: =
Del o l tte @ DRT Bagimsiz Denetim ve

Serbest Muhasebeci
Mali Musavirlik A.S.
Armada ls Merkezi
A Blok Kat:7 No:8
06510 S6FGts2L,
Ankara, Turkiye

Tel : +90 (312) 295 4700
Fax: +90 (312) 295 4747
wawvw. deloitte.com.tr

Mersis No: 0291001087600038
Ticari Sicil No : 26364

ARA DONEM FAALIYET RAPORU UYGUNLUGU HAKKINDA
SINIRLI DENETIM RAPORU

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: A.S. Yonetim Kurulu’na

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. nin (*S$irket™) ve bagh ortaklignm (hep birlikte “Grup™ olarak

-amlacaktir) 30 Haziran 2016 tarihi itibanyla hazirlanan ara dénem faaliyet raporunda yer alan bireysel ve
konsolide finansal bilgilerin, smirli denetimden gegmis ara donem &zet bireysel ve 6zet konsolide finansal
‘tablolar ile tutarli olup olmadifinin smirli denetimini yapmakla gorevlendirilmis bulunuyoruz. Rapor
konusu ara donem Faaliyet Raporu, Grup yonetiminin sorumlulugundadir. Sinirh denetim yapan kurulus
‘olarak tzerimize diisen sorumluluk, ara dénem faaliyet raporunda yer alan bireysel ve konsolide finansal
bilgilerin, smirl denetimden gegmis ve 17 Agustos 2016 tarihli simirh denetim raporuna konu olan ara
-dénem Ozet bireysel ve &zet konsolide finansal tablolar ve aciklayici notlar ile tutarh olup olmadiina iligkin
ulasilan sonucun agiklanmasidir.

Sl denetim, Simirh Bagmmsiz Denetim Standardi (“SBDS™) 2410 “Ara Dénem Finansal Bilgilerin,
‘Isletmenin Yillik Finansal Tablolanimin Bagimsiz Denetimini Y itriiten Denetgi Tarafindan Smnirli Bagimsiz
Denetimi”ne uygun olarak yiirtitiilmistir. Sirl: denetimimiz, ara dénem faaliyet raporunda yer alan
-bireysel ve konsolide finansal bilgilerin smirl1 denetimden gegmis ara dénem Ozet bireysel ve Gzet
konsolide finansal tablolar ve agiklayici notlar ile tutarli olup olmadigna iliskin incelemeyi kapsamaktadir.
‘Ara ddnem bireysel ve konsolide finansal bilgilerin simirh denetiminin kapsami; Bagimsiz Denetim
Standartlari’na uygun olarak yapilan ve amaci bireysel ve konsolide finansal tablolar hakkinda bir goriis
bildirmek olan bagimsiz denetimin kapsamina kiyasla énemli $lgiide dardir. Sonug olarak ara dénem
bireysel ve konsolide finansal bilgilerin sinirli denetimi, denetim sirketinin, bir bafimsiz denetimde
‘belirlenebilecek tiim dnemli hususlara vakif olabilecegine iliskin bir glivence saglamamaktadir. Bu sebeple,
bir bagimsiz denetim gériigi bildirmemekteyiz.

Smirl denetimimiz sonucunda, ilisikteki ara dénem faaliyet raporunda yer alan bireysel ve konsolide
finansal bilgilerin sinirl: denetimden ge¢mis ara dénem Ozet bireysel ve 6zet konsolide finansal tablolar ve
agiklayici notlarda verilen bilgiler ile, tiim 6nemli y&nleriyle, tutarh olmadiZina dair herhangi bir hususa
‘rastlamlmamustir.

e, :/
-Ankara, T7 ABustos 2016
Delaitte: ingiltere mevzuatina gdre kurutmus ofan Deloitte Touche Tohmaisu Limited (“DTTL") girketini, lye lirma agindaki irketierden ve iliskii tizel kisiliklerden bir veya
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sunmamaktadir. DTTL ve Gye firmalannin yasal yapisimin detayh agiklamasi wwav.deloitte.com/about adresinde yer almakiadir.
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TARIHCE:

Sirketimiz 16.Agustos.2004 tarihinde bes ortak ve 50 bin TL sermaye ile tescili yapilarak Turkiye Ticaret
Sicil Gazetesinin 19.Agustos.2004 Tarih ve 6118 sayili gazetesinde ilan edilmesi ile faaliyetine baslamistir.

2004 yili sonunda satin alinan AVM arsamiza gerek Ankara ve gerekse hdolge halkinin ihtiyaglarina karsilik
verecek kalite ve dizeyde bir “Alisveris ve Yasam Merkezi” yapilmasina karar verilmis, 2005 yili ocak
ayinda AVM ingaatina baslaniimistir.

Sirketimiz, yatirnm giderlerinin karsilanmasi amaciyla 2005 yili Nisan ayinda yapilan Olaganistii Genel
Kurul Toplantisinda alinan karar ve istirakli katihmlarla ortaklik yapisini genigletmistir. ~ Yatirimin
biyUklGgi nedeniyle sirket sermayesi ihtiya¢ duyulan zaman ve tutarlarda artirilmistir.

Sirket sermayesi,

2005 yili Nisan ayinda 50 bin ~ TLsindan 20 milyon TL sina
2006 yili Nisan ayinda 20 milyon TLsindan 40 milyon TL sina
2007 yih Mayis ayinda 40 milyon TLsindan 50 milyon TL sina
2008 yili Haziran ayinda 50 milyon TLsindan 65 milyon TL sina
2008 yili Aralik ayinda 65 milyon TLsindan 75 milyon TL sina
20089 yili Aralik ayinda ise 75 milyon TLsindan 87 milyon TL sina gikarilmistir.

