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Konsolide Finansal Tablolara Iliskin Rapor

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin (“Sirket”) ve bagli ortakliginin (hep birlikte “Grup”
olarak amlacaktir) 31 Aralik 2014 tarihli konsolide finansal durum tablosu ile ayn tarihte sona eren
hesap donemine ait; konsolide kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, konsolide 6zkaynaklar
degisim tablosu, konsolide nakit akis tablosu ile 6nemli muhasebe politikalarim 6zetleyen dipnotlar ve
diger aciklayici notlardan olusan ilisikteki konsolide finansal tablolarini denetlemis bulunuyoruz.

Yonetimin Konsolide Finansal Tablolara Iliskin Sorumlulugu

Grup yonetimi; konsolide finansal tablolarin Tiirkiye Muhasebe Standartlari'na (“TMS”) uygun olarak
hazirlanmasindan, gergege uygun bir bi¢imde sunumundan ve hata veya hile kaynakli 6nemli yanlislik
icermeyen konsolide finansal tablolarin hazirlanmasimi saglamak i¢in gerekli gordiigii i¢ kontrolden
sorumludur.

Bagimsiz Denetginin Sorumlulugu

Sorumlulugumuz, yaptigimiz bagimsiz denetime dayanarak bu konsolide finansal tablolar hakkinda
goriis vermektir. Yaptigimiz bagimsiz denetim, Sermaye Piyasast Kurulu'nca yayimlanan Bagimsiz
Denetim Standartlar’'na ve Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (“KGK”)
tarafindan yayimlanan Tirkiye Denetim Standartlari’min bir parcast olan Bagimsiz Denetim
Standartlari’na uygun olarak yiiriitiilmiistiir. Bu standartlar, etik hitkiimlere uygunluk saglanmasini ve
bagimsiz denetimin, konsolide finansal tablolarin 6nemli yanlislik igerip i¢ermedigine dair makul
giivence elde etmek lizere planlanarak yiiriitiilmesini gerektirmektedir.

Bagimsiz denetim, konsolide finansal tablolardaki tutar ve agiklamalar hakkinda denetim kanit1 elde
etmek amaciyla denetim prosediirlerinin uygulanmasim igerir. Bu prosediirlerin se¢imi, konsolide
finansal tablolardaki hata veya hile kaynakli “6nemli yanlislik” risklerinin degerlendirilmesi de dahil,
bagimsiz denet¢inin mesleki muhakemesine dayanir. Bagimsiz denetgi, risk degerlendirmelerini
yaparken, sartlara uygun denetim prosediirlerini tasarlamak amaciyla isletmenin konsolide finansal
tablolarimin hazirlanmasi ve gercege uygun sunumuyla ilgili i¢ kontrolii degerlendirir, ancak bu
degerlendirme, isletmenin i¢ kontroliiniin etkinligine iligkin bir goriis verme amaci tagimaz. Bagimsiz
denetim, bir biitiin olarak konsolide finansal tablolarin sunumunun degerlendirilmesinin yani sira,
isletme yonetimi tarafindan kullanilan muhasebe politikalarinin uygunlugunun ve yapilan muhasebe
tahminlerinin makul olup olmadiginin degerlendirilmesini de igerir.



Bagimsiz denetim sirasinda elde ettigimiz bagimsiz denetim kanitlarinin, goriisiimiiziin olusturulmasi
icin yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

Goriis

Goriisiimiize gore, konsolide finansal tablolar, Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S$.’nin ve
bagli ortakliginin 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren hesap
donemine ait finansal performansini ve nakit akiglarmi Tirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun
olarak tiim 6nemli yonleriyle gercege uygun bir bicimde sunmaktadir.

Mevzuattan Kaynaklanan Diger Yiikiimliiliiklere Iliskin Rapor

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) 402 nci maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca; Grup’un
1 Ocak — 31 Aralik 2014 hesap doneminde defter tutma diizeninin, finansal tablolarmin, TTK ile
Sirket esas s6zlesmesinin finansal raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun olmadigina dair 6nemli bir
hususa rastlanmamustir.

TTK’min 402 nci maddesinin dordiincii fikras1 uyarinca; Yonetim Kurulu tarafimiza denetim
kapsaminda istenen agiklamalar1 yapmis ve talep edilen belgeleri vermistir.

TTK’nin 398 inci maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca diizenlenen Riskin Erken Saptanmasi Sistemi
ve Komitesi Hakkinda Denet¢i Raporu 25 Subat 2015 tarihinde Sirket’in Yonetim Kurulu’na
sunulmustur.

DRT BAGIMSIZ DENETIM VE SERBEST MUHASEBECI MALI MUSAVIRLIK A.S.
Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED

Erdem Tas, SMMM
Sorumlu Denetgi

Ankara, 26 Subat 2015
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31 ARALIK 2014 TARIHLI KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU

(Ttm tutarlar, Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmistir.)

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit benzerleri
Ticari Alacaklar
iskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varhklar
Diger Donen Varliklar

DURAN VARLIKLAR
Yatirrm Amaglh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Aktifi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.

Cari Donem

Gecmis Donem

Dipnot 31 Aralhk 31 Arahk
Referanslari 2014 2013
36.817.355 24.872.383

19 30.908.541 19.752.270
4.567.016 4.349.343

4 4.567.016 4.349.343
106.945 7.303

5 498.435 502.845

16 478.303 159.528
10 258.115 101.094
676.254.743 634.443.771

6 674.575.025 632.543.244

7 417.627 532.339
41.980 46.254

5 1.049.684 1.261.240
16 153.172 43.469
17.255 17.225

713.072.098 659.316.154
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31 ARALIK 2014 TARIHLI KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOSU

(Ttm tutarlar, Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmistir.)

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Ticari Borglar
[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Kisa Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Kargiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Yikiimliliikler

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklari

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Tammlannmug fayda planlari yeniden 6l¢iim farklar

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Karlari

Net Donem Kar1

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM KAYNAKLAR

Cari Donem Gec¢mis Donem

Dipnot 31 Arahk 31 Arahk
Referanslari 2014 2013
4.304.952 3.552.855

2.762.964 2.233.485

3 20.684 143.284
4 2.742.280 2.090.201
9 63.874 57.356
262.539 228.563

9 116.039 82.063
146.500 146.500

5 220.374 208.694
10 995.201 824.757
471.759 495.319

246.665 212.200

9 246.665 212.200
225.094 283.119

708.295.387 655.267.980

708.295.387 655.267.980

11 87.000.000 87.000.000
11 3.031 3.031
(7.416) (15.307)

9 (7.416) (15.307)
11 12.044.098 7.357.940
526.116.758 484.859.100

83.138.916 76.063.216

713.072.098 659.316.154

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.

2



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 1 OCAK - 31 ARALIK 2014 DONEMINE AIT
KONSOLIDE KAR VEYA ZARAR TABLOSU

(Ttm tutarlar, Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmistir.)

Cari Donem Gecmis Donem
1 Ocak- 1 Ocak-
Dipnot 31 Arahk 31 Arahk
Referanslar 2014 2013
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 12 59.532.699 53.034.582
Satiglarin Maliyeti (-) 12 (13.746.982) (12.275.074)
BRUT KAR 45.785.717 40.759.508
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 13 (3.695.564) (3.759.503)
Genel Yonetim Giderleri (-) 13 (1.009.737) (631.692)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15 2.179.913 1.218.462
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 15 (243.739) (90.210)
Yatirim Amagli Gayrimenkullerin Gergege Uygun
Deger Artis Kazanci 6 40.039.370 37.637.713
FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET
KARI 83.055.960 75.134.278
Finansman Giderleri (-) (13.383) (20.630)
VERGI ONCESI KARI 83.042.577 75.113.648
Vergi Geliri 96.339 949.568
Dénem Vergi Gideri 16 (13.364) (1.654.217)
Ertelenmis Vergi Geliri 16 109.703 2.603.785
DONEM KARI 83.138.916 76.063.216
Doénem Karmin Dagilim
Ana Ortaklik Paylari 83.138.916 76.063.216
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
83.138.916 76.063.216
Pay basina kazang 17 0,96 0,87

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 1 OCAK - 31 ARALIK 2014 DONEMINE AIT
KONSOLIDE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Ttm tutarlar, Tiirk Liras1 (TL) olarak gosterilmistir.)

