PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. HALKA ARZI FIYAT TESPiT RAPORU
1. Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: A.S. (" Sirket”, “"Panora GYO” veya “Ortakhk")

Panora GYO, Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. ismi ile 19 Nisan 2004 tarihinde Ankara,
Turkiye'de kurulmustur. Sirket'in adresi ve faaliyet merkezi Turan Giines Bulvari No:182/1 Oran
Cankaya, Ankara‘dir.

Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. 06.02.2013 tarihinde gayrimenkul yatinm ortakligina
donligim igin SPK'na bagvuruda bulunmus, déniisim basvurusu 14.03.2013 tarihinde onaylanmis,
02.04.2013 tarihinde Panora GYO A.S. olarak tescil olmustur.

Panora GYO'nun faaliyet konusu, esas sozlesmesinin “Sirketin Amaci, Konusu ve Faaliyetleri” baslikh 4.
maddesinde yer almaktadir.

Esas Sozlesme 4. Madde: “Ortaklk, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazii amag ve konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayali haklara yatinm yapmak iizere faaliyet gosteren bir sermaye piyasasi
kurumudur.”

Panora GYO portfoyiinde Ankara — Cankaya ilcesinde yer alan Panora Aligveris ve Yasam Merkezi
(“Panocra AVM”) bulunmaktadir. Panora AVM yatinmi 2004 yilinda baslamis olup, alisveris merkezinin
aciligi Aralik 2007'de gergeklestirilmistir.

Panora AVM, Panora GYO'nun %100 istiraki olan Panora isletmecilik ve Ticaret A.S. (Sermayesi
100.000.-TL) tarafindan isletiimektedir. Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S.'deki Panora GYO payi
31.12.2012 itibariyle %80 iken, 31.03.2013 tarihinde %100'e gikmistir.

Panora GYO, 04.04.2013 tarihli yénetim kurulu karanyla, mevcut ortaklarinin sahip oldugu sermayenin
%25'ine tekabiil eden 21.750.000 TL nominal degerli B grubu paylarin ortak satisi yoluyla halka arz

edilmesine karar vermistir.

Panora GYO'nun personel sayisi 22.04.2013 tarihi itibariyle 9 kisidir. (Isletmeci sirket ile birlikte toplam
56 kisi)

1.1. Ortakiik Yapisi ve Lider Sermayedar

Sirket'in gikanimis sermayesi 1 TL itibari degerde 87.000.000 adet paya ayrilmis ve tamami nakden
odenmistir.

Ortaklik pay sahiplerinden Mustafa Rifat Hisarciklioglu ve Salih Bezci bir araya gelmek suretiyle lider
sermayedardir.
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Ortaklar Pay Orani Pay Tutan (TL)|
Salih Bezci 15,3% 13.267.500
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 8,7% 7.546.200
Sinan Aydin Aygiin 11,5% 10.005.000
Zekeriya Findikoglu 4,4% 3.873.250
Bekir Akar 5,5% 4,785.000
Osman Tokur 4,0% 3.480.000
Ahmet Unsal 2,5% 2.175.000
Haldun Hake 3,0% 2.610.000
Ismet Kilig 3,0% 2.610.000
Ali Teoman Akis 2,0% 1.740.000
Mustafa Unsal 2,5% 2.175.000
Mehmet Sacit Giiran 2,4% 2.066.250
Fikret Eskiyapan 2,0% 1.740.000
Hasan Cogkun 2,0% 1.740.000
Burhan Akkog 2,0% 1.740.000
Yasar Kunar 2,0% 1.740.000
Diger 37 Ortak 27,2% 23.706.800
Toplam 100,00% 87.000.000|
1.2 Portfoy

Panora GYO portfdyiinde bulunan Panora AVM; 179.565 metrekare insaat alanina, 86.242 metrekare

kiralanabilir alana sahiptir. Adini panoramik goriintiisiinden almaktadir.

Panora Aligveris ve Yasam Merkezi'nde toplamda 242 adet bagimsiz béliim halinde kiralanabilir alan
planlanmigtir. Alisveris merkezinde yer alan mevcut kiraci madazalarin kategorilerine gére alansal
dagiimi asagida listelenmigtir. Alisveris merkezi 31.12.2012 tarihi itibariyle %98 oraninda doluluk

oranina sahiptir.

Fonksiyon Alan (m?)
Diikkan Alanlan 84.956,00
Depo Alanlari 924,50
Kiosk ve Stand Alanlari 257,00

Baz Istasyonu 105,00
Ara Toplam 86.242,50
Banka ATM Alanlari =

Taksi Duradi ve Vale -

Genel Toplam 86.242,50

Panora GYO'nun yillar itibariyle ortalama doluluk oranlan asagidaki tabloda yer almaktadr.

2008 2009 2010 2011 2012

Panora GYO Yillik Ortalama Doluluk Orani 84% 94% 92% 95% 97%
{ .
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Is merkezlerinin, biiyiik kurumlanin, bilyiikelciliklerin, Bagbakanligin, Cankaya Koskii'niin bulundugu
Ankara’nin yiiksek gelir diizeyine sahip ilgesi Cankaya’nin Oran mevkiinde bulunan Panora AVM, sehrin
gozde aligveris ve yagsam merkezlerinden birisidir. 190" agkin markaya ev sahipligi yapan Panora AVM
Uluslararasi Aligverig Merkezleri Dernegi tarafindan, Avrupa’nin En lyi Aligveris Merkezi Yarismasi’nda
Jiiri Ozel Odiiliinii (2009) almistir.

Asagdidaki tabloda 6zet sonuglar yer alan Panora AVM'nin gayrimenkul dederlemesi TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan yapilmistir.

Gayrimenkul Maliyet | Gelir Indirgeme | Sigorta Degeri | Rapor Tarihi
Yaklasimi (TL) Yaklasimi (TL) (TL)
Panora AVM 398.601.000 591.988.000 182.258.475 31.12.2012

Ankara’da mevcut durumda faal olan 42 adet aligveris merkezi ve insaat halinde 5 adet alisveris
merkezi bulunmaktadir. Aligveris merkezlerinin konumlar genel 6zellk ve dadiimlarina gére
incelendiginde Cankaya, Yenimahalle, Kegioren ve Etimesgut ilcelerinde yo§unlastigi goriiimektedir.