AVM'’nin yapimi asamasinda, sermaye disinda ihtiya¢c duyulan finansman agiginin kapatilmasi amaciyla
muhtelif zaman ve miktarlarda bankalardan USD cinsinden krediler kullaniimistir. Demirbas niteligindeki
tim 1sitma ve sogutma sistemleri, asansor, yirilyen merdiven ve bantlar, elektronik otomasyon
sistemleri, alcak gerilim sistemleri ve jeneratorleri, Fast food alani sandalyeleri, X Ray cihazlari ve binanin
bakim/onariminda kullanilan dis cephe asansér ve personel yikseltici cihaz alimlari, finansal kiralama
sistemi (Leasing) ile tedarik edilmistir.

“PANORA” adi ile marka ve amblem tescili yaptinlan AVM’miz 10 Aralik 2007 tarihinde resmi agilisi
yapilarak faaliyete gecmistir.

Faaliyete gegen Aligveris ve Yasam Merkezimizin her tiirlii ydnetim ve servis hizmetlerini saglamak, AVM
icin ihtiya¢ duyulacak her trli reklam, ilan, promosyon ve organizasyon faaliyetlerini yurtiitmek amaci ile
2007 yilinin Temmuz ayinda sermayesinin % 80 lik kisminin sirketimiz, % 20 lik kisminin ise ortaklarimiz
tarafindan karsilandigi “Panora isletmecilik ve Ticaret A.S.” unvanli isletme sirketimiz kurulmus, yapilan
hizmet sozlesmesi ile de AVM isletme faaliyetleri bu sirkete devredilmistir. Sirketimizin sermayedeki %80
oranindaki payt, 2013 yilinda Sirketimiz disindaki %20 paylar da satin alinarak %100'e ¢ikartilmistir.

Yonetim Kurulumuz, 2012 yilinda yapilan Genel Kurul toplantisinda, Sirketin Gayrimenkul Yatirim
Ortakligina déniisim{ hususunda alinan karara istinaden, gerekli hukuki ve idari tim ¢alismalari yapmis,
Sermaye Piyasast Kurulu'dan doniisime iliskin gerekli izni almis ve konu 31/Mart/2013 tarihinde yapilan
Olagan Genel Kurul Toplantisinda karara baglanarak Sirketin Merkez Miteahhitlik Turizm ve isletmecilik
A.S. olan unvan ve yapisi Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakhg! A.S. olarak degistirilmistir. Gayrimenkul
Yatinnm Ortakhigi'na donlisimiin hemen ardindan sirket sermayesinin %25 ine isabet eden 21.750.000 TL
ik kismi ortaklarin hisse satigi yontemiyle halka arz edilerek 23 Mayis 2013 tarihinden itibaren Borsa
istanbul’'da islem gérmeye baslamistir.

Hedefimiz, yapimi U¢ yilda tamamlanarak hizmete acilan, 2009 yilinda ICSC (International Council of
Shopping Centers — (Uluslararasi Alisveris Merkezleri Dernegi)'nin her yil diizenledigi Europian Shopping
Centre Awards (Avrupa’nin En lyi Alisveris Merkezi Yarismasi)'nda Certificate of Merit (Juri Ozel Odiili)
alan AVM mizi gii¢lil ve uluslararasi markalarla destekleyerek ziyaretci sayisini artirmak, strekliligi olan,
glicll yonlerini 6n plana cikaran, yenilikgi ve farkh trendleri takip eden, sosyal sorumlulugunun bilincinde,
halkla iliskiler kampanyalarina 6nem veren, marka sadakati yaratan, sosyal imaji gl¢li yasam alani
olgusunu yerlestirmektir.
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Degerli Ortagimiz,

Sirketimizin 2015 yili Olagan Genel Kurul Toplantisi 19 Mart 2016 tarihinde yapilmis, doneme ait
faaliyetlerimize iliskin diizenlenen raporlar ile mali tablolar yatirimcilarimizin bilgisine sunulmustur.
Toplantida 6zet olarak;

o Sirket Esas Sozlesmesinin “SPK Esas Sozlesme Standardi”na uyumunun saglanmasi amaciyla 24
maddesinde degisiklik yapilmasina dair Sermaye Piyasasi Kurulu ve Glmrik ve Ticaret
Bakanhgi'ndan onaylari alinan tadil metninin kabul edilmesine,

e Gorev sureleri biten Yonetim Kurulu Gyelerinin yeniden secilmelerine,

e 2015 Yili karinin dagitimina,

iliskin kararlar alinmistir.

Son zamanlarda Ulkemizde ve &zellikle Ankara ve istanbul gibi biiyiik sehirlerde meydana gelen olaylar
sonucunda, perakende sektoriinde yasanan kismi daralma ve yilin basindan itibaren déviz kurlarinda
meydana gelen artis, kira sdzlesmelerinin doéviz cinsinden diizenlenmesi nedeniyle kira gelirlerinin
tahsilinde bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tum bu hususlar dikkate alarak portféyl en az riskle ydnetmek amaciyla dengeli bir déviz politikas
izlemeye azami 6zen bu donemde de gosterilmistir.

Sirketimiz ortak paydayi gozeterek izlenen portfdy politikasi ile; kiracilarimiza ve yatinmcilanimiza
belirsizligin en aza indirgenmis oldugu siirdlrdlebilir, istikrarh bir ticari faaliyetle yatinmea ve
kiracilanmizin maksimum faydayi saglayabildikleri ortak nokta hedeflemektedir.

Bu kapsamda sozlesmeden kaynaklanan yukumliltklerini yerine getiren tim kiracilarimiz, Yonetim
Kurulumuzun Uger aylik dénemlerle belirledigi sabit/tavan kur uygulamalarindan faydalanarak hem
saglikli finansal planlama yapiyor hem de firma btgelerine ciddi finansman katkisi saglayabiliyorlar.

Panora Gayrimenkul, tabi oldugu tiim mevzuat hikiimlerine uymaya azami ozeni gostermekte,
mevzuattan kaynaklanan yikimldliklerini en kisa stirede yerine getirerek, sorumluluklarina uygun, adil
ve seffaf bir anlayisla yonetilmektedir.