Cari Donem Gecmis Donem

Dipnot 31 Arahk 31 Arahk
Referanslar 2014 2013
DONEM KARI 83.138.916 76.063.216
DIGER KAPSAMLI GELIRLER:
Kar veya Zararda Yeniden
Simiflandirilmayacaklar 7.891 (15.307)
Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢iim farklari 9 7.891 (15.307)
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 83.146.807 76.047.909
Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi:
Ana Ortaklik Paylar1 83.146.807 76.047.909
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - -
83.146.807 76.047.909

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 1 OCAK - 31 ARALIK 2014 DONEMINE AiT
KONSOLIDE OZKAYNAKLAR DEGISIM TABLOSU

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

1 Ocak 2013 itibariyla bakiyeler (Dénem Basr)

GYO doéniisiimiiniin ertelenmis vergi tizerindeki
etkisi (Not 16)

Transferler

Toplam Kapsamli Gelir

Konsolidasyon Yapisinda Degisiklik (Not 1)

Temettiiler (Not 11)

31 Aralik 2013 itibariyla bakiyeler (Dénem Sonu)

1 Ocak 2014 itibariyla bakiyeler (Dénem Basr)
Transferler

Toplam Kapsaml1 Gelir

Temettiiler (Not 11)

31 Aralik 2014 itibariyla bakiyeler (Dénem Sonu)

Kar veya Zararda

Birikmis karlar

Yeniden

Kardan Siniflandirilacak Kontrol

Sermaye Ayrilan Birikmis Diger Ana Giicii

Odenmis Diizeltmesi Kisitlanmis Kapsamli Gelirler Gegmis Yillar Net Dénem Ortakhg Ait Olmayan
Sermaye Farklari Yedekler ve Giderler Karlar Karn Ozkaynaklar Paylar Ozkaynaklar
87.000.000 3.031 3.763.611 - 393.157.149 24.138.242 508.062.033 14.690 508.076.723
- - - - 94.858.571 - 94.858.571 - 94.858.571
- - 3.594.329 - 20.543.913 (24.138.242) - - -
- - - (15.307) - 76.063.216 76.047.909 - 76.047.909
- - - - (5.310) - (5.310) (14.690) (20.000)
- - - - (23.695.223) - (23.695.223) - (23.695.223)
87.000.000 3.031 7.357.940 (15.307) 484.859.100 76.063.216 655.267.980 - 655.267.980
87.000.000 3.031 7.357.940 (15.307) 484.859.100 76.063.216 655.267.980 - 655.267.980
- - 4.686.158 - 71.377.058 (76.063.216) - - -
- - - 7.891 - 83.138.916 83.146.807 - 83.146.807
- - - - (30.119.400) - (30.119.400) - (30.119.400)
87.000.000 3.031 12.044.098 (7.416) 526.116.758 83.138.916 708.295.387 - 708.295.387

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 1 OCAK - 31 ARALIK 2014 DONEMINE AIT
KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

A. isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akislar

Donem Kan

Doénem Kar1 Mutabakati ile ilgili Diizeltmeler

- Amortisman ve Itfa Gideri ile Ilgili Diizeltmeler

- Karsiliklar ile Ilgili Diizeltmeler

- Yatirrm Amacgh Gayrimenkuller Deger Artisi

- Faiz Gelirleri ve Giderleri ile flgili Diizeltmeler

- Vergi Geliri/Gideri ile ilgili diizeltmeler

isletme Sermayesinde Gergceklesen Degisimler

- Ticari Alacaklardaki Artis/Azalisla Ilgili Diizeltmeler
- Faaliyetlerle Ilgili Diger Alacaklardaki Artis/ Azahsla

[lgili Diizeltmeler

- Ticari Borglardaki Artis/Azalisla ilgili Diizeltmeler
- Faaliyetlerle Ilgili Diger Borglardaki Artis/Azalisla ilgili

diizeltmeler

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Cikislar1

Vergi Odemeleri

Alman Faiz

Diger Nakit Cikislart

Cari Donem

Gecmis Donem

1 Ocak- 1 Ocak-

Dipnot 31 Arahk 31 Arahk
Referanslan 2014 2013
83.138.916 76.063.216

14 169.808 153.953
4.9 340.225 104.339
6 (40.039.370) (37.637.713)
15 (2.044.539) (977.451)
16 (96.339) (949.568)
(433.956) (885.912)

118.802 121.541

529.479 534.702

130.617 (993.100)

41.813.643 35.534.007

16 (491.667) (2.853.954)
15 2.044.539 963.722

9 (47.610) (42.771)
43.318.905 33.601.004

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 1 OCAK - 31 ARALIK 2014 DONEMINE AIT

KONSOLIDE NAKIT AKIS TABLOSU

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Alimindan
Kaynaklanan Nakit Cikislar1

Yatirim Amagli Gayrimenkul Alimindan (Renovasyonundan)

Kaynaklanan Nakit Cikislar1

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar:

Bor¢lanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Bor¢ Odemelerine iliskin Nakit Cikislar:

Finansal Kiralama S6zlesmelerinden Kaynaklanan Borg
Odemelerine iliskin Nakit Cikislar1

Odenen Temettiiler

Odenen Faiz

NAKIT VE NAKIiT BENZERLERINDEKIi ARTIS
(A+B+C)

D. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

DONEM SONU NAKIT VE NAKIiT BENZERLERI
(A+B+C+D)

Cari Donem

Gecmis Donem

1 Ocak- 1 Ocak-

Dipnot 31 Arahk 31 Arahk
Referanslan 2014 2013
(50.823) (279.328)

6 (1.992.411) (2.917.206)
(2.043.234) (3.196.534)

- 507.842

- (507.842)

- (9.223)

11 (30.119.400) (23.695.223)

- (136)

(30.119.400) (23.704.582)

11.156.271 6.699.888

19 19.752.270 13.052.382
19 30.908.541 19.752.270

Ekteki dipnotlar bu konsolide finansal tablolarin ayrilmaz bir pargasidir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

1.

GRUP’UN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Sirket, Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. sirket unvani ile 19 Nisan 2004 yilinda Ankara,
Tirkiye’de kurulmustur. Sirket’in adresi ve baglica faaliyet merkezi Turan Giines Bulvari No: 182 Oran
Cankaya, Ankara’dr.

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 20 Mart 2013 tarih ve 12233903-325.01-256-2830 Sayili
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'na doniisiim izni ile ticari iinvanim 31 Mart 2013 tarihinde yaptigi
Olaganiistii Genel Kurul ile Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. olarak degistirmis ve Sirket
ticari tinvani 2 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmistir.

Sirket’in ana faaliyeti miilkiyetinde bulunan Panora Alisveris ve Yasam Merkezi (“Panora AVM”)’den
kira geliri elde etmek olup; Panora AVM, Sirket’in bagl ortakligi olan Panora Isletmecilik A.S.
tarafindan igletilmektedir. Panora Alisveris ve Yasam Merkezi yatirimi 2004 yilinda baglamis olup,
yatirim donemi 2007 yilina kadar devam etmistir. Aligveris merkezinin agilis tarihi 10 Aralik 2007°dir.

Sirket hisse senetleri 23 Mayis 2013 tarihinden beri Borsa istanbul’ da islem gormektedir.

Grup’un 31 Aralik 2014 itibariyle ¢alisan personel sayisi 54°tiir (31 Aralik 2013: 54).

Sirket’in bagh ortakliginin detay1 asagida verilmektedir:
Grup’un sermayedeki pay orant
ve oy kullanma orani

31 Aralik 31 Aralik

Kurulus ve Gegerli Para 2014 2013

Bagli Ortaklik Faaliyet Yeri Birimi % %
Panora Isletmecilik

A.S. Ankara TL 100 100

Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S. hisselerinin %20’lik kism: 21 Subat 2013 tarihinde Panora
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. tarafindan satin alinmig ve bagli ortakliktaki sahiplik orani
%100’e ¢ikarilmustir.

Finansal tablolarin onaylanmasi:

Finansal tablolar, yonetim kurulu tarafindan onaylanmig ve 19 Subat 2014 tarihinde yayinlanmasi i¢in
yetki verilmistir. Genel Kurul’un finansal tablolar1 degistirme yetkisi bulunmaktadir.

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILiSKIiN ESASLAR

Sunuma Iliskin Esaslar

TMS’ve Uygunluk Beyanm

Ilisikteki finansal tablolar Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (“SPK”) 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri II, 14.1 No’lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi” (“Teblig”) hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmig olup Tebligin 5. Maddesine
istinaden Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK”) tarafindan yiiriirliige
konulmus olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (“TMS”) ile bunlara iliskin ek ve yorumlar1 esas
almmustir.



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.
2.1

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)

Sunuma iliskin Esaslar (devami)

TMS’ve Uygunluk Beyani (devami)

Ayrica finansal tablolar ve dipnotlar SPK tarafindan 7 Haziran 2013 tarihli duyuru ile agiklanan
formatlara uygun olarak sunulmustur.

Finansal tablolar, yatirim amagli gayrimenkullerin yeniden degerlenmesi haricinde, tarihi maliyet
esasina gore hazirlanmaktadir. Tarihi maliyetin belirlenmesinde, genellikle varliklar i¢in 6denen tutarm
gercege uygun degeri esas alinmaktadir

Kullanilan Para Birimi

Grup’un her isletmesinin kendi finansal tablolar1 faaliyette bulunduklari temel ekonomik cevrede
gecerli olan para birimi (fonksiyonel para birimi) ile sunulmustur. Her isletmenin finansal durumu ve
faaliyet sonuglari, Sirket’in gegerli para birimi olan ve konsolide finansal tablolar i¢in sunum para
birimi olan TL cinsinden ifade edilmistir.

Yiiksek enflasyon dénemlerinde finansal tablolarin diizeltilmesi

SPK’min 17 Mart 2005 tarih ve 11/367 sayili karar1 uyarinca, Tirkiye'de faaliyette bulunan ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlari'ma uygun olarak finansal tablo hazirlayan sirketler i¢in, 1 Ocak 2005
tarihinden itibaren gegerli olmak iizere enflasyon muhasebesi uygulamasina son verilmistir. Buna
istinaden, 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren 29 No’lu “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” Standardi (“TMS 29”) uygulanmamustir.

