadir.

Sirketin  kira gelirleri ddvize dayali oldugundan kur dalgalanmalarn dikkatle
izlenmektedir. Bunlarla birlikte Sirket risk yonetimine katki saglanmasi agisindan ve SPK
Mevzuatina uyum agisindan btnyesinde Kurumsal Yoénetim Komitesi, Denetimden Sorumlu
Komite ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olugturmustur.
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SIRKETIMIZIN FINANSMAN KAYNAKLARI

Sirketimizin temel finansman kaynagini kira gelirleri olusturmaktadir.

DONEM ICINDE ESAS SOZLESMEDE YAPILAN DEGISIKLIKLER

Sirketimiz Ana sozlesmesi Sermaye Piyasasi Kurulunun 20/Mart/2013 tarth ve 2830
sayil izni ve T.C. Giimritk ve Ticaret Bakanhig1 I¢ Ticaret Genel Midiirligi nin 26/03/2013
tarth ve 2176 sayili onaymin ardindan 31/Mart/2013 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul
toplantisinda alinan karar ile Gayrimenkul Yatirim Ortakhigma iligkin Ana sézlesmesi kabul
edilmis ve karar 2/Nisan/2013 tarihinde tescil edilerek 5/Nisan/2013 tarihli Turkiye Ticaret Sicil
Gazetesi’'nde ilan edilmistir.

ISLETMENIN FAALIYET GOSTERDIGI SEKTOR VE
SEKTOR ICERISINDEKI YERI HAKKINDA BILGI

Ankara’da, mevcut durumda 42, insaat halinde 5 ve proje halinde 1 adet AVM
bulunmaktadir.

Buna gore gergeklesmig aligveris merkezlerine gore Ankara’daki toplam kiralanabilir alan
1.197.191 m#dir.

Ankara’daki aligveris merkezlerindeki ortalama magaza kiralama fiyatlar1 10 ile 100
€/m?/ay arasinda degisirken, yeme-igme alanlarinda ortalama m2 fiyatlar1 10 ile 90 €/m?¥ay
arasinda biyiik bir yelpazede degisiklik gostermektedir.

Ankara’daki aligveris merkezleri i¢inde yer alan hipermarket kiralarinda ise aylik
metrekare fiyati1 2 ile 15 €/m*ay arasinda degismekte olup, yapilan kira sozlesmelerinde ciro
lizerinden pay anlagmalarinin daha agirlikta oldugu gozlenmektedir.

Ankara Ili Mevcut Alisveris Merkezleri Arastirmasi Analizi:

Ankara ilinde toplam 42 adet Aligveris Merkezi faaliyette bulunmaktadir. Aligveris
merkezleri Cankaya, Yenimahalle, Kegioren ve Etimesgut ilgelerinde yer segmiglerdir.

Cankaya ilgesinde mevcutta toplam 15 adet Aligveris Merkezi bulunmaktadir. ICSC
(International Council of Shopping Centers) Standartlarina gore Panora AVM “COK BUYUK”
geleneksel Aligverig Merkezleri kategorisindedir.

Niifusa gore Cankaya, Yenimahalle ve Etimesgut Bolgesi’ndeki AVM kiralama orani
Ankara ortalamasinin tizerinde, Kegioren Bolgesi’nde AVM kiralama orant Ankara ortalamasimin
altinda oldugu gézlemlenmektedir

- Alisveris Merkezleri'nin  Ankara Ili iginde konumlari genel 6zellik ve
dagilimlarina gore incelendiginde bu alanlarin Cankaya, Yenimahalle, Kegioren
ve Etimesgut il¢elerinde yogunlastigi gortlmektedir. Aligveris merkezlerinin yer
se¢imlerinde dikkat edilen hususlar; pazara yakinlik, ulagim imkanlar, iggiicii
yeterliligi ve maliyet, altyap1 ¢alismalari, kamu politikalari, sosyal ve kiltiirel
hizmetlerdir. Bu hizmetler Cankaya, Yenimahalle, Kec¢iéren ve Etimesgut
ilcelerinde daha yogun olarak saglanabildiginden; Ankara Ili igindeki ahgveris
merkezleri dagilimina bakildiginda %40,49 oramyla Cankaya ilgesi ilk siray:
alirken, %31,57 oraniyla Yenimahalle ilgesi, %16,62 oraniyla Kegioren ilgesi,
%11,32 oraniyla Etimesgut il¢esinin takip ettigi gorilmektedir.