Cankaya ilgesinde mevcutta toplam 15 adet aligveris merkezi bulunmaktadir. ICSC (International
Council of Shopping Centers) standartlanna gore Panora Aligveris ve Yagam Merkezi “COK BUYUK”
geleneksel aligveris merkezleri kategorisinde olup, Ankara’nin Gnemli gekim merkezlerinden biridir.

1.3. Mali Veriler

1.3.1 Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri

TL 2010 2011 2012
Satis gelirleri 35.018.207 43.140.616 48.840.186
Briit Kar 20.247.979 27.926.604 32.567.590
Faaliyet Kan 24.326.551 24.064.849 28.955.610
Donem Kari 19.026.299 18.648.165 24.237.138
Amortisman ve itfa Gideri 5.834.773 5.876.748 5.811.506
2010, 2011 ve 2012 yillan itibariyle satis gelirlerinin dadilimi asagidaki gibidir.
TL 2010 2011 2012
Kira gelirleri 27.601.397 34.729.841 40.081.913
Kira Geliri Yillik Artis Orani %25,8 %154
Ortak alan katiim payi gelirleri* 7.353.839 8.367.770 8.691.250
Diger gelirler 62.971 43.005 67.023
Toplam 35.018.207 43.140.616 48.840.186

* Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S. badimsiz bélimlerden ortak alan katilim payi geliri elde etmektedir.
Panora GYO, kira gelirlerini bir 6nceki yila gore 2012 yilinda %15,4, 2011 yilinda ise %25,8 artirmistir.
Kira gelirlerindeki artig; doluluk oraninin artigindan, 2008 yilindan itibaren uygulanan kira indirim

oranlarinin yillar itibariyle disiriilmesinden (2012 yili bagindan itibaren indirim uygulanmamaktadir) ve
déviz cinsinden kiralarda kur sabitlemesinde kullanilan kur artisindan kaynaklanmaktadir.
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Sirket'in imzaladigi kira sdzlesmeleri incelendiginde iki tip kira sdzlesmesi bulunmaktadir. Bir kisim
kiracilar ile sabit kira bedeli tizerinden kira sozlesmesi (cirosuz kira szlesmesi), bir kisim kiracilar ile
ise yilhk cirolan dikkate alnmak suretiyle belirlenen kira bedelleri izerinden kira sézlesmesi
yapilmaktadir (cirolu kira s6zlesmesi).

Kira sozlesmeleri Euro bazh olup kira édemelerinde zaman zaman tavan kur uygulamasi yapiimaktadir.
Ornegin, Temmuz 2011 ayindan Haziran 2013 sonuna kadar gegerli olmak iizere tavan kur 1
Euro=2,25 TL olarak uygulanmaktadir. Her ayin 5. giiniindeki TCMB déviz satis kuru tavan kurun
altinda ise TCMB ddviz satis kuru, Ustiinde ise tavan kur uygulanmaktadir, Panora GYO Yonetim
Kurulu'nun bu yénde aldi§i karar 2013 Haziran sonuna kadar gegerlidir. Daha sonraki dénemler icin
uygulanip uygulanmayacadi Yonetim Kurulu’nun uhdesindedir.

Her bir kiraci; ortak giderlere, isletme Yénetmelii'nde belirtilen katsayilara gére kiraladigi
bagimsiz bélimiin yiizolglimli esas alinarak belirlenecek meblag kadar katilacak ve elektrik, su,
dogalgaz, telefon vb. giderler kiracilar tarafindan édenecektir. Istisnai olarak, bazi kiracilardan kira
sozlesmelerinde belirtilen kira bedeli diginda bir ortak gider bedeli alinmamakta olup, bu
kiracllardan alinan kira bedellerine ortak gider bedelleri de dahil edilmistir. Bir baska deyisle
sozkonusu kiracilar kira bedeli disinda ayrica ortak giderlere katiim payr 6dememektedirler. Bu
ortak giderlere katiim Panora GYO tarafindan 6denmektedir.

1.3.2 Mali Tablolar

Sirketin 31 Aralik 2012, 2011 ve 2010 tarihleri itibariyla hazirlanan konsolide finansal tablolari DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (Member of DELOITTE TOUCHE
TOHMATSU LIMITED) tarafindan denetlenmistir.

31.12.2012 tarihinden sonra Panora GYO mali tablolarinda degisiklik yaratacak asagidaki islemler
gergeklesmistir.

a) Sirket, 31 Mart 2013 tarihli Olagan Genel Kurul'unda ortaklarina 23.890.200 TL tutarinda temettii
ddenmesine karar vermistir.

b) Sirket, 21 Subat 2013 tarihli Yénetim Kurulu Karar’'na istinaden Panora Isletmecilik ve Ticaret
A.S.'deki ortaklik payini % 100'e gikarmistir. Sirket, 31 Aralik 2012 tarihi itibari ile 80.000 TL ile
ortadi oldugu 100.000 TL sermayeli Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S.'deki 20.000 TL nominal
dederli hisseleri 20.000 TL'ye satin almistir. Satin alim fiyatinin halka arz masraflarindan mahsup
edilmek iizere “Ortaklara Borglar” hesabina kaydedilmesine karar verilmistir.

c) Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 20 Mart 2013 tarih ve 12233903-325.01-256-2830 sayili
Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi'na doniisim izni ile ticari invanini 31 Mart 2013 tarihinde yaptdi
olagantistii genel kurul ile Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. olarak degistirmis ve Sirket
ticari Gnvani 2 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmistir. Sirket, tescil tarihi olan 2 Nisan 2013
tarihinden sonra, 21 Haziran 2006 tarih ve 26205 no'lu Resmi Gazete'de yayinlanan 5520 no'lu
Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5. maddesinin 1. fikrasinin d bendi uyarinca kurumlar vergisinden
istisnadir.