Karsilastirmal Bilgiler ve Onceki Donem Tarihli Finansal Tablolarinin Diizeltilmesi

Mali durum ve performans trendlerinin tespitine imkan vermek iizere, Grup’un konsolide finansal
tablolar1 onceki donemle karsilastirmali olarak hazirlanmaktadir. Cari donem konsolide finansal
tablolarin sunumu ile uygunluk saglanmasi agisindan karsilagtirmali bilgiler gerekli goriildiigiinde
yeniden smiflandirilir ve énemli farkliliklar agiklanir. Bu kapsamda cari dénem gosterimi ile uyum
saglamasi amaciyla 31 Aralik 2013 tarihli konsolide finansal tablolarda “Diger Borglar” altinda
gosterilen 824.757 TL tutarindaki O6denecek vergi ve fonlar, cari yilda “Diger Kisa Vadeli
Yikiimlilikler” baghigi altina siniflanmigtir.

Konsolidasyona Iliskin Esaslar

Sirketin bagli ortakliginin 31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle detaylar1 asagidaki gibidir:

Grup’un sermayedeki

Kurulug ve Gegerli para pay orani ve oy
Bagli Ortaklik faaliyet yeri birimi kullanma hakk1 Ana faaliyeti
2014 2013
% %
Panora Isletmecilik ve Aligveris merkezi
Ticaret A.S. Ankara TL 100 100 isletmecililigi



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.
2.1

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)

Sunuma iliskin Esaslar (devami)

Konsolidasyona Iliskin Esaslar (devami)

Konsolide finansal tablolar Sirket ve Sirket’in bagl ortakliginin finansal tablolarmi kapsar. Kontrol,
Sirket’in asagidaki sartlar1 saglamasi ile saglanir:

. yatirim yapilan sirket/varlik lizerinde giiciiniin olmasi;

. yatirim yapilan sirket/varliktan elde edecegi degisken getirilere agik olmasi ya da bu getirilere
hakki olmasi; ve

. getiriler lizerinde etkisi olabilecek sekilde giiciinii kullanabilmesi.

Yukarida listelenen kriterlerin en az birinde herhangi bir degisiklik olugsmasina neden olabilecek bir
durumun ya da olayin ortaya ¢ikmasi halinde Sirket yatiriminin ilizerinde kontrol giiciiniin olup
olmadigimi yeniden degerlendirir.

Sirket’in yatirim yapilan sirket/varlik izerinde ¢ogunluk oy hakkma sahip olmadigi durumlarda, ilgili
yatirimin faaliyetlerini tek basina yonlendirebilecek/yonetebilecek sekilde yeterli oy hakkinin olmasi
halinde, yatirim yapilan girket/varlik iizerinde kontrol giicli vardir. Sirket, asagidaki unsurlar da dahil
olmak tizere, ilgili yatirimdaki oy ¢ogunlugunun kontrol giicii saglamak igin yeterli olup olmadiginin
degerlendirmesinde konuyla ilgili tiim olaylar1 ve sartlar1 géz dniinde bulundurur:

. Sirket’in sahip oldugu oy hakki ile diger hissedarlarin sahip oldugu oy hakkinin

karsilastirilmast;
. Sirket ve diger hissedarlarm sahip oldugu potansiyel oy haklari;
. Sozlesmeye bagli diger anlagmalardan dogan haklar; ve
. Sirket’in karar verilmesi gereken durumlarda ilgili faaliyetleri ydnetmede (gegmis

donemlerdeki genel kurul toplantilarinda yapilan oylamalar da dahil olmak iizere) mevcut
giicliniin olup olmadigini gosterebilecek diger olay ve sartlar.

Bir baglh ortakligin konsolidasyon kapsamina alinmasi Sirket’in bagh ortaklik {izerinde kontrole sahip
olmasiyla baslar ve kontroliinii kaybetmesiyle sona erer. Y1l i¢inde satin alinan veya elden ¢ikarilan
bagh ortakliklarin gelir ve giderleri, satin alim tarihinden elden ¢ikarma tarihine kadar konsolide kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna dahil edilir.

Kar veya zarar ve diger kapsamli gelirin her bir kalemi ana ortaklik hissedarlarina ve kontrol giicli
olmayan paylara aittir. Kontrol giicii olmayan paylar ters bakiye ile sonuglansa dahi, bagh ortakliklarin

toplam kapsamli geliri ana ortaklik hissedarlarina ve kontrol giicii olmayan paylara aktarilir.

Gerekli olmasi halinde, Grup’un izledigi muhasebe politikalariyla ayni olmasi amaciyla bagh
ortakliklarin finansal tablolarinda muhasebe politikalariyla ilgili diizeltmeler yapilmistir.

Tim grup i¢i varliklar ve yiikiimliiliikler, 6zkaynaklar, gelir ve giderler ve Grup sirketleri arasindaki
islemlere iligskin nakit akiglar1 konsolidasyonda elimine edilir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.
2.1

2.2

2.3

2.4

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)

Sunuma iliskin Esaslar (devami)

Konsolidasyona Iliskin Esaslar (devami)

Grup 'un mevcut bagh ortakliginin sermaye payindaki degisiklikler

Grup’un bagli ortakliklarindaki sermaye payinda kontrol kaybina neden olmayan degisiklikler
Ozkaynak islemleri olarak muhasebelestirilir. Grup’un pay1 ile kontrol giici olmayan paylarin defter
degerleri, bagli ortaklik paylarindaki degisiklikleri yansitmak amaciyla diizeltilir. Kontrol giicii
olmayan paylarin diizeltildigi tutar ile alinan veya 6denen bedelin gercege uygun degeri arasindaki fark,
dogrudan 6zkaynaklarda Grup’un payi olarak muhasebelestirilir.

Grup’un bir bagl ortakligindaki kontrolii kaybetmesi durumunda, satis sonrasindaki kar/zarar, i) alinan
satig bedeli ile kalan payin gercege uygun degerlerinin toplamu ile ii) bagh ortakligin varlik (serefiye
dahil) ve yiikiimliiliikklerinin ve kontrol giicli olmayan paylarm 6nceki defter degerleri arasindaki fark
olarak hesaplanir. Diger kapsamli gelir iginde bagh ortaklik ile ilgili dnceden muhasebelestirilen ve
Ozkaynakta toplanan tutarlar, Sirket’in ilgili varliklar1 satms oldugu varsayim iizerine kullanilacak
muhasebe yontemine gore kayda almir (6rnegin; konuyla ilgili tmS standartlar1 uyarinca, kar/zarara
aktarilmasi ya da dogrudan gegmis yil karlarmna transfer). Bagl ortakligin satisi sonrasi kalan yatirimin
kontroliiniin kaybedildigi tarihteki ger¢ege uygun degeri, TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme
ve Olgiim standardi kapsaminda belirlenen baslangic muhasebelestirmesinde gergege uygun deger
olarak ya da, uygulanabilir oldugu durumlarda, bir istirak ya da miisterek olarak kontrol edilen bir
isletmedeki yatirimin baslangic muhasebelestirmesindeki maliyet bedeli olarak kabul edilir.

Muhasebe Politikalarindaki Degisiklikler

Muhasebe politikalarinda yapilan 6nemli degisiklikler geriye doniik olarak uygulanmakta ve onceki
donem finansal tablolar1 yeniden diizenlenmektedir.

Muhasebe Tahminlerindeki Degisiklikler ve Hatalar

Muhasebe tahminlerindeki degisiklikler, yalnizca bir doneme iliskin ise, degisikligin yapildig1 cari
donemde, gelecek donemlere iliskin ise, hem degisikligin yapildigi donemde hem de gelecek
donemlerde, ileriye yonelik olarak uygulanir. Grup’un cari yil igerisinde yaptigi muhasebe
tahminlerinde 6nemli bir degisiklik olmamustir.

Tespit edilen 6nemli muhasebe hatalar1 geriye doniik olarak diizeltilir ve onceki donem finansal
tablolar1 yeniden diizenlenir.

Yeni ve Revize Edilmis Tiirkiye Muhasebe Standartlar

a) Finansal tablolarda raporlanan tutarlari ve dipnotlari etkileyen TMS’de vapilan degisiklikler

Bulunmamaktadir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.  KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKiN ESASLAR (devam)

2.4  Yeni ve Revize Edilmis Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (devami)

b) 2014 yilindan itibaren gegerli olup, Grup’un konsolide finansal tablolarmi etkilemeyen standartlar,
mevcut standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

TFRS 10, 11, TMS 27 (Degisiklikler)  Yatirim Sirketleri’

TMS 32 (Degisiklikler) Finansal Varlik ve Finansal Bor¢larin Netlestirilmesi'

TMS 36 (Degisiklikler) Finansal Olmayan Varliklar igcin Geri Kazanilabilir Deger
Aciklamalart’

TMS 39 (Degisiklikler) Tiirev  Uriinlerin ~ Yenilenmesi ve Riskten Korunma
Muhasebesinin Devamliligi’

TFRS Yorum 21 Harclar ve Vergiler'

TMS 21 (Degisiklikler) Kur Degisiminin Etkileri’

"1 Ocak 2014 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan hesap dénemlerinden itibaren gegerlidir.
* Degisikligin yayimlandig1 12 Kasim 2014 tarihinden itibaren gegerlidir.

TFRS 10, 11, TMS 27 (Degisiklikler) Yatirim Sirketleri

Bu degisiklik ile TFRS 10’a eklenen hiikiimler cergevesinde yatirim igletmesi tanimini karsilayan
isletmelerin tiim bagl ortakliklarin1 gercege uygun deger farkini kar veya zarara yansitarak dlgmesi
zorunlu olup, konsolide finansal tablo sunmalarina iligkin istisna getirilmistir.