Panora Gayrimenkul, karl ve giicli mali yapisi kadar kurumsalligi ve etik degerleriyle desteklenmis sirket
kimligiyle, Glkemizin ve sektdrimuiziin geleceginde daima soz sahibi ve lider kurumlardan biri olarak
varligini stirdirmenin gayreti icinde olacaktir.

Sirketimize glivenerek, ekonomik ighirligi yapan tim degerli ortaklarimiza tesekkirlerimizi sunariz.

Saygilarimizla,
Yonetim Kurulu
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iCINDEKILER

1- GENEL BILGILER

e Faaliyet raporu hesap donemi

e Sirketin Sicil ve iletisim bilgileri

e Sirketin Organizasyon - Sermaye ve Ortaklik yapisi

e Genel Kurul tarafindan Yonetim Kurulu Uyelerine verilmis olan izinler
o imtiyazli paylar ve oy haklarina iliskin bilgiler

e Personel ile ilgili bilgiler

2- YONETIM KURULU UYELERINE SAGLANAN MALI HAKLAR
3- SIRKET PORTFOYUNDEKI GAYRIMENKULLERE iLISKiN BiLGILER
4- SIRKETIN ARASTIRMA VE GELISTIRME CALISMALARI
6- SIRKET’IN DONEM iCi FAALIYETLERINE ILISKIN BILGILER
6- BIREYSEL ve KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR
7- RISKLER VE YONETIM KURULU’NUN DEGERLENDIRMESI
Bu rapor, 13.06.2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yirirlige giren Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri [I-14.1 Sayih Tebligi ile yayinlanan “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
lliskin Esaslar Tebligi'nin” 8. Maddesi hilkm{i uyarinca diizenlenmis olup,

Sirketimizin 01.01.2016 - 30.06.2016 tarihlerini kapsayan doneme ait isletme faaliyetlerinin
degerlendiriimesi ve yatinmcilarimiza bilgi verilmesi amaciyla diizenlenmistir.
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1- GENEL BILGILER:
Faaliyet Raporu
Hesap Donemi :01.01.2016 — 30.06.2016
Sirket Sicil ve iletisim Bilgileri
Sirket Unvani : PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Ticaret Sicil No 1193889
Sirket Adresi : Turan Giines Bulvari No:182/1 Oran - Cankaya / ANKARA
Telefon :0(312) 490 58 56
Faks :0(312) 49058 81
Web Adresi ! WWW.panoragyo.com
KEP Adresi : panoragyo@hs02.kep.tr
Mail Adresi info@panoragyo.com
Mersis No :0617032110300015

Sirketin Organizasyon - Sermaye ve Ortaklik yapisina iliskin bilgiler;

PANORA GYO ORGANIZASYON SEMASI

. DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

|~ RISKIN ERKEN SAPTANMASI KOMITESI

|~ KURUMSAL YONETIM KOMITESI

|
GENEL MUDUR

l ¥

MUHASEBE VE MALI ISLER MUDURLUGU PAY SAHIPLERI ILE ILISKILER MUDURLUGU
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BIiTiS TARIHI |

Fikret ESKIYAPAN Yonetim Kurulu Baskani v Yﬁgs;i; St ;282;812
Mehmet Sacit GURAN Ygz;:z: \;5:[:"[[1 e Yﬁgszi;in i ;28;;818
Zekeriya FINDIKOGLU Uye Yt')ni:-:-::?r: EJET:agyesi ;28:;812
Sinan Aydin AYGUN Uye Ym';{f‘n‘j' fjff,?: a[?yesi iiggigig
Osman TOKUR Uye Yijni;z:;iariI E?J:JT:aUnyesi ;igiggig
Mustafa Seyfettin UNCULAR Bagimsiz Uye Yéni;{?,;' SJ?:,T: %nyesi ;ig:;gis
Hasan SEZER Bagimsiz Uye Yéni:;?r: I?J::J?:?yesi ;iggigig

Yonetim Kurulu Uyelerinden Sayin Mustafa Seyfettin UNCULAR ile Sayin Hasan SEZER
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi uyarinca gérev yapan secilmis bagimsiz Yonetim
Kurulu tyeleridir. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerimiz 19.Mart.2016 tarihinde yapilan 2015 yili Olagan
Genel Kurul toplantisinda hir yil siire ile yeniden segilmiglerdir.

o Genel Kurul tarafindan Yénetim Kurulu Uyelerine verilmis olan izinler
Yénetim Kurulu Uyeleri Genel Kurul tarafindan TT.K'nun 395 ve 396. maddelerinde belirtilen is ve
islemleri yapmak konusunda gerekli izinleri almiglardir.

e Yénetim Kurulu Uyelerinin Yetkileri
icraci Yonetim Kurulu iiyelerinden her hangi ikisi Sirket unvani veya kasesi altinda mustereken
atacaklari imza ile Sirketi 3 (li¢) yil stre ile temsil ve ilzama yetkilidirler.

e Yetki Sinirlan
Sirketimizin Yonetim Kurulu Qyeleri; Sermaye Piyasasi Kanunu, Tirk Ticaret Kanunu, Sirket Esas
sozlesmesi ve ilgili mevzuatlarda gdsterilen yetkilere sahiptirler.

e Komiteler
Sermaye Piyasasi Kanunu (I1.17.1) Sayi Kurumsal Yénetim Tebligi kapsaminda dizenlenen
Kurumsal Yonetim ilkeleri uyarinca, Sirketimiz biinyesinde olusturulan ve ¢alisma esas ve kosullan
“Yonetim Kurulu Yetki ve Gorev Dagilimina iliskin i¢ Yénerge” ile belirlenen {i¢ calisma komitesi
olusturulmustur. '
Kurulmasi zorunlu olmayan “Ucret Komitesi” ile “Aday Belirleme Komitesi” nin gorevleri
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getirilmektedir.
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Sirketimiz bilnyesinde olusturulan t¢ adet ¢alisma komitesi ile bu komitelerde gorev alan

uyelerin gosterildigi tablolar asagidadir.