Yukandaki islemlerin etkilerini 31 Aralk 2012 konsolide mali tablolara yansitmak amaciyla Sirket
yonetimi tarafindan yapilan diizeltmeler iizerinde DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.S. tarafindan 24 Nisan 2013 tarihli “31 Arallk 2012 Tarihi Itibariyla Hazirlanan
Denetlenmemis Proforma Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Giivence Raporu” hazirlanmistir.
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Tigili raporun 3 nolu “Proforma Diizeltme Kayitlan” bélimii asadida yer almaktadir.

Proforma dliizeltme kayrtlari mevcut bilgilere gore hazirlanmistir ve Grup Yénetiminin makul buldugu
belirli varsayimlar ve diizeltmeleri kapsamaktadir. Bu diizeltmeler Not 1'de agiklandich iizere ortakiara
temettii 6denmesi, Sirketin Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S.deki payimin % 100 grkartiimasi ve
Sirketin GYO déniisiimii sonrasi kurumlar vergisinden istisna olmasi hususlarini icermektedir.

Proforma diizeltme kayitian:

- 23.890.200 TL tutanndaki temetti ddemesi 31 Aralik 2012 tarihi itibariyla gecmis yil karfarnndan
disiilerek, diger kisa vadeli yikimliiliikler igerisinde iliskili taraflara borglar hesabina eklenmistir.

- Sirket Sermaye Piyasasi Kurulunun 20 Mart 2013 tarih ve 12233903-325.01-256-2830 sayii
Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi'na déniisim izni fle ticari dnvamm 31 Mart 2013 tarihinde yaptii
olagandistii genel kurul ile Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S. olarak dediistirmis ve Sirket ticari
dnvam 2 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmistir. Sirket, tescil tarihi olan 2 Nisan 2013 tarifi itibariyla
kurumlar vergisinden istisna olmustur. S6z konusu durumun 31 Aralk 2012 taribi itibanyla
raporlanan tutarlara etkisini sunmak amaciyla variliklarin ve yikdmidliklerin ilisikteki proforma
konsolide finansal tablolarda gésterilen tutarian ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alinan
tutariar arasindaki gecici farkhliklarin ertelenmis vergi etkileri 31 Aralk 2012 tarihi itibariyla
hazirlanan proforma konsolide finansal tablolarda sifir kabul edilmistir.

- Sirket, 31 Aralik 2012 tarihi itibari fle 80.000 TL ile ortadi oldudu 100.000 TL sermayeli Panora
Isletmecilik ve Ticaret A.S.deki 20.000 TL nominal dederli hisseleri 20.000 TLye satin almistir. S6z
konusu islemin 31 Aralik 2012 tarifi itibaryla raporlanan tutarlara etkisini sunmak amaciyla ilisikteki
proforma konsolide finansal tablolarda Sirket’in Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S.'deki ortakitk payi
% 100°e gikartilmis ve kontrol giici olmayan paylar sifir olarak kabul edilmistir. Panora Isletmecilik ve
Ticaret A.S. hisselerinin alim bedeli olan 20.000 TL ise diger kisa vadeli yikimiilikler icerisinde
iliskili taraflara borglar hesabina eklenmistir.

1.3.2.1 Bilanco

Gegmis Donem| Gegmis Dﬁnenj Cari Ddnem| Proform%
31 Aralik 31 Arah 31 Aralik 31 Aral

VARLIKLAR, TL 2010 2011 2012 2012
DONEN VARLIKLAR 12.765.153 11.399.875 17.034.311 17.034.311
Nakit ve nakit benzerleri 4.388.802 5.704.539 13.052.382 13.052.382
Ticari alacaklar 2.679.976 2.843.355 3.484.690 3.484.690
Ticari alacakiar 2.679.976 2.843.355 3.484.266 3.484.266
Tliskili taraflardan ticari alacaklar - - 424 424
Diger alacaklar 1.263.133 3.408 3.799 3.799
Diger donen varhiklar 4.433.242 2.848.573 493.440 493.440
DURAN VARLIKLAR 133.115.494 125.277.921 593.955.551 593.989.095
Maddi duran varliklar 531.879 420.401 439.041 439.041
Maddi olmayan duran varliklar 7.585 15.434 14.177 14.177
Yatinm amacl gayrimenkuller 125.999.122 121.381.908 591.988.325 591.988.325
Diger duran varliklar 1.385.652 1.722.473 1.514.008 1.514.008
Ertelenen vergi varhidgi 5.191.256 1.737.705 - 33.544
TOPLAM VARLIKLAR 145.880.647 | 136.677.796| 610.989.862| 611.023.406
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Gegmis Donem| Gegmis Donem Cari Dénem Proform%
KANAKLAR, T1. 31 Aralik 31 Arali 31 Aralik 31 Arali
2010 2011 2012 2012
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 25.808.789 7.859.991 5.089.837 29.000.037
Banka kredileri 13.903.937 1.582.934 “ 3
Finansal kiralama islemlerinden
borclar 4.946.468 1.156.408 9.223 9.223
Ticari borglar 3.176.850 2.159.761 1.691.837 1.691.837
Ticari borclar 3.167.734 2.159.761 1.539.072 1.539.072
Tliskili taraflara ticari borglar 9.116 - 152.765 152.765
Dénem kan vergi yikimlUlGga 1.492.289 Z 1.040.209 1.040.209
Calisanlara saglanan faydalara iliskin
karsiliklar 48.151 52.697 55.975 55.975
Karsiliklar - - 146.500 146.500
Dider kisa vadeli yikiimliiliikler 2.241.094 2.908.191 2.146.093 26.056.293
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5.392.619 1.505.401 97.823.302 404.415
Banka kredileri 1.294.776 - - -
Finansal kiralama iglemlerinden
borglar 977.672 9.584 - -
Dider uzun vadeli yukiimliiliikler 3.050.208 1.389.449 227.020 227.020
Calisanlara saglanan faydalara iliskin
karsiliklar 69.963 106.368 177.395 177.395
Ertelenmis vergi yilkiimlilugi - - 97.418.887 -
OZKAYNAKLAR 114.679.239 | 127.312.404| 508.076.723| 581.618.954
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 114.750.256 | 127.396.610| 508.062.033| 581.618.954
Odenmis sermaye 87.000.000 87.000.000 87.000.000 87.000.000
Sermaye diizeltmesi farklar 3.031 3.031 3.031 3.031
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler - 868.109 3.763.611 3.763.611
Gecmis yil karlan 8.629.972 20.864.116 393.157.149 464.021.314
Dénem kari 19.117.253 18.661.354 24.138.242 26.830.998
Kontrol giicii olmayan paylar (71.017) ( 84.206) 14.690 -
TOPLAM KAYNAKLAR 145.880.647 | 136.677.796| 610.989.862| 611.023.406
1.3.2.2 Gelir Tablosu
Gegmis Gegmis
Dénem Ddénem Cari Donem Proforma
Gelir Tablosu, TL 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Arahk 31 Arahk 31 Aralik
2010 2011 2012 2012
Satig gelirleri 35.018.207 43.140.616 48.840.186 48.840.186
Satislarin maliyeti (-) ( 14.770.228) (15.214.012) (16.272.596) (16.272.596)
BRUT KAR 20.247.979 27.926.604 32.567.590 32.567.590
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri
) ( 2.516.154) ( 3.160.584) (2.967.861) (2.967.861)
Genel yonetim giderleri (-) (703.772) ( 598.493) (631.784) (631.784)
Diger faaliyet gelirleri 7.568.689 108.659 180.302 180.302
Diger faaliyet giderleri (-) ( 270.191) (211.337) (192.637) (192.637)
FAALIYET KARI 24.326.551 24.064.849 28.955.610 28.955.610
Finansal gelirler 715.892 368.282 1.035.770 1.035.770
Finansal 3iderler (-) (2.066.215) (2.321.682) (52.065) (52.065)
VERGI ONCESI KAR 22.976.228 22.111.449 29.939.315 29.939.315
Vergi gideri (3.949.929) (3.463.284) (5.702.177) (3.108.317)
Dénem vergi gideri (2.143.086) (9.733) (1.404.156) (1.404.156)
Ertelenmis vergi gideri (1.806.843) (3.453.551) (4.298.021) (1.704.161)
DONEM KARI 19.026.299 18.648.165 24.237.138 26.830.998
Donem karinin daglinu 19.026.299 18.648.165 24.237.138 26.830.998
And ortakdikipaylon 19.117.253|  18.661.354|  24.138.242|  26.830.998
Kontrol glici olmayan paylar (90.954) (13.189) 98.896
1 adet hisse basina kazancg (TL) 0,220 0,215 0,277 0,308
6
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1.4. imtiyazh Hisseler, Satmama Taahhiidii ve Karin Dagitim Taahhiidii