TMS 32 (Degisiklikler) Finansal Varlik ve Finansal Borg¢larin Netlestirilmesi

TMS 32°deki degisiklikler finansal varlik ve finansal borglarin netlestirilmesine yonelik kurallar ile
ilgili mevecut uygulama konularina agiklama getirmektedir. Bu degisiklikler 6zellikle ‘cari donemde
yasal olarak uygulanabilen mahsuplastirma hakkina sahip’ ve ‘es zamanli tahakkuk ve odeme’
ifadelerine aciklik getirir.

TMS 36 (Degisiklikler) Finansal Olmayan Varliklar icin Geri Kazanilabilir Deger Agiklamalar:

TFRS 13 “Gergege Uygun Deger Olgiimii” Standardmin bir sonucu olarak deger diisiikliigiine ugramis
varliklarin geri kazanilabilir tutarimin 6l¢iimiine iliskin agiklamalarda bazi degisiklikler yapilmistir. Bu
degisiklik finansal olmayan varliklarla smirli tutulmus olup, TMS 36’nin 130 ve 134 {incii paragraflari
degistirilmistir.

TMS 39 (Degisiklikler) Tiirev Uriinlerin Yenilenmesi ve Riskten Korunma Muhasebesinin

Devamhilig

TMS 39’da yapilan bu degisiklikle, hangi durumlarda finansal riskten korunma aracmnin vadesinin
dolmasimin veya sonlandirilmasinin séz konusu olmayacagina, dolayisiyla finansal riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasina son verilmeyecegine agiklik getirilmistir.

TFRS Yorum 21 Har¢lar ve Vergiler
TFRS Yorum 21, vergi benzeri yiikiimliiliikklerin 6denmesini ortaya ¢ikaran mevzuatta tammlanan bir

faaliyet gerceklestiginde, isletmelerin vergi ve vergi benzerinin 6denmesine iliskin olarak bir borg
muhasebelestirmesi gerektigine aciklik getirmektedir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.

2.4

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)

Yeni ve Revize Edilmis Tiirkiye Muhasebe Standartlar: (devami)

b) 2014 yilindan itibaren gecerli olup, Grup’un konsolide finansal tablolarini etkilemeyen standartlar,
mevcut standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

TMS 21 (Degisiklikler) Kur Degisiminin Etkileri

TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri Standardinin 39’uncu paragrafinin (b) bendi asagidaki sekilde
degistirilmistir.

“(b) Gelir ve giderler, kar veya zarar ve diger kapsamli gelirin sunuldugu her bir tabloda (karsilastirmali
tutarlar dahil) islem tarihinde gegerli olan doviz kurundan g¢evrilir.”

¢) Heniiz viiriirliige girmemis standartlar ile mevcut Onceki standartlara getirilen degisiklikler ve
yorumlar

Grup heniiz yiiriirliige girmemis asagidaki standartlar ile mevcut dnceki standartlara getirilen asagidaki
degisiklik ve yorumlar1 heniiz uygulamamustir:

TFRS 9 Finansal Araclar
TFRS 9 ve TFRS 7 (Degisiklikler) TFRS 9 ve Gegis Aciklamalari icin Zorunlu Yiiriirliik Tarihi
TMS 19 (Degisiklikler) Calisanlara Saglanan Faydalar '
2010-2012 Dénemine Iliskin Yillik TFRS 2, TFRS 3, TFRS 8, TFRS 13, TMS 16 ve TMS 38,
fyilestirmeler TMS 24, TFRS 9, TMS 37, TMS 39
2011-2013 Dénemine iliskin Yillik
iyilestirmeler TFRS 3, TFRS 13, TMS 40’

TMS 16 ve TMS 38 (Degisiklikler) Amortisman ve Itfa Paylari Igin  Uygulanabilir Olan
Yontemlerin Aciklanmasi
TMS 16 ve TMS 41 (Degisiklikler) ile Tarimsal Faaliyetler: Tasiyict Bitkiler’
TMS 1, TMS 17, TMS 23, TMS
36 ve TMS 40 (Degisiklikler)

TFRS 11 ve TFRS 1 (Degisiklikler) Miisterek Faaliyetlerde Edinilen Paylarin
Muhasebelestirilmesi °

' 30 Haziran 2014 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinden itibaren gegerlidir.
%31 Aralik 2015 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinden itibaren gegerlidir.

TFRS 9 Finansal Araclar
Kasim 2009’da yayimlanan TFRS 9 finansal varliklarin siniflandirilmas: ve olglimii ile ilgili yeni

zorunluluklar getirmektedir. Ekim 2010’da degisiklik yapilan TFRS 9 finansal yiikiimliiliiklerin
smiflandirilmasi ve 6l¢iimil ve kayitlardan ¢ikarilmasi ile ilgili degisiklikleri igermektedir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.

2.4

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)
Yeni ve Revize Edilmis Tiirkiye Muhasebe Standartlar: (devami)

¢) Heniiz viiriirliige girmemis standartlar ile mevcut Onceki standartlara getirilen degisiklikler ve
yorumlar (devami)

TFRS 9 ve TFRS 7 (Degisiklikler) TFRS 9 ve Gegis Aciklamalart icin Zorunlu Yiiriirlitk Tarihi

Kasim 2013°te TFRS 9’un zorunlu uygulama tarihi 1 Ocak 2018 tarihinden 6nce olmamak kaydiyla
ertelenmistir. Bu degisiklik KGK tarafindan heniiz yayinlanmamistir.

TMS 19 (Degisiklikler) Calisanlara Saglanan Faydalar

Bu degisiklik calisanlarin veya ligiincii kisilerin yaptigi katkilarmm hizmete bagli olmalar1 durumunda
hizmet donemleri ile nasil iliskilendirilecegine agiklik getirmektedir. Ayrica, katki tutarmin hizmet
yilindan bagimsiz olmasi durumunda, isletmenin bu tiir katkilar1 hizmetin sunuldugu déneme iliskin
hizmet maliyetinden azalis seklinde muhasebelestirilmesine izin verilir.

2010-2012 Dénemine iliskin Yilhk Tyilestirmeler

TFRS 2: Bu degisiklik ‘hakedis kosulu’ ve ‘piyasa kosulu’ tanimlarimi degistirirken ‘performans
kosulu’ ve ‘hizmet kosulu’ tanimlarmni getirmektedir.

TFRS 3: Bu degisiklik ile kosullu bedel her bir raporlama tarihinde ger¢ege uygun degeriyle dlgiiliir.

TFRS 8: Bu degisiklikler birlestirme kriterlerinin faaliyet boliimlerine uygulanmasinda yonetim
tarafindan yapilan degerlendirmelerin agiklanmasini zorunlu kilar, ve boliim varliklari toplaminin
isletme varliklar1 toplami ile mutabakatinin ancak bdlim varliklarinin raporlanmasi durumunda
gerektigini belirtir.

TFRS 13: Bu degisiklik, TFRS 9 ve TMS 39’a getirilen degisikliklerin baz1 kisa vadeli alacaklar ve
borglarin iskonto edilmeden 6lgiilebilmesini degistirmedigine agiklik getirir.

TMS 16 ve TMS 38: Bu degisiklik ile bir maddi duran varlik kalemi yeniden degerleme islemine tabi
tutuldugunda, varligin defter degerinin yeniden degerlenmis tutarma gore diizeltilir.

TMS 24: Bu degisiklik isletmenin diger bir isletmeden kilit yonetici personel hizmetleri almasi
durumunda bu yoéneticilere 6denmis veya Odenecek tazminatlarin agiklanmasi gerektigine agiklik
getirir.

2011-2013 Dénemine iliskin Yilhk Tyilestirmeler

TFRS 3: Bu degisiklik miisterek anlagsmanin kendi finansal tablolarinda miisterek anlasma olusumunun
muhasebelestirilmesinin TFRS 3 kapsami disinda olduguna agiklik getirir.

TFRS 13: Bu degisiklik, 52. paragraftaki istisnanin kapsamina agiklik getirir.

TMS 40: Bu degisiklik bir gayrimenkuliin yatirim amagli gayrimenkul veya sahibi tarafindan kullanilan
gayrimenkul olarak siniflandirilmasi konusunda TFRS 3 ve TMS 40 arasindaki iliskiye agiklik getirir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.

2.4

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)
Yeni ve Revize Edilmis Tiirkiye Muhasebe Standartlar: (devami)

¢) Heniiz viiriirliige girmemis standartlar ile mevcut Onceki standartlara getirilen degisiklikler ve
yorumlar (devami)

TMS 16 ve TMS 38 (Degisiklikler) Amortisman ve tfa Paylart I¢in Uygulanabilir Olan Yontemlerin
Aciklanmast

Bu degisiklik, maddi duran varliklar igin bir varligin kullanimi1 sonucunda olusan faaliyetlerden elde
edilen gelire dayali amortisman yonteminin kullanilmasmin uygun olmadigina aciklik getirirken, aksi
ispat edilene kadar hukuken gegerli 6ngorii olan, ve yalnizca maddi olmayan duran bir varligin gelir
Ol¢limii olarak ifade edildigi nadir durumlarda ya da maddi olmayan duran varliktan elde edilen gelir ile
ekonomik faydalarin birbiriyle yakindan iligkili oldugunun kanitlandigi durumlarda maddi olmayan
duran varliklar i¢in bir varligin kullanimi sonucunda olusan faaliyetlerden elde edilen gelire dayali itfa
yonteminin kullanilmasinin uygun olmadigi goriisiinii de ileri siirmistiir. Bu degisiklik ayrica bir
varligin kullanilmasi1 sonucunda iretilen bir kalemin gelecek donemlerde satis fiyatinda beklenen
diistislerin bir varhigm, teknolojik ya da ticari bakimdan eskime beklentisini isaret edebilecegi ve
sonrasinda varliga iliskin gelecekteki ekonomik faydalarda diisiisiin géstergesi olabilecegi konusuna
deginen acgiklamalara da yer verir.