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

Sermayedeki Payi il Ettigi
Adi Soyadi Gorevi ¥ ¥ el Edtlg]
TL % Pay Grubu
Mustafa Seyfettin UNCULAR Komite Baskani . - -
Hasan SEZER Komite Uyesi - E -
KURUMSAL YONETIM KOMITESI
AL Sermayedeki Payi Temsil Ettigi
Adi Soyadi Gorevi = % BAY.GrubLl
Hasan SEZER Komite Baskani 2 - -
Sinan Aydin AYGUN Komite Uyesi 9.701.796 11,15 -
Can OZTURK Komite Uyesi - - -
RISKIN ERKEN SAPTANMASI KOMITESI
Sermayedeki Payi i igi
Adi Soyadi Gorevi .. ¥ el | Exs|
L % Pay Grubu
Mustafa Seyfettin UNCULAR Komite Bagkani - - -
Zekeriya FINDIKOGLU Komite Uyesi 162.304 0,18 -
e Sirket Sermayesi ve Ortakhk Yapisi
Sirket Cikarilmis Sermayesi : 87.000.000 TL
Sirket Kayith Sermaye Tavani :90.000.000 TL
30.06.2016 TARIHI ITIBARIYLE %5 ve UZERi PAYA SAHIP ORTAKLAR LISTESI
ADI VE SOYADI PAY TUTARI (TL) PAY ORANI (%)
Salih Bezci 12.865.425,74 TL 14,79
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 11.430.356,71TL 13,14
Sinan Aydin Aygiin 9.701.796,46 TL 11,15
Bekir Akar 4.639.989,61 TL 5,33
Diger(%5 alti) 48.362.431,47 TL 55,59
TOPLAM 87.000.000,00 TL 100

e Yukandaki ortaklik paylarinin belirtiimesinde KAP verileri esas alinmistir.
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o imtiyazh paylar ve oy haklarina iliskin bilgiler:
Sirket paylarinda imtiyaz bulunmamaktadir.

e Personelile ilgili bilgiler:

Adi1-Soyadi Gorevi Meslegi
Murat Baskaya Genel Midiir & Muhasebe ve Mali isler Mudiirii isletmeci
Can Oztiirk Yatinima iliskileri Mudiirt isletmeci

Bu donemde galisan toplam personel sayisi 8 kisidir.

2- YONETIM KURULU UYELERINE SAGLANAN MALI HAKLAR:

19.Mart.2016 tarihinde yapilan 2015 Yili Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan kararla Bagimsiz iki
Yonetim Kurulu Gyesine huzur hakki 6demesi yapiimaktadir.

Bagimsiz olmayan diger alti Yonetim Kurulu tiyelerine saglanmis herhangi bir mali hak bulunmamaktadir.

3- SIRKET PORTFOYUNDE BULUNAN GAYRIMENKULLERE ILISKIN BILGILER

Sirketimiz portfoylinde yalnizca 2007 yilinda tamamlanarak faaliyete gecen PANORA Alisveris ve Yasam
Merkezi bulunmaktadir. Gayrimenkule iligkin bilgi ve gorseller asagida sunulmustur.

T
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PANORA’nin saydam yiziinden disariya baktiginizda havuzlariyla, dogasiyla, acik hava spor alani ve
Turkiye'deki alisverig merkezleri arasindaki 40.000 m2°lik en buylk peyzaj alanini gbreceksiniz. Panora
Park’'ta dilerseniz gimlerde dinlenecek, dilerseniz spor yapacak, dilerseniz sosyal aktivitelerimize
katilacak bir yandan da yesilin huzurunu hissedeceksiniz...
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merkezinin agilis ve kapanis saatlerinden bagimsiz olarak hizmet veren PANORA Teras'ta, Gin, italyan,
Akdeniz mutfagi gibi dinya lezzetlerinden ornekleri bulacak, belki sadece bir kahve igmek igin ya da dzel
bir giin kutlamak icin buraya ugrayacaksiniz. ilk defa Ankaralilarla bulusan restoranlarin da oldugu
birbirinden farkl restoranlarda giiniin dilediginiz saatinde yemek yemenin tadini ¢ikaracaksiniz...

PANORA'nin en dnemli mimari detay! olan gok kubbesi sayesinde yagmuru, glinesi, kart hep yaninizda
hissedecek, giin 1518inda alisverisin zevkine varacaksiniz...

Birinci kata ciktiginizda, her biri 75 ton su kapasiteli iki dev akvaryum ile mavi bir diinya bulacaksiniz.
Avrupa’nin 5. bilyuk resif akvaryumu ile Hint-Pasifik Okyanusu canlilariyla tanisacak, kdpekbaligindan,
birbirinden goz alici baliklara ve farkli canli cesitlerine kadar su altindaki bu yasam ile okyanus hayatina
taniklik edeceksiniz.
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PANORA'ya adiminizi attiginizda, agik denizleri, macerayi, geziyi ve bilimi simgeleyen Piri Reis haritasini
goreceksiniz. Toplam 350.000 mozaigin bir araya gelmesiyle, tamami dogal renkteki mermerlerden
olusan, Topkap! Sarayi'ndaki orijinalinden 240 kat biyiltilerek yapilmis Tlrkiye'nin en blyik tek parca
uygulama mozaigi olan bu harita ile ge¢mise yolculuk edeceksiniz...

PANORA'da magaza karmasiyla, konsept sokaklariyla ve ilk kez Ankaralilarla bulusan markalarin da oldugu
180'den fazla magazasiyla her ihtiyaciniza kolaylikla erisebileceksiniz

Spor Merkezinin sundugu imkanlarla sehir havasindan uzak bir ortamda, her tirli spor alternatifiyle
canlanacak, orman manzarasina karsi spor yapmanin keyfini yasayacaksiniz...