1.4.1 Imtiyazh Paylar
Ortaklik paylaninin Borsa'da islem gérmeye baglamasindan itibaren 2 (iki) yil sonra kendili§inden sona

erecek imtiyazh paylara iliskin esas sozlesmedeki madde alintilari (madde 6 ve madde 7) asadida yer
almaktadir.

Gikariimig sermayenin 15.000 adedi A grubu hamiline yazili paylardan, 86.985.000 adedi ise B grubu
hamiline yazili paylardan olusmaktadir.

Sirket Esas Sézlesmesinin 7. Maddesine gére A Grubu paylarin y6netim kurulu {yelerinin se¢iminde
aday gisterme imtiyazi vardir. Buna gore, Yonetim Kurulu {yelerinin yansi, A Grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasindan Ortaklik Genel Kurulu tarafindan segilmek zorundadir. imtiyazh paylarin
herhangi bir sekilde devri halinde (veraseten intikal hali hari¢ olmak iizere), devre konu paylar derhal
ve kendiliginden imtiyazlarini kaybederler ve devredilmis olan paylar imtiyazsiz B grubu hamiline yazil
pay haline déniisiir.

Ortaklik paylarinin Borsa'da islem gdrmeye baglamasindan itibaren 2 (iki) yil sonra; tiim imtiyazlar
kendiliginden ortadan kalkacaktir ve tiim paylar grup ayrimi olmaksizin tek tip hamiline yazih paya
doniigecektir.

1.4.2 Satmama Taahhiidii
Ortaklik paylarnin Borsa'da islem gdrmeye baslamasindan itibaren 2 (iki) yil siireyle ortaklarn
satmama taahhiidiine iliskin esas sézlesmedeki madde alintisi (madde 6) asadida yer almaktadir.

Ayrica ilk halka arz 6ncesi mevcut tim Ortaklar ilk halka arzda satisa sunduklan paylar harig olmak
Uizere Ortaklik paylarinin Borsada islem gdrmeye baglamasini takip eden 2 yillik siire boyunca halka
arz, yoluyla veya halka arz edilmeksizin Borsa’da pay satisi yapmamayi taahhiit ederler. Bu 2 yillik
sire icinde Ortaklarn riichan haklan kisitlanarak sermaye artinmi yoluyla yeni pay halka arzi da
gergeklestirilemez. Bu hal disinda hamiline yazili paylarin devri sinirlandirlamaz.

1.4.3 Karin Dagitim Taahhiidii
Panora GYO, dagitilabilir karinin en az %?75'ini nakit kar pay olarak daditmay! esas stzlesmesinde
taahhiit etmektedir.

Karin tespiti ve dagitiimasina iliskin esas sozlesmenin 29.maddesi asadida yer almaktadir.

Esas Stzlesme Madde 29 : KARIN DAGITIMI
Ortaklk kar dagitimi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer alan

dizenlemelere uyar.

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akce
a)Yillik karin % 5'i, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 519. maddesi uyarinca 6denmis sermayenin %20'sini
buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilr.

Birinci Temetti
b) Pay sahiplerine %5 oraninda nakden kar payi édenir.
c) Ikinci Tertip Kanuni Yedek Akgce
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 519.maddesinin 2. fikrasi (c) bendi geredince; pay sahiplerine gikariimig
sermayenin %5'i oraninda kar pay! odendikten sonra, kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam
tutarin onda biri ikinci tertip kanuni yedek akge olarak ayrilir.
N
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Ikinci Temettii

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

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

f) Yasa hikmii ile aynimasi gereken yedek akgeler ile bu esas sézlesmede pay sahipleri icin belirlenen
birinci temettii ayrimadikca, baska yedek akge ayriimasina, ertesi yila kdr aktanimasina ve yonetim
kurulu dyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere kdrdan pay dagitiimasina karar verilemeyecedi gibi,
belirlenen birinci temettii 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

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

h) Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 20. maddesindeki diizenlemeler cergevesinde ortaklara kar pay
avansi dagitilabilir.