TMS 16 ve TMS 41 (Degisiklikler) ile TMS 1, TMS 17, TMS 23, TMS 36 ve TMS 40
(Degisiklikler) Tarimsal Faaliyetler: Tasiyic1 Bitkiler

Bu standart, ‘tasiyici bitkilerin’, TMS 41 standardi yerine, maddi duran varliklar siniflandirmasi altinda,
ilk muhasebelestirme kaydi sonrasinda maliyet ya da yeniden degerleme esasina gore Olgiilmesine
imkan saglayacak sekilde TMS 16 standardi kapsaminda ele alinmasini belirtir. Bu standartta ayrica
‘tastyici bitki’ tarmmsal iirlinlerin iiretimi veya temini i¢in kullanilan, bir dénemden fazla {iriin vermesi
beklenen ve onemsiz kalint1 satiglar disinda tarimsal {iriin olarak satilma olasiliginin ¢ok diisiik oldugu
yasayan bir bitki olarak tamimlanmugtir. Bu standartta tagiyici bitkilerden yetistirilen {irtinlerin TMS 41
standardinin kapsaminda oldugu da belirtilmektedir.

TMS 16 ve TMS 41°de yapilan bu degisiklikler sirasiyla TMS 1, TMS 17, TMS 23, TMS 36 ve TMS
40 standartlarinin da ilgili yerlerinde degisikliklere yol agmistir.

TFRS 11 ve TFRS 1 (Degisiklikler) Miisterek Faaliyetlerde Edinilen Paylarin Muhasebelestirilmesi
Bu standart, isletme teskil eden miisterek bir faaliyette pay edinen igletmenin:

o TFRS 11°de belirtilen kurallara aykir1 olanlar haricinde, TFRS 3 ve diger TMS’lerde yer alan isletme
birlesmeleriyle ilgili tim muhasebelestirme islemlerinin uygulamasi, ve

o TFRS 3 ve diger TMS’ler uyarinca isletme birlesmelerine iliskin agiklanmasi gereken bilgileri
aciklamasini 6ngortir.

TFRS 11°de yapilan bu degisiklik TFRS 1 standardinin da ilgili yerlerinde degisikliklere yol agmstir.

Grup, standartlarin finansal durum ve performansi iizerine etkilerini degerlendirmektedir.
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2.

2.5

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)
Onemli Muhasebe Politikalarinin Ozeti
Tliskili Taraflar

Iliskili taraflar, finansal tablolarini hazirlayan isletmeyle (raporlayan isletme) iliskili olan kisi veya
isletmedir.

a) Bir kisi veya bu kisinin yakm ailesinin bir {iyesi, asagidaki durumlarda raporlayan isletmeyle iligkili
sayilir: S6z konusu kisinin,

(1) raporlayan isletme tizerinde kontrol veya miisterek kontrol giiciine sahip olmasi durumunda,

(i1) raporlayan isletme iizerinde 6nemli etkiye sahip olmasi durumunda,

(iii) raporlayan igletmenin veya raporlayan isletmenin bir ana ortakliginin kilit yonetici personelinin bir
iiyesi olmasi durumunda.

(b) Asagidaki kosullardan herhangi birinin mevcut olmasi halinde isletme raporlayan isletme ile iligkili
sayilir:

(i) Isletme ve raporlayan isletmenin ayn1 grubun {iyesi olmas1 halinde (yani her bir ana ortaklik, bagh
ortaklik ve diger bagh ortaklik digerleri ile iligkilidir).

(i) Isletmenin, diger isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu bir grubun iiyesinin) istiraki ya
da is ortaklig1 olmasi1 halinde.

(iii) Her iki isletmenin de ayni bir {igiincii tarafin is ortakligi olmas1 halinde.

(iv) Isletmelerden birinin {i¢iincii bir isletmenin is ortakligi olmasi ve diger isletmenin s6z konusu
li¢lincii isletmenin istiraki olmasi halinde.

(v) Isletmenin, raporlayan isletmenin ya da raporlayan isletmeyle iliskili olan bir isletmenin
calisanlarma iliskin olarak isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlarmin olmasi halinde.
Raporlayan igletmenin kendisinin bdyle bir pladninin olmasi halinde, sponsor olan igverenler de
raporlayan isletme ile iligkilidir.

(vi) Isletmenin (a) maddesinde tanimlanan bir kisi tarafindan kontrol veya miistereken kontrol edilmesi
halinde.

(vii) (a) maddesinin (i) bendinde tanimlanan bir kisinin isletme {izerinde 6nemli etkisinin bulunmasi
veya s0z konusu isletmenin (ya da bu isletmenin ana ortakliginin) kilit yonetici personelinin bir iiyesi
olmasi halinde.

Iliskili tarafla yapilan islem raporlayan isletme ile iliskili bir taraf arasinda kaynaklarin, hizmetlerin ya
da yiikiimliiliiklerin, bir bedel karsilig1 olup olmadigina bakilmaksizin transferidir.

Hasilat

Gelirler, tahsil edilmis veya edilecek olan alacak tutarmin gergege uygun degeri {izerinden Olgiiliir.
Tahmini miisteri iadeleri, indirimler ve karsiliklar s6z konusu tutardan diisiilmektedir.

Gayrimenkul Kiralamalarindan Elde Edilen Kira Gelirleri:
Kiralanan gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri tahakkuk esasina gore kaydedilmekte olup, ilgili
kiralama sdzlesmesi boyunca dogrusal yonteme gore muhasebelestirilir. Gelir; bu islemle ilgili olusan

ekonomik faydalarin Grup’a girisi miimkiin goriilitlyorsa ve bu gelirin miktar1 giivenilir bir sekilde
oOlgiilebiliyorsa gergeklesir.
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2.
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KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)
Onemli Muhasebe Politikalarimn Ozeti (devam)

Hasilat (devami)

Gayrimenkul Satisindan Elde Edilen Gelirler:

Satilan gayrimenkuliin riskinin ve faydasinin alictya transfer oldugu, gelir tutarmin giivenilir bir sekilde
hesaplanabildigi durumda gelir olusmus sayilir. Hasilat, mallarm sahipligiyle ilgili 6nemli risk ve
getirilerin aliciya nakledilmis olmasi, isletmenin satilan mallarin yonetimiyle sahipligin gerektirdigi
sekilde ilgili olmamasi1 ve séz konusu mallar iizerinde etkin bir kontroliin bulunmamasi, hasilatin
miktarmin giivenilir bir sekilde 6l¢iilebilmesi, islemle ilgili ekonomik faydanin isletme tarafindan elde
edilebileceginin muhtemel olmas1 ve iglemle ilgili olarak yiiklenilen ve yiiklenilecek olan maliyetlerin
giivenli bir sekilde olgiilebilmesi durumlarinda (sartiyla) kayitlara alinmaktadir. Grup’un satigini
gergeklestirdigi gayrimenkullere iliskin sézlesme sartlar1 yukarida aciklanan durumlara uydugunda
hasilat ve maliyet finansal tablolara yansitilmaktadir.

Faiz geliri:

Finansal varliklardan elde edilen faiz geliri, Grup’un ekonomik faydalar1 elde edecegi ve gelirin
giivenilir bir bigimde Slglilmesi miimkiin oldugu siirece kayitlara alinir. Faiz geliri, kalan anapara
bakiyesi ile beklenen 6mrii boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit giriglerini s6z
konusu varligin kayitli degerine indirgeyen efektif faiz orani nispetinde ilgili donemde tahakkuk
ettirilir.

Maddi Duran Varhklar

Maddi duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliikleri
diisiildiikten sonraki tutar iizerinden gosterilirler. Arazi ve arsalar amortismana tabi tutulmazlar ve
maliyet degerlerinden birikmis deger diistikliikleri diisiildiikten sonraki tutar tizerinden gosterilirler.

Idari amacli ya da halihazirda belirlenmemis olan diger amaglar dogrultusunda insa edilme
asamasindaki varliklar, maliyet degerlerinden varsa deger diisiikliigii kaybi1 diisiilerek gosterilirler.
Maliyete yasal harglar da dahil edilir. Kullanima ve satiga hazir hale getirilmesi 6nemli 6lglide zaman
isteyen varliklar séz konusu oldugunda, bor¢lanma maliyetleri aktiflestirilir. Bu varliklarin ingasi
bittiginde ve kullanima hazir hale geldiklerinde ilgili maddi duran varlik kalemine siniflandirilirlar. Bu
tiir varliklar, diger sabit varliklar i¢in kullamlan amortisman yonteminde oldugu gibi, kullamima hazir
olduklarinda amortismana tabi tutulurlar.