Sanat Merkezinde sanatin ve kiiltlirlin perdesini aralayacaksiniz. Kendini siirekli gelistiren ve bilgilerle
donanmis, deneyimli hocalarla beraber calisabileceksiniz. Ya da perdedeki oyunlari izleyip gilerken
dastneceksiniz.

Eglence Merkezinde yer alan 18 hatlik bowling ve bilardo salonu, en yeni video oyunlar, jetonlu eglence
makineleri, gocuk oyun bahgeleri, restorani, bari ve kafesi ile eglencenin keyfini gikaracaksiniz

4- SIRKETIN ARASTIRMA VE GELISTIRME CALISMALARI
Sirketimiz yatinmlarini tamamlamis olmasi ve yeni yatirm planinin olmamasi nedeni ile arastirma ve
gelistirme kapsaminda herhangi bir faaliyette bulunmamaktadir.

5- SIRKET'IN DONEM iCi FAALIYETLERINE iLiSKIN BILGILER:

10
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Sirketimiz, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazih
amac ve konularla istigal etmek tzere kurulmus olup, faaliyet esaslarini portfdy yatirm politikalarini ve
yonetim sinirlamalarini Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dizenlemeleri ve ilgili mevzuatlar gercevesinde
surdirmektedir.

Panora AVM, Sirketimizin esas faaliyet konusunu olusturan ve kira geliri elde etmek amaciyla.
portféyinde bulundurdugu gayrimenkuldir. Sirket portfoyiinde kayith bagka bir gayrimenkul
bulunmamaktadir.

e Tavan/Sabit Kur Uygulamalar

Yonetim Kurulumuz, son donemde Ullkemizde yasanan olaylarin perakende sektdriinde ve
sonucunda déviz kurlarinda meydana getirdigi yukar yonli hareketliligin kiracilanimiz (izerinde yaratacagi
olumsuz etkileri azaltmak ve finansal planlamalarina 1sik tutabilmek amaciyla yilin ilk alti ayr kira
bedellerinin tahsilinde sabit/tavan kur uygulanmistir.

Sabit/Tavan kur uygulamasindan kira sozlesmelerinde belirlenen yikimliliklerini muntazaman
yerine getiren ve kiraya veren ile idari veya hukuki herhangi bir itilaf yasamayan tiim kiracilarimiz
faydalanabilmektedir.

2016 Yih Ocak — Haziran siirecinde belirlenen Sabit/Tavan Kurlar asagida belirtilmistir.

2,7000 TL
2,7000 TL

2 4000 TL
2,4000 TL

01.01.2016 - 31.03.2016
01.04.2016 - 30.06.2016

Uygulamayla kiracilarimiza finansman desteginin saglanmasinin yani sira kiralarin  tahsil
edilebilme orani da ylkseltilmistir.

Kira bedellerinin hesaplanmasinda uygulanan ve lcer aylik dénemler halinde tespit edilen
Sabit/Tavan kurlar hakkindaki agtklama pay sahiplerini bilgilendirmek tizere KAP’ta ilan edilmektedir.

e Yatirim ve Yenileme Faaliyetleri
Sirketimiz portfoyliinde bulunan Panora AVM’nin 2016 yilinin ilk alti aylik ddneminde yenileme

kapsaminda bir faaliyeti bulunmamaktadir.

e 2016 Yilinda Gergeklesen Kiralama ve Sézlesme Fesih islemleri

AYRILAN MARKALAR YENi MARKALAR
LILLA ROSA DOCKERS
PARTI PAKETI MERAJ
SUBWAY VERY COOKIYE
CANDY BOX OLIVER WEBER
KOTON SWAROVSKI
PIRLANT HERO GROUND
LG PIONEER GREENWICH
KOFTE VAR
FENERIUM
BATIK
KARINCA
MIELLE
e Diger Faaliyetler
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Sirketimizin mevzuat ile ilgili degisikliklere uyum calismalar “Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum
Beyaninda” detayli sekilde agiklanmistir. 19.Mart.2016 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda Yonetim
Kurulu dyelerimizin sec¢imi yapilmis ve sonrasinda calisma komitelerimiz yenilenen mevzuata uygun
sekilde yeniden olugturulmustur.

e Bagis ve Yardimlar
Sirketimiz 2016 yili ilk alti ayinda bagis ve yardimda bulunmamistir.

e Kar Dagitim Politikasi
Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Anonim Sirketi’nin Kar Payi Dagitim Politikasi, ortaklarimizin
kar paylarindan dizenli gelir elde etmesini amacglamaktadir.
Sirketimiz kar dagitim politikasini Esas sodzlesmesinin 29. Maddesinde agik¢a belirterek,
dagitilabilir karin en az %75’ini dagitacagl hususunu karara baglamistir.

Sirket Esas Sozlesmesi

Madde 29 Kar Dagitimi ve Yedek Akgeler:

Ortaklik’in faaliyet dénemi sonunda tespit edilen gelirlerden, Ortaklik’in genel giderleri ile
mubhtelif amortisman gibi ortaklikca 6denmesi veya ayrilmasi zorunlu olan miktarlar ile Ortaklik tiizel
kisiligi tarafindan 6denmesi zorunlu vergiler diistldiikten sonra geriye kalan ve yillik bilangoda gorilen
donem kari, varsa gecmis yil zararlarinin diisiilmesinden sonra, sirasiyla asagida gosterilen sekilde tevzi
olunur:

Genel Kanuni Yedek Akge
a) Yillik karin %5’i, Turk Ticaret Kanunu'nun 519. Maddesi uyarinca ddenmis sermayenin
%20'sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.