Panora GYO'nun son 3 yila iliskin dagitilabilir kar tutarlan ve dagitilan nakit kar payr tutarlan da
asagidaki tabloda yer almaktadir.

1  |Net Dénem Kan 17,1 20,8 27,5 654
2 |Gecmig Yillar Zararlan 52 5.2

3 |Birinci Tertip Yasal Yedek 0,7 1,0 14 32

4 ?g{i]lc;tglettf_nz |.ir; )hesa planacagdi net dagtilabilir 11,2 19,8 26,1 57.0
5 |Ortaklara 1. Temettii 4.4 4.4 4.4 13,1
6 |ikinci Tertip Yasal Yedek 0,2 1,9 2,2 42

7 |Ortaklara 2. Temettii 1,7 18,6 19,5 398
8 |Daditilan Toplam Temettii (5+7) 6,0 22,9 23,9 52,8
» (R e, e

Dadgrtim Orami (8)/(9) 54,5% 128,0% 100,0% 100,0%

ME X
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2. Degerleme

Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S."nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin tespitinde;
Diizeltilmis Net Aktif Degeri ve Piyasa Carpanlan Analizi Yontemleri kullanilmigtr.

2.1 Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi
Net Aktif Degeri;
Net Aktif Dederi varliklarin rayig degerinden yikimlilikler diisiilerek hesaplanir.
- Varhiklarn rayic degeri hesaplamasi icin;
- Gayrimenkullerin ekspertiz dederleri,
- Istiraklerin degerleme raporlar,
- Para ve sermaye piyasasi araglari,
- Hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler dikkate alinir.
- Yiikiimliiliikler icin ise finansal ve finansal olmayan tiim borglar dikkate alinr.
- Varliklann rayic degeri ile yiikiimliiliiklerin farki Net Aktif Degeri ifade etmektedir.
Sirket'in 31.12.2012 tarihli proforma mali tablolarina gére;
- Yatinm amagh gayrimenkullerinin rayic dederi 592,0 milyon TL'dir.
- Para ve sermaye piyasas! araclar, hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin toplami 19
milyon TL'dir.

Bu sekilde varliklarin rayig deger toplami 611 milyon TL'dir.

Proforma mali tabloda yer alan Yatinm Amagh Gayrimenkuller'in ekspertiz dederi TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 31.12.2012 tarihli deerleme raporundan alinmistir.

Sirket'in 31.12.2012 proforma finansal mali tablolarda yer alan yukumliiliikleri ise 29,4 milyon TL'dir.

Panora GYO’nun 31.12.2012 proforma bilangosuna gore Diizeltilmis Net Aktif Dederi (Ana Ortakliga Ait
Ozkaynaklari) 581,6 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Sirketin gikanlmis sermayesi 87.000.000 TL olup, 87.000.000 adet paya boliinmiistiir. Buna gére pay
basina dizeltilmis net aktif deger 6,69 TL'dir.

2.2, Piyasa Carpanlan Analizi'ne Gdre Olasi Deger Hesaplanmasi (Benzer Sirketlere Gore
Degerleme)

Piyasa carpanlan analizi; hisse senetleri piyasasinin etkin isledigi varsayilarak, halka acik olmayan
sirketlerin iglem géren sirketlerle karsilastinlarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Analiz; deder tespiti yapilacak sirketin, benzer nitelikteki veya olgiit olabilecek islem géren sirketlerin
ve/veya sirketler grubunun ciro, faiz, amortisman ve vergi éncesi kar (“FAVOK” veya “EBITDA"),
Ozsermaye (defter dederi), net aktif dederi gibi verilerinin piyasa degerleri ile karsilagtirimasi suretiyle
yapilmaktadir.
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2.2.1. Piyasa Degeri ile Net Aktif Dederleri Kargilastirmasi
Gayrimenkul yatnm ortakliklari icin en onemli rasyo piyasa deferi ve net aktif degerinin

kargllagtinimasidir. Sirket varliklaninin ekspertiz degerleri dikkate alinarak hesaplanacak diizeltilmis
ozkaynaklar Net Aktif Degeri ifade etmektedir.

Borsa Istanbul'da islem gdren GYO'larin 29.04.2013 tarihi itibariyle net aktif dederleri ve piyasa
degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gayrimenkul ;
— (Miyon T 1opian 0 (Eiap-‘rl 4 Istirakler Likit Varhkiar i Net Aktf Dederi  Piyasa Degeri  Iskonto / Prim
GYO'lar

Atakule 160 0 85 1 247 120 -51,3%
Akfen 616 527 1 -169 975 300 -69,2%
Akis 629 181 2 -332 481 427 -11,2%
Akmerkez 945 0 -46 943 693 -26,5%
Alarko 166 0 133 6 305 218 -28,4%
Ata 5 0 22 0 27 3 13,8%
Avrasya 84 0 6 15 106 45 -57,1%
Dodus 188 0 38 0 226 176 -21,9%
Emlak Konut 8.783 0 826 -1.726 7.883 7.600 -3,6%
Halk 1.072 0 7 121 1.200 802 -33,2%
Idealist 8 0 1 1 9 24 160,9%
Is 1.928 0 93 -240 1.781 930 -47,8%
Kiler 801 0 24 -20 805 231 -71,3%
Mart 253 0 1 -6 248 55 -77,8%
Nurol 477 0 0 -407 70 318 356,1%
Ozderici 117 0 4 -18 104 113 8,7%
Ozak 461 345 5 -137 674 300 -55,5%
Pera 194 4 4 -43 160 53 -67,1%
Reysas 460 5 19 -20 464 127 -72,6%
Saf 1.565 14 86 -360 1.306 798 -38,9%
Sinpas 1.109 124 42 -157 1.118 822 -26,4%
Servet 171 0 31 -11 191 141 -26,1%
Torunlar 3.266 488 435 -1.298 2.891 2.095 -27,5%
TSKB 328 0 22 -115 235 141 -40,0%
Vakf 223 0 53 =2 274 487 77,6%
Yesil 824 0 25 -68,3%
|Yap: Kredi Koray 65 53 0 -252%
Net Aktif Deger, 31.12.2012 tarihli solo mali verileri ile hesaplanmistir. -25,9%
Net Aktif Dedier = Toplam Varlkiar - Toplam Yikdamidlikler -37,3%
(2012 yih karindan daditilan nakit kar payr tutariar dikkate alinmistir) -28,4%
*Diger Varlky Yikimidiikler = Alacaklar — Borclar — Nakit Kar Payr -30,8%