Arazi ve yapilmakta olan yatirimlar disinda, maddi duran varliklari maliyet tutarlari, beklenen faydali
Omiirlerine gore dogrusal amortisman yontemi kullanilarak amortismana tabi tutulur. Beklenen faydali
Omiir, kalint1 deger ve amortisman yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi etkileri i¢in
her y1l gézden gegirilir ve tahminlerde bir degisiklik varsa ileriye doniik olarak muhasebelestirilir.

Finansal kiralama ile alinan varliklar, beklenen faydali émrii ile s6z konusu kiralama siiresinden kisa
olan1 ile sahip olunan maddi duran varliklarla ayni sekilde amortismana tabi tutulur. Eger finansal
kiralama doneminin sonunda sahipligin kazanilip kazanilmayacagi kesin degil ise beklenen faydali
omrii ile s6z konusu kiralama siiresinden kisa olanina gére amortismana tabi tutulur.

Bir maddi duran varlik elden ¢ikarildiginda veya kullanimi ya da satisindan, gelecekte ekonomik yarar
elde edilmesinin beklenmemesi durumunda finansal durum tablosu (bilango) dis1 birakilir.
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2.
2.5

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKiN ESASLAR (devam)

Onemli Muhasebe Politikalarimin Ozeti (devam)

Maddi Duran Varhklar (devami)

Maddi duran varliklarin elden ¢ikarilmasi ya da bir maddi duran varligin hizmetten alinmasi sonucu
olusan kazang veya kayip satis hasilati ile varligin defter degeri arasindaki fark olarak belirlenir ve kar
veya zarar tablosuna dahil edilir.

Finansal Kiralama Islemleri

Miilkiyete ait risk ve kazanimlarin 6nemli bir kismimnin kiraciya ait oldugu kiralama islemi, finansal
kiralama olarak siniflandirilir. Diger kiralamalar faaliyet kiralamasi olarak smiflanir.

Kiralama - kiralayan durumunda Grup

Finansal kiralama alacaklari Grup’un kiralamadaki net yatirnm tutar1 kadar kaydedilir. Finansal
kiralama geliri, Sirket’in finansal kiralama net yatirimina sabit donemsel getiri oran1 saglayacak sekilde
muhasebe donemlerine dagitilir.

Faaliyet kiralamasma iliskin kira gelirleri, ilgili kira donemi boyunca dogrusal yoOntem ile
muhasebelestirilir. Kiralamanin ger¢eklesmesi ve miizakere edilmesinde katlanilan dogrudan baslangic
maliyetleri kiralanan varligin maliyetine dahil edilir ve dogrusal yontem ile kira siiresi boyunca itfa
edilir.

Kiralama - kiraci durumunda Grup

Finansal kiralamayla elde edilen varliklar, kiralama tarihindeki varligin makul degeri, ya da asgari kira
O0demelerinin bugiinkii degerinden diisik olam1 kullanilarak aktiflestirilir. Kiralayana karsi olan
yiikiimliiliik, bilangoda finansal kiralama yilikiimliiliigii olarak gosterilir.

Finansal kiralama 6demeleri, finansman gideri ve finansal kiralama yiikiimligiindeki azalig1 saglayan
anapara O0demesi olarak ayrilir ve bdylelikle borcun geri kalan anapara bakiyesi tizerinden sabit bir
oranda faiz hesaplanmasini saglar. Finansal giderler, Grup’un yukarida ayrintilarina yer verilen genel
borglanma politikas1 kapsaminda finansman giderlerinin aktiflestirilen kismi haricindeki boliimii kar
veya zarar tablosuna kaydedilir. Kosullu kiralar olustuklar1 donemde gider olarak kaydedilir.

Faaliyet kiralamalar1 i¢in yapilan édemeler (kiralayandan kira isleminin gergeklesebilmesi i¢in alinan
veya alinacak olan tesvikler de kira donemi boyunca dogrusal yontem ile kar veya zarar tablosuna
kaydedilir), kira donemi boyunca dogrusal yontem ile kar veya zarar tablosuna kaydedilir. Faaliyet
kiralamas1 altindaki kosullu kiralar olustuklar1 donemde gider olarak kaydedilir.

Maddi olmayan duran varhklar

Satin_ alinan maddi olmayan duran varliklar

Satin alinan maddi olmayan duran varliklar, maliyet degerlerinden birikmis itfa paylar1 ve birikmis
deger diistikliikleri diisiildiikten sonraki tutariyla gosterilirler. Bu varliklar beklenen faydali omiirlerine
gbre dogrusal amortisman yontemi kullanilarak itfa edilir. Beklenen faydali 6miir ve amortisman
yontemi, tahminlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin olasi etkilerini tespit etmek amaciyla her yil gdzden
gecirilir ve tahminlerdeki degisiklikler ileriye doniik olarak muhasebelestirilir.
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2.

2.5

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKiN ESASLAR (devam)
Onemli Muhasebe Politikalarimn Ozeti (devam)
Maddi olmayan duran varhklar (devami)

Bilgisayar yazilimi

Satm alinan bilgisayar yazilimlari, satin alimi sirasinda ve satin almadan kullanima hazir olana kadar
gecen siirede olusan maliyetler iizerinden aktiflestirilir. S6z konusu maliyetler, faydali 6miirlerine gore
itfa edilir

Maddi olmavyan varliklarin bilanco dis1 birakilmasi

Bir maddi olmayan duran varlik elden ¢ikarildiginda veya kullanimi ya da satisindan, gelecekte
ekonomik yarar elde edilmesinin beklenmemesi durumunda finansal durum tablosu dis1 birakilir. Bir
maddi olmayan duran varligin finansal durum tablosu dis1 birakilmasindan kaynaklanan kar ya da zarar,
varsa, varliklarin elden ¢ikarilmasindan saglanan net tahsilatlar ile defter degerleri arasindaki fark
olarak hesaplanir. Bu fark, ilgili varlik finansal durum tablosu digina alindig1 zaman kar veya zararda
muhasebelestirilir.

Maddi Duran Varhklar ve Serefiye Haricinde Maddi Olmayan Duran Varhklarda Deger
Diisiikliigii

Grup, her raporlama tarihinde varliklarinda deger diisiikliigii olup olmadigini belirlemek i¢in maddi
olan ve olmayan duran varliklarinin defter degerini inceler. Varliklarda deger diisiikligii olmasi
durumunda, deger diistikliigli tutarmin belirlenebilmesi igin varliklarin, varsa, geri kazanilabilir tutari
Olgiliir. Bir varligin geri kazanilabilir tutarinin 6l¢iilemedigi durumlarda Grup, varlikla iligkili nakit
yaratan birimin geri kazanilabilir tutarmi dlger. Makul ve tutarli bir tahsis esast belirlenmesi halinde
sirket varliklar1 nakit yaratan birimlere dagitilir. Bunun miimkiin olmadigi durumlarda, Grup varliklar
makul ve tutarh bir tahsis esasinin belirlenmesi igin en kiiciik nakit yaratan birimlere dagitilir.

Bir varligin (ya da nakit yaratan birimin) geri kazanilabilir tutarinin defter degerinden diisiik oldugu
durumlarda, varligin (ya da nakit yaratan birimin) defter degeri, geri kazanilabilir tutarmna indirilir. Ilgili
varligin yeniden degerlenen tutarla olglilmedigi hallerde deger diisiikliigii zarar1 dogrudan kar/zarar
icinde muhasebelestirilir. Bu durumda deger diisiikliigii zarar1 yeniden degerleme deger azalis1 olarak
dikkate alinir.

Deger diisiikliigii zararinin sonraki donemlerde iptali s6z konusu oldugunda, varligin (ya da ilgili nakit
yaratan birimin) defter degeri geri kazanmilabilir tutar i¢in yeniden giincellenen tahmini tutara denk
gelecek sekilde artirilir. Arttirilan defter deger, ilgili varlik (ya da ilgili nakit yaratan birimi) i¢in dnceki
donemlerde varlik i¢in deger diigiikliigli zararinin ayrilmamis olmasi durumunda ulasacagi defter degeri
asmamalidir. Varlik yeniden degerlenmis bir tutar lizerinden gosterilmedikge, deger diisiikliigli zararina
iligskin iptal islemi dogrudan kar/zarar iginde muhasebelestirilir. Yeniden degerlenmis bir varligin deger
diistikliigii zararinin iptali, yeniden degerleme arti1 olarak dikkate alinir.

19



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.

2.5

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)
Onemli Muhasebe Politikalarimn Ozeti (devam)
Borc¢lanma Maliyetleri

Kullanima ve satiga hazir hale getirilmesi 6nemli dl¢iide zaman isteyen varliklar (6zellikli varliklar) s6z
konusu oldugunda, satin alinmasi, yapimi veya dlretimi ile dogrudan iliskilendirilen borg¢lanma
maliyetleri, ilgili varlik kullanima veya satisa hazir hale getirilene kadar varligin maliyetine dahil
edilmektedir.

Bir donemde, 6zellikli bir varligin elde edilmesi amaciyla borg alinan fonlara iligskin aktiflestirilebilecek
bor¢glanma maliyetleri tutari, ilgili doénemde bu varliklar i¢in katlanilan toplam borglanma
maliyetlerinden bu fonlarin gegici yatirnmlardan elde edilen gelirlerin diisiilmesi sonucu belirlenen
tutardir.