Birinci Temetti
b) Kalandan, varsa yil icinde yapilan bagis tutarinin ilavesi ile bulunacak meblag Gzerinden, TTK
ve sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak hirinci temettii aynlir.

c) Yukandaki indirimler yapildiktan sonra, Genel Kurul, kar payinin, yonetim kurulu Gyeleri ile
memur, mistahdem ve iscilere, gesitli amaclarla kurulmus vakiflara ve benzer nitelikteki kisi
ve kurumlara dagitilmasina karar verme hakkina sahiptir.

ikinci Temettii

d) Net dénem karindan, (a), (b) ve (c) bentlerinde belirtilen meblaglar distiikten sonra kalan
kismi, Genel Kurul, isbu maddedeki asgari nakit dagitim oranini da dikkate alarak, kismen
veya tamamen ikinci temettll payi olarak dagitmaya veya TTK'nin 521 inci maddesi uyarinca
kendi istegi ile ayirdigl yedek akce olarak ayirmaya yetkilidir.

Genel Kanuni Yedek Akge

e) Pay sahipleriyle kara istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilmis olan kisimdan,
odenmis sermayenin %5’i oraninda kar payr ddendikten sonra bulunan tutarin onda biri,
TTK’nin 519 uncu maddesinin ikinci fikrasi uyarinca genel kanuni yedek akgeye eklenir.

Yasa hitkmi ile ayrnilmasi gereken yedek akgeler ayrilmadikga, esas sézlesmede pay sahipleri igin
belirlenen kar payr ve nakden ve/veya hisse senedi biciminde dagitiimadikca; baska yedek akce
ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina, ydnetim kurulu Gyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere, gesitli
amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara kar payr dagitilmasina karar
verilemez.

Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin timiine, bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri
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dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.
Bu esaslar gercevesinde Ortakhk her yil yilhik dagitilabilir karin en az %75'ini pay sahiplerine
nakden dagitacaktir.

e 2015 Yil Temettii Odemesi
Sirketimizin 19 Mart 2016 tarihinde yapilan 2015 Yili Olagan Genel Kurul toplantisinda, 2015 yili
kar dagitimina iliskin Ozet Kar Dagim Tablosu asagidadir.

(OZET KAR DAGITIM TABLOSU |

Donem Kari 44.661.665,46 TL
1. Tertip Yedek Akge 2.233.083,27 TL
1. Temettii Odemesi 4.696.613,59 TL
2. Tertip Yedek Akce 3.460.860,00 TL
1. Temettii Odemesi 34.261.986,41 TL
Olaganistl Yedek Akge 5.122,19 TL
Toplam Temettl Tutari 38.958.600,00 TL
Beher Hisse Bagina Odenen Tutar 0,4478 TL

e Bagimsiz Denetgi Sirketinin Segimi
Sirketimizin 2016 yil hesap donemi bagimsiz denetim faaliyetlerini yiriitmek {izere, Denetimden
Sorumlu Komitemiz tarafindan &nerilen DELOITTE mensubu DRT Bagimsiz Denetim ve SMM A.S.
19.Mart.2016 tarihinde yapilan 2015 yili Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan kararla segilmistir.

e Gayrimenkul Degerleme Raporu Ozeti
Sirketimiz aktifinde kayith PANORA AVM'nin 28.Aralik.2015 tarihli Kent Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme ve Danmismanhk AS. tarafindan hazirlanan ve 2016 yilinda gecerli olacak degerleme
raporunda,

KDV harig piyasa degerinin :729.525.271TL
% 18 KDV dahil piyasa degerinin ise : 860.839.820 TL,

%100 Doluluk esasina gore;
KDV harig yillik rayig kira bedeli : 56.348.069 TL
% 18 KDV dahil yillik rayig kira bedeli  : 66.490.721 TL oldugu tespit edilmistir.

o Sirketin Risk Yonetimi ve i¢ Kontrol Mekanizmasi

Sirketimiz, finansal tablolarini dizenli araliklarla gincelleyerek finansal yapisini kontrol
etmektedir. Temel faaliyet geliri olan kira gelirlerinin diizenli olarak tahsilini saglamak Uzere kira
sozlesmesinden dogan ylkUmltlUklerini muntazaman yerine getirmeyen kiracilarin durumu duzenli
olarak degerlendirilmektedir. Yukimlultklerini yerine getirmeyen kiracilar ikaz edilmekte ya da
sozlesmeden kaynaklanan yasal haklanimiz kullanilarak gerekli hukuki takipler yapilmaktadir.

Kira sozlesmelerinin déviz cinsinden diuzenlenmesi nedeniyle kurlarda meydana gelen olumsuz
dalgalanmalar dikkatle izlenmektedir. Yonetim Kurulumuz, kurlardaki yukari yonli hareketliligin kiracilar
ile Sirketimiz Gzerinde yaratacagl olumsuz etkileri azaltmak amaciyla Uger aylik ddnemler halinde
sabit/tavan kur uygulamasini strdiirmektedir. Uygulama ile kira bedellerinin muntazaman tahsili
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saglanarak olasi risklerin dnline gecilmesi hedeflenmektedir.

Bununla birlikte kurumsal yonetim ve risk yonetimini saglanmak ve ayni zamanda SPK
Mevzuatina uyum da gozetilerek Sirket blinyesinde “Kurumsal Yénetim Komitesi” “Denetimden Sorumlu
Komite” ve “Riskin Erken Saptanmasi Komiteleri” olusturulmustur.

e Sirketin Finansman Kaynaklari
Sirketimizin temel finansman kaynagi kira gelirlerinden olusmaktadir. Dénem iginde tahsilat
yapilan kira gelirleri banka mevduat hesaplarimizda toplanip uygun vade ve oranlarda degerlendirilmek

suretiyle faiz geliri de elde edilmektedir.

e Dénem iginde Esas S6zlesmede Yapilan Degisiklikler
Sirket Esas sdzlesmesinin Sermaye Piyasasi mevzuatinda meydana gelen degisiklikler kapsaminda
giincellenmesi amaciyla, ddnem icinde diizenlenen Esas S6zlesme Tadil Metni Sermaye Piyasasi Kurulu ile
GUmrik ve Ticaret Bakanhgindan alinan yazili onaylarin ardindan 19.Mart.2016 tarihinde yapilan Olagan
Genel Kurul toplantisinda da onaylanarak tescil ve ilan igslemleri yapiimistir.

e isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Sektor icerisindeki Yeri
ICSC (International Council of Shopping Centers) standartlarina gére Panora AVM “COK BUYUK”
geleneksel Aligveris Merkezleri kategorisindedir.