Panora GYO portféylinin tamami kira getirili gayrimenkulden (AVM) olustudu icin gayrimenkul
portféyiiniin %90 ve fazlasi kira getirili varliklardan olusan Akmerkez GYO, Dogus GYO, Reysas GYO,
Servet GYO ve TSKB GYO sirketleri analiz edilmistir. Analiz edilen sirketlerin piyasa degerleri,
gayrimenkul varliklari (ekspertiz degerleri ile) ve net aktif dederleri agagidaki tabloda yer almaktadir.
Portfoyl agirlikl olarak endiistriyel binalardan olusan ve AVM icermeyen Reysas GYO hesaplama digi
tutulmustur.

/V
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Kira Getirili Gayrimenkuller *Diger

Likit

(2) Proje  Istirak varlikiar _Yar/  NetAktif Piyasa iskonto /
Turistik 3) @ Yikim. Dederi  Degeri Prim (%)
AVM : (5) P
Tesis (6)
Akmerkez 0 0 945 0 0 0 0 44 -46 943 693 -26,5%
Dogus 0 0 184 0 0 4 0 38 0 226 176 -21,9%
Reysas 48 0 0 0 412 0 5 19 -20 464 127 -72,6%
Servet 0 22 126 (] 24 0 0 36 -16 191 141 -26,1%
TSKB 0 98 212 0 0 19 0 22 -115 235 141 -40,0%
Toplam 48 119 1.466 0 436 23 5 159 -197 2,059 1.279 -37,9%
Portfoyii Agirlikh Olarak Endiistriyel Binalardan Olusan ve AVM icermeyen Reysas GYO Harh;| -27,8%

*Dijer Varik/Y Gkimiiitiker = Abcakiar - Borglar - Nakit Kar Pay
Net Aktif Dederi=1+2 +3+4+5+6
(Akmerkez GYO'nun 31.12,2012 tarhinden sonra dadtte 45,4 miyon TL nakit kar pay dikkste ainmastr)

Panora 0,0 0,0 592,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,1 -234 5816 420,0 -2?,8%'

[Panora GYO Pay Basina Deger 4,83 TL |
Incelenen benzer sirketlerin 29.04.2013 tarihli piyasa degerleri, son ekspertiz raporlari ve 31.12.2012
mali verileri baz alindiginda net aktif degerlerine gére %27,8 iskontoyla islem gérdiigii hesaplanmistir.
Portféyii adirlikh olarak endiistriyel binalardan olusan ve AVM icermeyen Reysas GYO hesaplama disi
tutulmustur.

Gayrimenkul portféyiinin %90 ve fazlasi kira getirili varliklardan olusan GYO'larin %27,8 olan
iskontosunun Panora GYO’'nun Net Aktif Dederi'ne uygulanmasi durumunda Panora GYO icin sirket
dederi 420,0 milyon TL, pay basina deger 4,83 TL olarak tespit ediimektedir.

2.2.2 Benzer Sirketlerin Gelir Tablosu Detaylar

Benzer sirketler incelenirken Piyasa Degeri — Net Aktif Degeri karsilastirmasinin yaninda kira geliri ve
FAVOK geri doniis siirelerinin Panora GYO'ya uyarlanmasi suretiyle de deger tespiti yapilmigtir. Deder
tespitinde benzer sirket olarak incelenen Akmerkez GYO, Dodus GYO, Reysas GYO, Servet GYO ve
TSKB GYO'nun segilmis gelir tablosu verileri ile Panora GYO'nun segilmis proforma gelir tablosu verileri
asagida yer almaktadir. FAVOK hesaplamalarinda kira getirisi diginda olusan alim satim kazanclari
dikkate alinmamustir.

Miyon TL Akmerkez Dodus Reysas Servet TSKB Panora
Satiglar 78,0 i4,4 48,2 90,0 16,2 48,8
Kira Gelrleri 711 14,3 27,9 12,5 13,7 40,1
Ortak Alan Gelrieri 4,4 0,0 0,0 0,0 2,5 8,7
Apart Otel Kira Gelirleri 2.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ust Hakki ve Dijer Gelirler 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Gayrimenkul Sats Gelrleri 0.0 00 20,2 380 0,0 0,0
Arsa Sats Gelrleri 00 00 0.0 396 0,0 0,0
Satislarin Maliyeti 23,9 1,8 14,1 20,2 5,2 16,3
Gayrimenkul ve Isletme Giderleri 20,1 1,8 0,7 17 5;2 10,6
Amortisman Giderleri 3,8 0,0 77 0,0 0,0 57
Satian Arsa Malyeti 0,0 0,0 58 2,6 0,0 a0
Satian Gayrimenkul Malyeti a0 0.0 0.0 159 00 0,0
Briit Kar 54,1 12,6 34,1 69,8 11,0 32,6
Briit Kar (Alim Satim Haric) 54,1 12,6 19,6 10,8 11,0 32,6
_Briit Kar (Alim Satim ve Amortisman Harig) 57,9 12,6 27,3 10,8 11,0 38,3
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,4 1,0 3,0
Genel Yonetim Giderleri 3,6 3,0 3,6 2,7 2,3 0,6
Esas Faaliyet Kari 50,5 9,6 30,5 66,7 7,8 29,0
Esas Faaliyet Kari (Alim Satim Harig) 50,5 9,6 16,0 7,7 7,8 29,0
Esas Faaliyet Kari (Alim Satimve Amortisma 54,3 9,8 23,7 7,7 7,8 34,8
Diger Faaliyet Gelr/Gider 0,6 0,1 2,6 0,4 0,5 0,0
Yat. Ama. Gayr. Deger Artskn 0,0 25,1 0,0 6,9 7,4 0,0
Finansal Gelr/Gider 3,3 2.7 -2,0 21,7 1,4 1,0
Vergi Gideri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1
Net Kar 54,3 37,5 31,0 95,8 17,0 26,8
Net Kar (Alim Satim Haric) 54,3 37,5 16,6 36,8 17,0 26,8
FAVOK (Alim Satim ve Deder Artislari Hari¢) 54,3 9,8 23,7 7,7 7,8 34,8
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2.2.3 Kira Geliri ile Firma Degerinin Karsilastiriimasi