Diger tiim bor¢lanma maliyetleri, olustuklar: donemde kar veya zarar tablosuna kaydedilmektedir.
Finansal Araglar

Finansal varliklar

Grup finansal varliklarim “gergege uygun deger farki kir veya zarara yansitilan finansal varliklar”,
“vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar”, “satilmaya hazir finansal varliklar” ve ‘“krediler ve
alacaklar” olarak smiflandirmigtir. Siniflandirma, finansal varligin elde edilme amacina ve ozelligine
bagl olarak, ilk kayda alma sirasinda belirlenmektedir. Normal yoldan alinip satilan finansal varliklar
islem tarihinde kayitlara alinmaktadir. Finansal varliklar ilk muhasebelestirilmesi sirasinda gergege
uygun degerinden Ol¢iiliir. Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal varlik
veya finansal ylkiimliliklerin ilk muhasebelestirilmesi sirasinda, ilgili finansal varligin edinimi ile
dogrudan iligkilendirilebilen islem maliyetleri de s6z konusu gergege uygun degere ilave edilir.

Gercege uygun deger farki kar veva zarara yansitilan finansal varliklar

Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar; alim-satim amaciyla elde
tutulan finansal varliklardir. Bir finansal varlik kisa vadede elden ¢ikarilmasi amaciyla edinildigi zaman
s0z konusu kategoride siniflandirilir. Finansal riske karsi etkili bir koruma araci olarak belirlenmemis
olan tilirev iiriinleri teskil eden bahse konu finansal varliklar da gercege uygun deger farki kar veya
zarara yansitilan finansal varliklar olarak siiflandirilir. Ilgili finansal varliklar, gergege uygun degerleri
ile gosterilmekte olup, yapilan degerleme sonucu olusan kazang ve kayiplar kar veya zarar tablosunda
muhasebelestirilmektedir.
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Finansal Araclar (devamm)

Finansal varliklar (devami)

Vadesine kadar elde tutulan finansal varliklar

Grup’un vadesine kadar elde tutma olanagi ve niyeti oldugu, sabit veya belirlenebilir bir 6deme planina
sahip, sabit vadeli borglanma araglari, vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar olarak smiflandirilir.
Vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar etkin faiz yontemine gore itfa edilmis maliyet bedelinden
deger diisiikliigii tutar1 diisiilerek kayitlara almir ve ilgili gelirler etkin faiz yontemi kullamlmak
suretiyle hesaplanir.

Satilmaya hazir finansal varliklar

Satilmaya hazir finansal varliklar, satilmaya hazir olarak finansal varlik olarak siiflandirilan ya da (a)
krediler ve alacaklar, (b) vadesine kadar elde tutulacak yatirimlar veya (c) gercege uygun deger farki
kar veya zarara yansitilan finansal varliklar olarak smiflandirilmayan tiirev olmayan finansal
varliklardir.

Grup tarafindan elde tutulan ve aktif bir piyasada islem géren borsaya kote 6zkaynak araglari ile bazi
bor¢lanma senetleri satilmaya hazir finansal varliklar olarak smiflandirilir ve gercege uygun
degerleriyle gosterilir. Kar veya zarar tablosuna kaydedilen deger disiikliikleri, etkin faiz yontemi
kullamlarak hesaplanan faiz ve parasal varliklarla ilgili kur farki kar/zarar tutar1 haricindeki, gergege
uygun degerdeki degisikliklerden kaynaklanan kazang ve zararlar diger kapsamli gelir i¢inde
muhasebelestirilir ve finansal varliklar deger artis fonunda biriktirilir. Yatirimin elden ¢ikarilmasi ya da
deger distikliigline ugramasi durumunda, finansal varliklar deger artis fonunda biriken toplam
kar/zarar, kar veya zarar tablosuna smiflandirilmaktadir.

Aktif bir piyasada cari piyasa degeri olmayan ve gergege uygun degeri gilivenilir bir sekilde
belirlenemeyen satilmaya hazir 6zkaynak araglari ile bu tiir 6zkaynak araglariyla iligkili olan ve
O0demesi bu tiir varliklarin satis1 yoluyla yapilan tiirev araglari, maliyet degerinden her raporlama
donemi sonunda belirlenen deger diisiikliigii zararlar1 diisiilmiis tutarlariyla degerlenir.

Krediler ve alacaklar

Sabit ve belirlenebilir demeleri olan, piyasada islem gérmeyen ticari ve diger alacaklar ve krediler bu
kategoride siiflandirilir. Krediler ve alacaklar etkin faiz yontemi kullanilarak iskonto edilmis maliyeti
lizerinden deger diisiikliigh disiilerek gosterilir. Faiz geliri, reeskont etkisinin 6nemli olmadigi durumlar
haricinde etkin faiz oran1 yontemine gore hesaplanarak kayitlara almar.

Nakit ve nakit benzerleri

Nakit ve nakit benzeri kalemleri, nakit para, vadesiz mevduat ve satin alim tarihinden itibaren vadeleri 3
ay veya 3 aydan daha az olan, hemen nakde ¢evrilebilecek olan ve 6nemli tutarda deger degisikligi riski
tagimayan yliksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirimlardir. Grup’un nakit ve nakit benzerleri
‘Krediler ve Alacaklar’ kategorisinde simiflandirilmaktadir.
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Finansal Araclar (devam)

Finansal varliklar (devami)

Finansal varliklarin bilanco disi1 birakilmasi

Grup, finansal varliga ait nakit akislarina iliskin sd6zlesmeden dogan haklarinin siiresinin dolmas1 veya
ilgili finansal varhigi ve bu varhgin miilkiyetinden dogan tiim riskleri ve kazanimlar1 bagka bir tarafa
devretmesi durumunda séz konusu varligi bilango dis1 birakir. Varligin miilkiyetinden dogan tiim
risklerin ve kazanimlarm baska bir tarafa devredilmedigi ve varligin kontroliiniin Grup tarafindan elde
bulunduruldugu durumlarda, Grup, varlikta kalan payim ve bu varliktan kaynaklanan ve ddenmesi
gereken yikiimlilikleri muhasebelestirmeye devam eder. Grup’un devredilen bir varligin
miilkiyetinden dogan tiim riskleri ve kazanimlar1 elde tutmasi durumunda, finansal varligin
muhasebelestirilmesine devam edilir ve elde edilen gelirler igin transfer edilen finansal varlik karsisinda
teminata baglanan bir borg tutar1 da muhasebelestirilir.

Finansal yiukimliiliikler

Grup’un finansal yiikiimliiliikleri ve 6zkaynak araglari, s6zlesmeye bagli diizenlemelere, finansal bir
ylikiimliiliigiin ve 6zkaynaga dayali bir aracin tamimlanma esasina gore smiflandirilir. Grup’un tiim
borglar diisiildiikten sonra kalan varliklarindaki hakki temsil eden s6zlesme 6zkaynaga dayali finansal
aractir. Belirli finansal yiikiimliiliikkler ve 6zkaynaga dayali finansal araglar i¢in uygulanan muhasebe
politikalar1 asagida belirtilmistir.

Tirev finansal araclar ve finansal riskten korunma muhasebesi

Gelecekteki nakit akislarinin finansal riskten korunmasi olarak belirlenen ve bu konuda etkin olan tiirev
finansal araglarin ger¢ege uygun degerindeki degisiklikler dogrudan 6zkaynak igerisinde etkin olmayan
kismi ise dogrudan kar veya zarar tablosunda kayitlara alinir.

Baglayici taahhiidiin veya gelecekteki tahmini bir islemin nakit akis riskinden korunmasi isleminin, bir
varligin veya yiikiimliiliigiin kayda alimi ile sonu¢lanmasi durumunda, ilgili varlik ve yiikiimliiliikkler ilk
kayda alindiklarinda, dnceden 6zkaynak igerisinde kayda alinmis olan tiirev finansal araglara iliskin
kazan¢ veya kayiplar, varligin ya da yiikiimliiliiglin baglangi¢ tutarmin Sl¢imiine dahil edilir. Bir
varligin veya yikiimliliigiin kayda alinmasi ile sonuglanmayan finansal riskten korunma isleminde,
Ozkaynak igerisinde yer alan tutarlar finansal riskten korunan kalemin kar veya zarar tablosunu
etkiledigi donemde kar veya zarar tablosu igerisinde kayda alinirlar. Finansal riskten korunma
muhasebesi i¢in gerekli sartlar1 karsilamayan tiirev finansal araglarin ger¢ege uygun degerindeki
degisiklikler olustuklar1 donemde kar veya zarar tablosuna kaydedilir.

Finansal riskten korunma muhasebesine, finansal riskten korunma aracinin kullanim siiresinin dolmasi,
satilmas1 ya da kullanilmasi veya finansal riskten korunma muhasebesi igin gerekli sartlar1 karsilayamaz
hale geldigi durumda son verilir. Ilgili tarihte, 6zkaynak icerisinde kayda alinmis olan finansal riskten
korunma aracindan kaynaklanan kiimiilatif kazang veya zarara islemin ger¢eklesmesinin beklendigi
tarihe kadar 6zkaynakta yer verilmeye devam edilir. Finansal riskten korunan islem gergeklesmez ise
Ozkaynak i¢indeki kiimiilatif net kazang veya zarar, ddnemin kar zararina kaydedilir.
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Kur Degisiminin Etkileri

Grup’un her isletmesinin kendi finansal tablolar1 faaliyette bulunduklari temel ekonomik cevrede
gecerli olan para birimi (fonksiyonel para birimi) ile sunulmustur. Sirket’in ve bagh ortakligmin
fonksiyonel para birimi TL olup, mali durumu ve faaliyet sonuglari, konsolide finansal tablolar i¢in
sunum birimi olan TL cinsinden ifade edilmistir.