- Ankara Ilinde mevcut durumda faal olan 42 adet ahgveris merkezi ve insaat
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halinde 5 adet alisveris merkezi bulunmaktadir. Insaat halindeki aligveris
merkezlerinin de tamamlanmasiyla 47 adet aligveris merkezi olacagi
goralmektedir.

- Ingaat halindeki ve proje halindeki aligveris merkezlerinin mekansal dagilimi
incelendiginde mevcut durumda oldugu gibi Cankaya, Yenimahalle, Kegioren ve
Etimesgut ilgelerinde gruplasmanin devam ettigi goérilmektedir.

- Ogzellikle Ankara’da islek caddelerde yer bulma sikintis1 yasandigindan, yiiksek
kaliteli modern aligverig merkezlerine yonelim artarak devam etmektedir.

- Avrupa ve Turkiye’deki kisi basina diigen kiralanabilir alan bayuklikler
kiyaslandiginda Turkiye halen geri siralardadir. Geng niifusun oldukga yuksek
oldugu, tikketim aligkanliklarinin hizla degistigi Turkiye ve 6zellikle Ankara’daki
aligveris merkezi sayilary, kiralanabilir alanlar, magaza sayilarmin éntimizdeki
yillarda da artacagi goriillmektedir.

SIRKETIN SEKTORDEKI YERI iLE AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Kiresel rekabet, teknolojik gelismeler, egitim ve kiltar seviyelerindeki artis, kentsel ve
bolgesel gelismeler tiiketicilerin aligverise bakis agilarini da etkilemis ve degistirmistir. Aligveris
merkezleri nihai tiiketiciye hizmet vermeleri sebebiyle insan ve mekan iliskisini en iyi sekilde
ortaya koymalar1 gerekmektedir. Bunun i¢in de bolgedeki demografik yapi, beklenen talep
duizeyi, rekabet kosullari, kultir, altyapt ve ekonomik kistaslarin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Tuketiciler aligveris stirecini en olumlu sekilde ge¢irme ve sorunsuz bir yagami
arzulamak ile beraber aligveris merkezi isletmesinin kurumsal bir yapiya sahip olmasi da
taketiciler i¢in biiyilkk 6nem arz etmektedir.

Yukarida belirtilen kriterlerin iyi analiz edilerek Sirket faaliyetlerine yansitilmasi
sonucunda doygunluk yasanan Ankara AVM piyasasinda Panora AVM’ve belirgin bir rekabet
avantaji getirmektedir.

ISTIRAKLER
Panora GYO A.S. istiraki olan Panora Isletmecilik ve Turizm A.S. Panora Aligveris ve
Yasam Merkezinin Isletmeciligini yapmakta ve genel hizmetlerini saglamaktadir. Ilgili dénem
igerisinde Panora GYO A.S. Pay sahipligi % 80 den % 100'e ¢ikartilmustir.
YENI ve AYRILAN KIiRACILAR
Ocak ay1 igerisinde Max Mara, Karinca; Mart ayinda Promise By Kaff, Armagan

Oyuncak, Fenerium, Rolex; Nisan ayinda Tez Tour, Mayis ayinda Bisse, Tombis, Haziran ayinda
Mobil Worx, BNG, GS Store markalarimiz arasina girmistir.

Zen Pirlant, RC 06 Team, Sabri Ozel, Sea&Belle, Zerdali Pastane, By Churro, Egeli
Sandvi¢ 1lgili donemde ayrilan markalar olmustur.
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HISSE FiYAT GRAFIGI

23/May1s/2013 tarihi itibari ile Borsa Istanbul’da PAGYO kodu ile iglem gormeye
baglayan hisselerimizin Mayis ve Haziran aylarina iliskin hisse fiyat grafigi asagida sunulmustur.

PAGYO HISSE FiYAT GRAFIGI
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ISLEM TARIHLERI
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5- KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR VE BILGILER ESAS ALINARAK HESAPLANAN
FINANSAL DURUM, KARLILIK VE BORC ODEME DURUMLARINA iLISKIN TEMEL

RASYOLARDIR.