Gayrimenkul portféyiiniin %90 ve fazlasi kira getirili varliklardan olugsan GYO'larin yillik kira getirileri ile
dizeltimis piyasa degerlerinin karsilastirmasinin degerleme icin dnemli bir alternatif oldugunu
distiniiyoruz. Bu analizde; sirketlerin piyasa degerine, yiikiimliiliklerin eklenmesi ve gayrimenkul
portfoyll digindaki varliklanin gikariimasi sonucu ulagilan firma degeri (asagidaki tabloda Firma Degeri-
1) hesaplanmaktadir. Hesaplanan dederin, kira getirili gayrimenkul pay (gayrimenkul portfdyiindeki
kira getirili varliklarin ekspertiz degerlerinin toplam portfdy ekspertiz degerleri igindeki pay) ile
carpilmasi sonucu hesaplamaya baz diizeltilmis firma degeri (asagidaki tabloda Firma Degeri-2)
belirlenmektedir. Bu deger (asagidaki tabloda Firma Degeri-2) yillik kira gelirleri (Ortak alan gelirleri ve
diger gelirler haric) ile karsilastinimaktadir. Bu analiz sonucunda GYO'larin firma dederlerinin kac yillik
kira geri donig siiresine esit olduju hesaplanmaktadir. Asagidaki tabloda bilgi amaciyla kira getirili
varliklarin ekspertiz degerleri ile yillik kira gelirleri de yer almaktadir. Firma degeri hesaplamasi icin
gayrimenkul disi varllk ve yiikiimliliklerin hesaplanmasi icin sirketlerin solo mali tablolardan
faydalaniimaktadir.

(Milyon TL) | Kira Getirili Variklann Kira Geri Donlis Siireleri

Ekspertiz Firma

Kira Getiri

o SRl Fs 2 ’ y % ikl
GYO'hr Piyasa 31.12.2012 Fima Degeri G.Menkul 2012 Kra  Ekspertz Firma Degeri Bederme Dedierne

Degeri Net Borg* 1 Pay! (%) Gelri Degeri 2 (i) )

Akmerkez 693 2 695 100% 74 945 695 12,8 9,4
Dodus 176 -38 139 98% 14 184 135 12,9 9,5
Reysas 127 4 124 90% 28 463 111 16,6 4,0
Servet 141 =20 121 100% 12 171 121 14,7 10,4
TSKB 141 93 234 94% 14 309 221 22,6 16,1
Toplam 1.279 33 1.312 141 2.072 1.283 14,7 9,1
Portfoyii Agirlikh Olarak Endistriyel Binalardan Olusan ve AVM icermeyen Reysas GYO Harig| 10,4

Akmerkez GYO'nun 31.12.2012 tarfinden sonra dagittiii 45,4 milyon TL nakit kar payr dikate alnmstr

*Net Borg = Topbm Yikimiitikier - Yatrm Amach Gayrimenkuller Hark Topiam Varkir

Firma Degeri 1 = Piyasa Dederi + Net Borg

Firma Dederi 2 = Firma Dedeni 1 * Kira Getinf Gayrimenkul Payr

[Panera 404,6 10,4 415,0 100% 40,1 5020  415,0 147 | 104 |

| Panora GYO Pay Basina Deger 4,65TL |

Incelenen benzer sirketlerin 29.04.2013 tarihli diizeltilmis firma degerleri (tabloda Firma Degeri-2) ve
2012 yili kira gelirleri karsilagtinidiginda firma degerleri 10,4 yillik kira geri déniis siiresine sahiptir.
Portfoyli agirlikli olarak endiistriyel binalardan olusan ve AVM igermeyen Reysas GYO hesaplama disi
tutulmugtur. Bu geri doniig siireleri sadece 2012 yilinda gerceklesen kira gelirleri dikkate alinarak
hesaplanmig, gelecek biiyiime ve kira artig beklentileri dikkate alinmamistir.

Panora GYO'nun 31.12.2012 Proforma Mali Tablolarinda yer alan toplam yikimliliklerden yatinm
amagch gayrimenkuller hari¢ varliklar distilerek hesaplanan net borg tutari 10,4 milyon TL'dir. Panora
GYO'nun 2012 kira geliri ise 40,1 milyon TL'dir.

Gayrimenkul portfdyiiniin %90 ve fazlasi kira getirili varliklardan olusan GYO'larin kira gelirlerinin firma
degerlerine gore 10,4 yilik geri donis siiresi ile Panora GYO'nun 40,1 Mn TL kira geliri ve 10,4 milyon

TL net borcu dikkate alindiginda, Panora GYO igin sirket degeri 404,6 milyon TL ve pay basina deder
4,65 TL olarak hesaplanmaktadir.
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2.2.4 Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) ile Firma Degerinin Karsilastiriimasi
Gayrimenkul portfdyliniin %90 ve fazlas kira getirili varliklardan olusan GYO'larin firma degerleri ile
operasyonel verimlilik sonuglarini da yansitan FAVOK verilerinin karsilastinimasinin  énemli bir
degerleme ydntemi oldufunu diisiiniiyoruz. Bu yéntemde kira geri déniis siiresi analizindeki ile ayni
sekilde hesaplanan firma degeri ile yillik FAVOK degerleri karsilastinimaktadir. Bu analiz sonucunda
GYO'larin firma degerlerinin kag yilik FAVOK geri dénilg siiresine esit oldugu hesaplanmaktadir.