Ankara ili Mevcut Alisveris Merkezi Piyasasi:

Ankara'da AVM sayisinda hizh bir artis oldugu goézlemlenmektedir. Ankara’da 2007 vyilinda
530.000 m? olan toplam kiralanabilir alan, 2009 yili Gglincl ceyreginde 865.000 m*'ye ulasmis, 2015
yilinda ise toplam kiralanabilir alan 1.290.000 m? seviyelerine yikselmistir.

Hali hazirdaki (orta ve bilyik nitelikli) AVM sayisinin 34 oldugu gériilen Ankara ilimiz Tirkiye
siralamasinda bin kisiye disen kiralanabilir alan 277 m? ile birinci sirada gozukmektedir.

Ulastigi kiralanabilir alan buyUkIGgUl ile Avrupa’daki oranlarin lzerinde kiralanabilir alana ulasan
Ankara’da tiketicinin nitelikleri digerlerine gore daha Ustlin sayilabilecek AVM’lerden yana tercih
kullanmaya basladigl ve misteri potansiyelinin daha fazla marka iirtin ve hizmete ulasabilecegi AVM’leri
tercih ettigi gozlemlenmektedir.

Sirketin Sektdrdeki Yeri ile Avantaj ve Dezavantajlari:

PANORA AVM Ankara’nin en prestijli semtlerinden birinde bulunmakta ve semtin gelir seviyesi
Tirkiye ortalamalarinin en st kademelerindedir.

PANORA AVM ulasimin son derece kolay oldugu bir noktada ve hemen tiim semtlerden
kolayca ulasilabilecek bir noktadadir, Konumu itibari ile prestijli 1tks konut ve elgilik alanlarina da yakin
bir projedir. AVM’ye sadece Ozel aragla degil toplu tagima araglari ile de ulagilabilmektedir.

Mdsteri profili, ziyaretgi sayisi, kiraci karmasi ve doluluk oranlari, otopark imkanlari ile oturmus
bir alisveris merkezidir.

Piyasanin bagimsiz gdrislerine gére paketli ziyaretgi ¢ikisi orani en yiiksek AVM’ lerden biridir.
Ankara’ da bir ¢ok alisveris merkezi olmasina ragmen, ziyaretgi sayisi, kira gelirleri, doluluk oranlari ile
rakiplerine gore 6n sirada yer almaktadir.

Zayif Yanlar:

Panora giris ve cikisinin ana artere olan uzakhigl giris ve cikislarda trafik yogunluguna sebep
olabilmektedir.

Sehir merkezinde yer almiyor olmasi sebebi ile konum itibari ile glinlik bir yaya trafigi hatti
Uizerinde yer almiyor olmasi.

Firsatlar:
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Her ne kadar merkezden uzak bir AVM olsa da bulundugu konum itibari ile ticari kapsama alani
son derece yiiksektir. Ozellikle bélgede yapimi siiren liiks konut projelerinin tamamlanmasinin orta
vadede ziyaretci sayisini, ortalama harcama ve kalma suresini arttiracagl, gelirlerin de bu gelismeden
pozitif etkilenecegi yoniindedir.
Yukarida belirtilen kriterlerin iyi analiz edilerek Sirket faaliyetlerine yansitiimasi sonucunda
doygunluk yasanan Ankara AVM piyasasinda Panora AVM'ye belirgin bir rekabet avantaji getirmektedir.

e Baglh Ortakhiklar:
Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. bagl ortakligi olan Panora isletmecilik ve Ticaret A.S.
Sirket aktifinde kayith PANORA Alisveris ve Yasam Merkezinin isletmeciligi ile genel hizmetlerini saglamak
tizere kurulmustur. Sermayesinin %100't Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakhgl A.S.ne aittir.

PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HiSSE FiYAT VE iSLEM GRAFiGi
(01.0cak.2016 - 30.Haziran.2016)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

PAGYO hisse senedi 01.0cak.2016 — 30.Haziran.2016 tarihleri arasinda 3,92 TL ile 4,60 TL fiyat
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araliginda islem gérmiistiir. Dénem icinde ginlitk ortalama fiyati 4,33 TL ve ginliik ortalama islem hacmi

yaklasik 42.000 adettir.

Endeks 100 fiyat hareketliligi ile PAGYO hisse senedinin ayni dénem igin kargilastirildiginda;
100 Endeks ddneme 70.677 puan seviyelerinden baglamis 76.817 puan seviyelerinde
kapatmistir, PAGYO hisse senedi ise ilgili doneme 4,01 TL seviyesinden baslamis 4,46 TL seviyesinden

kapatmistir.

Bu dénem iginde 100 endeksin yaklasik %8,5, PAGYO hisse senedinin ise yaklasik %11 oraninda

deger kazandig) goriilmstar.

Ayrica, donem icinde Panora GY.0. A.S. beher hisse basina 0,4478 TL temettii dagitmistir.

6- BIREYSEL VE KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR

Sirketimiz ve bagh ortakliginin 01.0cak.2016 ile 30.Haziran.2016 tarihlerini kapsayan dénem ozet bireysel
ve konsolide finansal bilgiler esas alinarak hazirlanan Gelir tablosu ile Finansal durumu gdsteren tablolar

asagida sunulmustur.