01.01.2013 - 30.06.2013 Donemine Iligkin Temel Rasyolar:

KONSOLIDE OZET FINANSAL VERILER

GELIR TABLOSU 1 Ocak- 30 Haziran 2013| 1 Ocak- 30 Haziran 2012
Hasilat 25.207.529 24.100.644
Satiglarin Maliyeti(-) (5.961.617) (7.804.105)
Briit Kar 19.245.912 16.296.539
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) (1.547.422) (902.846)
Genel yonetim giderleri (-) (1.981.918) (307.378)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 517.199 679.066
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (57.504) (168.982)
Esas Faaliyet Kan 16.176.267 15.596.399
Finansal giderler (-) (4.927) (144.711)
Vergi Oncesi Kar 16.171.340 15.451.688
Vergi giderleri (-) (1.672.343) (467.776)
Ertelenmis vergi Geliri/(Gideri) 2.590.075 (2.437.806)
Donem Kan 17.089.072 12.546.106

VARLIKLAR TL 30 Haziran 2013 31 Arahk 2012
Donen Varhklar 7.082.561 17.034.311
Nakit ve nakit benzerleri 3.855.057 13.052.382
Ticari alacaklar 2.322.894 3.484.690
Diger alacaklar 4,172 3.799
Pesin 6denmig giderler 699.125 227.419
Diger donen varliklar 201,313 266.021
Duran Varhklar 595.652.779 593.955.551
Yatirim amagh gayrimenkuller 593.623.035 591.988.325
Maddi duran varliklar 574919 439.041
Maddi olmayan duran varliklar 39.956 14.177
Pesin 6denmis giderler 1.367.886 1.472.794
Ertelenmis vergi aktifi 29.759 -
Diger duran varliklar 17.224 41.214
Toplam Varhklar 602.735.340 610.989.862
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YUKUMLULUKLER TL 30 Haziran 2013 31 Aralik 2012
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.052.905 5.089.837
Finansal kiralama iglemlerinden borglar - 9223
Ticari borglar 3.469.272 1.691.837
(aliganlara saglanan faydalar 195.024 52972
kapsaminda borglar
Doénem kar1 vergi yukamluligi - 1.040.209
Kisa vadeli kargiliklar 199.972 202.475
Ertelenmis gelirler 1.432.7175 108.919
Diger kisa vadeli yukumluliikler 755.862 1.984.202
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 373.292 97.823.302
Uzun vadeli karsiliklar 187.743 177.395
Ertelenmig vergi yukumlilugi - 97.418.887
Diger uzun vadeli yikimlilikler 185.549 227.020
Ozkaynaklar 596.309.143 508.076.723
Ana ortakliga art 6zkaynaklar 596.309.143 508.062.033
Odenmig sermaye 87.000.000 87.000.000
Sermaye diizeltme farklari 3.031 3011
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 7.357.940 3.763.611
Gegmig yil karlar 484.859.100 393.157.149
Net donem kar1 17.089.072 24.138.242
Kontrol giicii olmayan paylar - 14.690
Toplam Kaynaklar 602.735.340 610.989.862
30 Haziran 2013 - 31 Arahk 2012
CARI ORAN 1,17 3,34
0Z KAYNAKLAR 596.309.143 508.076.723
TOPLAM YUKUMLULUKLER 6.426.197 102.913.139
TOPLAM BORC / TOPLAM 0,01 0,17
VARLIKLAR

6- RISKLER VE YONETIM KURULU'NUN DEGERLENDIRMESI
Isletmenin mevcut yapisinda yeni projeler olmamasi nedeni ile riskler temelde kira gelirleri
tzerine yogunlagmaktadir. Kira yukumluliklerini yerine getirmeyen kiracilarimiz ig¢in gerekli
yasal takip baglatilarak kira gelirlerindeki olumsuz etkisi minimum dizeye dugtiralmektedir.
Bununla birlikte kira gelirlerimizin doviz tizerinden olmasi nedeni ile déviz kurlarindaki degisim
kira gelirlerinde kismi dalgalanmalara neden olmaktadir. Ilgili etki bagimsiz denetim

raporumuzda gosterilmistir.
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