: e Kira Getirli ! it | .
SYDRGRIEC EZSZ?i BI&et 2éf2)?g1*-2 Dge"l:f Bne e(r;’/fj'*;' Fayl Firmazmegerr i}:\: ?E IF}R’-;K
Akmerkez 693 2 695 100% 695 54,3 12,8
Dojus 176 -38 139 98% 135 9,8 13,9
Reysas 127 -4 124 90% 111 23,7 4,7
Servet 141 -20 121 100% 121 7,7 15,7
TSKB 141 93 234 94% 221 7,8 28,2
Toplam 1.279 33 1.312 1.283 103,3 12,4
Reysas GYO ve En Yilksek FAVOK Carpanina Sahip TSKB GYO Haric 13,3

*Net Borg = Toplm Yikimiilikler - Yatinm Amach Gayrnimenkuler Hari Toplam Varlkiar

Akmerkez GYO'nun 31.12.2012 tarhinden sonra dagittiy 45,4 miyon TL nakit kar pay: dikkate alnmistir

Firma Dederi 1 = Piyasa Dederi + Net Borg

Firma Dederi 2 = Firma Dederi 1 * Kira Getirili Gayrimenkul Payt

Panora 450,6 10,4 461,0 100% 461,0 34,8 13,3 |

| Panora GYO Pay Basina Deger 5,18 TL |

incelenen benzer sirketlerin 29.04.2013 tarihli diizeltilmis firma degerleri (tabloda Firma Degeri-2) ve
2012 yih FAVOK rakamlan karsilastnildiginda firma degerleri 13,3 yillik FAVOK geri doniis siiresine
sahiptir. Portféyl agirlikh olarak endistriyel binalardan olusan ve AVM icermeyen Reysas GYO ve
yliksek FAVOK garpanina sahip TSKB GYO hesaplama digi tutulmustur, Bu hesaplamada sadece 2012
yilinda gergeklesen FAVOK dikkate alinarak hesaplanmis, gelecek biiyiime ve FAVOK artis beklentileri
dikkate alinmamistir.

Panora GYO'nun 31.12.2012 Proforma Mali Tablolarinda yer alan net borg tutan 10,4 Milyon TL,
FAVOK rakami ise 34,8 Milyon TL'dir.

Gayrimenkul portfoyiiniin %90 ve fazlasi kira getirili varliklardan olusan GYO'larin 2012 FAVOK
tutarlarinin firma degerlerine gére 13,3 yillik geri déniis siiresi ile Panora GYO'nun 34,8 Mn TL FAVOK
ve 10,4 milyon TL net borcu dikkate alindidinda, Panora GYO igin sirket dederi 450,6 milyon TL ve pay
bagsina deger 5,18 TL olarak hesaplanmaktadir.
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3. SONUC:
Borsa Istanbul'da islem géren GYO'larin net aktif degerlerine gore onemli olgiide iskontolu islem
gormelerinin 6nemli bir sebebinin, belirsiz ve diisiik oranda temettii politikalar etkisiyle gayrimenkul
varliklar ile paylarin baglantisimin yeterince kurulamamasina bagh oldugunu diisiiniiyoruz. Bu
goruglimiizle Panora GYO'nun dagitilabilir karinin en az %75'inin nakit dagitiimasi taahhiidiiniin diger
GYOQ'lardan onemli dlgiide farklilagtiracagini diisiinmekteyiz. Ayrica imtiyazh paylarin 2 sene sonra
kendiliginden ortadan kalkmasi ve tiim ortaklarin paylar oraninda esit haklara sahip olmasinin yatirim
fikrini destekleyecegini diistiniiyoruz.
Bununla birlikte,
e Panora AVM'nin Ankara'min énemli gekim merkezlerinden biri olmasi,
* Ankara’nin bilylimeye devam eden yiiksek gelir diizeyine sahip bélgesinde yer almasi,
e AVM'nin 5 yildir faaliyette olmasi ve sirketin borgsuz yapisi,
e Kira gelirlerinin TL bazinda bir dnceki yila gére 2012 yilinda %15,4, 2011 yilinda ise %25,8
oranlarinda artmis olmasi,
e AVM'nin %98 gibi yiiksek doluluk oranina sahip olmasi ve operasyonel verimliliginin yiiksek
olmasi,
unsurlan da dikkate alinarak Panora GYO halka arzinda birim pay dederi Net Aktif Degerine gére
%29,7 iskonto ile 4,70 TL olarak belirlenmistir.

Belirlenen 4,70 TL birim fiyat ve 408,9 milyon TL piyasa degeri;

e Sirketin dizeltilmis net aktif dederi ile hesaplanan pay basina dederi olan 6,69 TL'ye gore
%329,7 iskontoya,

o Piyasa Degeri ile Net Aktif Degerleri Karsilastirmasi yontemi ile hesaplanan pay basina degeri
olan 4,83 TL'ye gére %2,6 iskontoya

e Kira Geliri ile Firma Degerinin Kargilagtinlmasi yontemi ile hesaplanan pay basina degeri olan
4,65 TL'ye gbre %1,1 prime, :

 Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) ile Firma Degerinin Karsilastirimasi yontemi ile
hesaplanan pay bagina degeri olan 5,18 TL'ye gbre %9,3 iskontoya
karsilik gelmektedir.

Takip kolaylidi agisindan incelenen ve hesaplamalarda kullanilan sirketler ile Panora GYO'nun
piyasa degerleri ile 3 farkli ydnteme gore 6zet sonuglan asadida yer almaktadir.

Piyasa Degeri, Net Aktif Dederi'ne Kira Geri Doniis  FAVOK Geri Doniis

Milyon TL Gore Iskonto* Siiresi*, Yil Siresi, Yil**
Akmerkez 693 -26,5% 9,4 12,8
Dogus 176 -21,9% 9,5 13,9
Reysas 127 -72,6% 4,0 4,7
Servet 141 -26,1% 10,4 15,7
TSKB 141 -40,0% 16,1 28,2
Toplam 1.279 -37,9% 9,1 12,4
Secilen 1.152 -27,8% 10,4 13,3

* Reysas GYO harig
** Reysas ve TSKB Harig

Panora GYO 408,9 -29,7% 10,5 12,1 I
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