BIREYSEL FINANSAL TABLOLAR

__ BIREYSEL GELIR TABLOSU (TL) | 10cak-30 Haziran 2016 | 1 Ocak-30 Haziran 2015
Hasilat 25.456.962 24.114.262
Satislarin Maliyeti (-) (3.446.564) (2.492.888)
Briit Kar 22.010.398 21.621.374
Genel Yonetim Giderleri (-) (544.200) (586.855)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (302.650) (294.025)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.805.153 1.288.010
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (42.828) (117.717)
Faaliyet Kari 22.925.873 21.910.787
Finansal Giderler (-) (415) (769)
Vergi Oncesi Kar 22.925.458 21.910.018
Vergi Giderleri (-) 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 0 0
Dénem Kari 22.925.458 21.910.018

BIiREYSEL VARLIKLAR (TL) 30 Haziran 2016 31 Aralik 2015
Doénen Varliklar 22.662.902 38.111.670
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.867.284 33.442.056
Ticari Alacaklar 2.168.030 3.987.997
Pesin Odenmis Giderler 397.139 262.527
Cari Dénem Vergisi ile Ilgili Varliklar 230.449 419.090
Duran Varliklar 731.481.923 730.628.903
Baglh Ortakliklardaki Paylar 100.000 100.000
Yatirim Amach Gayrimenkuller 730.477.579 729.525.271
Maddi Duran Varhklar 123.803 142.462
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.302 12.442
Pesin Odenmis Giderler 739.639 838.128
Diger 10.600 10.600
Toplam Varliklar 754.144.825 768.740.573
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Kisa Vadeli Yuikiimliiliikler 3.088.671 1.625.083
Ticari Borglar 526.357 197.030
Diger Borglar 7.702 0
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 54.003 14.146
Borglar
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.500 146.500
Ertelenmis Gelirler 1.904.723 308.256
Diger Kisa Vadeli YukUumlultkler 584.386 959.151
Uzun Vadeli Yiiktimlliikler 441.859 468.053
Uzun Vadeli Karstliklar 128.479 110.684
Diger Uzun Vadeli Yukiimltlakler 313.380 357.369
Ozkaynaklar 750.614.295 766.647.437
Odenmis Sermaye 87.000.000 87.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 3.031 3.031
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelirler / Giderler WaA0L) 2401}
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23.675.901 17.981.958
Gegmis Yil Karlan 617.022.906 565.732.151
Net Dénem Karl 22.925.458 95.943.298
Toplam Kaynaklar 754.144.825 768.740.573
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLAR

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL) | 1 Ocak-30 Haziran 2016 | 1 Ocak-30 Haziran 2015
Hasilat 31.877.340 29.873.512
Satislarin Maliyeti (-) (9.268.284) (7.298.110)
Briit Kar 22.609.056 22.575.402
Genel Yonetim Giderleri (-) (555.703) (597.305)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1.051.992) (1.222.759)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.833.177 1.319.054
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (43.644) (165.693)
Faaliyet Kar 22.790.894 21.908.699
Finansal Giderler (-) (8.990) (8.649)
Vergi Oncesi Kar 22.781.904 21.900.050
Vergi Gideri (3.028) 1.216
Dénem Kar 22.778.876 21.901.266
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Donen Varliklar 24.263.127 39.650.411
Nakit ve Nakit Benzerleri 20.119.044 33.449.499
Ticari Alacaklar 3.505.074 5.443.220
Diger Alacaklar 6.905 5.195
Pesin Odenmis Giderler 399.368 293.842
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 232.736 432.051
Diger Donen Varliklar 0 26.604
Duran Varhklar 731.860.422 730.896.290
Yatirim Amach Gayrimenkuller 730.477.579 729.525.271
Maddi Duran Varliklar 364.452 283.480
Maddi Olmayan Duran Varliklar 44.062 32.311
Pesin Odenmis Giderler 752.116 838.128
Ertelenmis Vergi Varligi 196.817 199.845
Diger Duran Varliklar 25.396 17.255
Toplam Varhklar 756.123.549 770.546.701

Klsa Vdeh Yukimliiliikler

5.361.151

e

A o

3.614.894

Ticari Borglar 2.125.832 1.837.622
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 321,152 73.827
Kisa Vadeli Karsiliklar 210.785 303.548
Diger Borglar 7.702 0
Ertelenmis Gelirler 1.914.729 322.097
Diger Kisa Vadeli YukumlGlikler 776.951 1.077.800
Uzun Vadeli Yiiktimltlikler 877.618 867.303
Uzun Vadeli Karsihklar 564.238 509.934
Diger Uzun Vadeli Yiikimlultkler 313.380 357.369
Ozkaynaklar 749.884.780 766.064.504
Ana Ortaklhga Ait Ozkaynaklar 749.884.780 766.064.504
Odenmis Sermaye 87.000.000 87.000.000
Sermaye Dlzeltmesi Farklan 3.031 3.031
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler / Giderler H223760) {L27.760)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23.675.901 17.981.958
Gecgmis Yil Karlar 616.554.732 565.307.514
Net Donem Kari 22.778.876 95.899.761
Kontrol Giici Olmayan Paylar 0 0
Toplam Kaynaklar 756.123.549 770.546.701

CARi ORAN 4,526 10,969
OZ KAYNAKLAR 749.884.780 766.064.504
TOPLAM YUKUMLULUKLER 6.238.769 4.482.197
TOPLAM YUKUMLULUKLER / OZKAYNAKLAR 0,008 0,006
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7- RISKLER VE YONETIM KURULU'NUN DEGERLENDIRMESI

Sirketimiz portfoyande yatirnm amach yeni bir projenin olmamasi nedeniyle riskler temelde kira gelirleri
tizerinde yogunlasmaktadir.

Kira bedellerinin sdzlesmelerde déviz cinsinden dizenlenmesi nedeniyle kurlarindaki dalgalanmalarin
kira gelirlerinin tahsilinde yaratacagi riskler, cer aylik dénemler halinde belirlenen sabit/tavan kur

uygulamalari ile mimkiin oldugunca azaltiimaya galigilmaktadir.

Bununla birlikte yukimltliklerini yerine getirmeyen kiraci kaynakli muhtemel riskleri dnlemek amaciyla,
kira sozlesmelerinde belirlenen yasal haklarimiz, uygun zaman ve zemin gozetilerek kullaniimaktadir.
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