Kur farklari, asagida belirtilen durumlar haricinde, olustuklar1 donemdeki kar ya da zararda
muhasebelestirilirler:

e Gelecege yonelik kullanim amaciyla insa edilmekte olan varliklarla iligkili olan ve yabanci para
birimiyle gosterilen borglar lizerindeki faiz maliyetlerine diizeltme kalemi olarak ele alinan ve bu tiir
varliklarin maliyetine dahil edilen kur farklari,

e Yabanci para biriminden kaynaklanan risklere (risklere karsi finansal koruma saglamaya iligkin
muhasebe politikalar1 asagida acgiklanmaktadir) karsi finansal koruma saglamak amaciyla
gercgeklestirilen islemlerden kaynaklanan kur farklari,

e Yurtdisi faaliyetindeki net yatirimin bir parg¢asim olusturan, ¢evrim yedeklerinde muhasebelestirilen
ve net yatirimin satisinda kar ya da zararla iliskilendirilen, 6denme niyeti ya da ihtimali olmayan
yurtdig1 faaliyetlerden kaynaklanan parasal borg ve alacaklardan dogan kur farklari.

Pay Basina Kazang

Konsolide kar veya zarar tablosunda belirtilen pay basma kazang, net karin, yil boyunca piyasada
bulunan hisse senetlerinin agirlikli ortalama sayisina boliinmesi ile bulunmustur.

Tiirkiye’de sirketler, sermayelerini, hissedarlarma gegmis yil karlarindan dagittiklar1 “bedelsiz hisse”
yolu ile arttirabilmektedirler. Bu tip “bedelsiz hisse” dagitimlari, pay basina kazang hesaplamalarinda,
ihrac edilmis hisse gibi degerlendirilir. Buna gore, bu hesaplamalarda kullanilan agirlikli ortalama hisse
sayis1, sOz konusu hisse senedi dagitimlarinin gegmise doniik etkileri de dikkate alinarak bulunur.

Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar

Raporlama doéneminden sonraki olaylar; kara iliskin herhangi bir duyuru veya diger secilmis finansal
bilgilerin kamuya agiklanmasindan sonra ortaya ¢ikmis olsalar bile, bilango tarihi ile bilangonun yayimi
icin yetkilendirilme tarihi arasindaki tiim olaylar1 kapsar.

Grup, bilango tarihinden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda, finansal
tablolara alinan tutarlar1 bu yeni duruma uygun sekilde diizeltir.
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Karsihklar, Kosullu Varlik ve Yiikiimliiliikler

Gegmis olaylardan kaynaklanan mevcut bir ylkiimliliigiin bulunmasi, ylikiimliliigiin yerine
getirilmesinin muhtemel olmasit ve s6z konusu yiikiimliiliik tutarinin giivenilir bir sekilde tahmin
edilebilir olmasi durumunda finansal tablolarda karsilik ayrilir.

Karsilik olarak ayrilan tutar, yiikiimliliige iliskin risk ve belirsizlikler goz Oniinde bulundurularak,
bilango tarihi itibariyle yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi i¢in yapilacak harcamanin en giivenilir sekilde
tahmin edilmesi yoluyla hesaplanir.

Karsiligin, mevcut yiikiimliiliigiin karsilanmasi i¢in gerekli tahmini nakit akimlarin1 kullanarak
Ol¢lilmesi durumunda séz konusu karsiligin defter degeri, ilgili nakit akimlarmin bugiinkii degerine
esittir.

Karsiligin 6denmesi igin gerekli olan ekonomik faydanin bir kismi ya da tamaminin iigilincii taraflarca
kargilanmasinin beklendigi durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarin tahsil edilmesinin hemen
hemen kesin olmasi ve giivenilir bir sekilde dlglilmesi halinde varlik olarak muhasebelestirilir.

Yatirim Amach Gayrimenkuller
Grup yatirim amagh gayrimenkullerin 6l¢iimiinde gergege uygun deger yontemini kullanmaktadir.

Yatirim amagli gayrimenkuller, kira ve/veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde tutulan
gayrimenkuller olup, ilk olarak maliyet degerleri ve buna dahil olan islem maliyetleri ile olgiiliirler.
Baslangi¢c muhasebelestirmesi sonrasinda yatirim amagli gayrimenkuller, bilango tarihi itibariyle piyasa
kosullarimi yansitan gercege uygun deger ile degerlenirler. Yatirim amacgh gayrimenkullerin gercege
uygun degerindeki degisikliklerden kaynaklanan kazang veya zararlar olustuklar1 donemde kar veya
zarar tablosuna dahil edilirler.

Yatirim amagh gayrimenkuller, satilmalar1 veya kullamlamaz hale gelmeleri ve satisindan gelecekte
herhangi bir ekonomik yarar saglanamayacaginin belirlenmesi durumunda bilango dis1 birakilirlar.
Yatirim amacgli gayrimenkulun kullanim siiresini doldurmasindan veya satisindan kaynaklanan
kar/zarar, olustuklar1 donemde kar veya zarar tablosuna dahil edilir.

Transferler, yatirim amaglhi gayrimenkullerin kullaniminda bir degisiklik oldugunda yapilir. Gergege
uygun deger esasina gore izlenen yatirirm amagli gayrimenkulden, sahibi tarafindan kullanilan
gayrimenkul sinifina yapilan bir transferde, transfer sonrasinda yapilan muhasebelestirme islemindeki
tahmini maliyeti, anilan gayrimenkulun kullanim seklindeki degisikligin gergeklestigi tarihteki gergege
uygun degeridir. Sahibi tarafindan kullanilan bir gayrimenkuliin, ger¢ege uygun deger esasina gore
gosterilecek yatirim amacl bir gayrimenkule doniismesi durumunda, isletme, kullanimdaki degisikligin
gerceklestigi tarihe kadar “Maddi Duran Varliklar”a uygulanan muhasebe politikasini uygular.
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Kurum Kazanc1 Uzerinden Hesaplanan Vergiler

Sirket

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (“KVK”) madde 5/1(d) (4)’e gore, gayrimenkul yatirim
ortakligindan elde edilen kazanglar Kurumlar Vergisi’nden istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica
gayrimenkul yatirim ortakligi doniisiimil sonrasindaki ara donem Gegici Vergi i¢in de uygulanmaktadir.

KVK Madde 15/(3) geregi, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglar: dagitilsin veya dagitilmasin,
kurum biinyesinde %15 oraminda vergi kesintisine tabidir. KVK Madde 15/(34) kapsamindaki yetki
cergevesinde, Bakanlar Kurulu, 15’inci maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarmi, her bir 6deme ve
gelir i¢in ayr1 ayri sifira kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yiikseltmeye ve aym simirlar
dahilinde {igiincii fikrada belirtilen kazanglar i¢in fon veya ortaklik tiirlerine gore ya da portfoylerindeki
varliklarin nitelik ve dagilimina goére farklilagtirmaya yetkilidir. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi
tutulan kazanglar, KVK Madde 15/(2) hiikmii geregi ayrica temettii vergi kesintisine tabi degildir.

Yine KVK Gegici Madde (1)’de yapilan diizenlemeye gore, bu kanunla taninan yetkiler ¢er¢evesinde
Bakanlar Kurulu tarafindan yeni kararlar alimincaya kadar, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5422
sayili Kanun kapsaminda vergi oranlarina ve diger hususlara iliskin olarak yayinlanan Bakanlar Kurulu
kararlarinda yer alan diizenlemelerin, yeni KVK’da belirlenen yasal smirlari agmamak iizere
gecerliligini koruyacagi belirtilmistir.

Yukarida belirtilen ve KVK Madde 15/(3) geregince %15 olarak belirtilen vergi kesinti oranlari
hakkindaki 2009/14594 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1 3 Subat 2009 tarih ve 27130 sayili Resmi Gazete
ile yayimlanarak %0 olarak belirlenmis ve aymi tarihte yiriirliige girmistir. Bu nedenle, Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesinin birinci fikrasmin (d) bendinin (4) numaral alt bendinde yazili
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kazanglar1 dagitilsin veya dagitilmasin %0 oraminda vergi
kesintisine tabi tutulacaktir.

Sirket’in kurum kazanci Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5’inci maddesi geregince Kurumlar
Vergisi’nden istisna oldugundan ertelenmis vergi hesaplanmamustir.
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Panora Isletmecilik Ticaret A.S.

Gelir vergisi gideri, cari vergi ve ertelenmis vergi giderinin toplamindan olusur.

Cari y1l vergi ylkiimliiliigli, ddnem karmin vergiye tabi olan kismi lizerinden hesaplanir. Vergiye tabi
kar, diger yillarda vergilendirilebilir ya da vergiden indirilebilir kalemler ile vergilendirilmesi ya da
vergiden indirilmesi miimkiin olmayan kalemleri hari¢ tutmasi nedeniyle, gelir tablosunda yer verilen
kardan farklilik gosterir. Panora Isletmecilik Ticaret A.S.’nin cari vergi yiikiimliiliigii bilango tarihi
itibariyle yasallagsmig ya da 6nemli 6l¢iide yasallasmis vergi orani kullanilarak hesaplanmistir.

Ertelenmis vergi yiikiimliliigli veya varligi, varliklarin ve yiikiimliiliiklerin finansal tablolarda
gosterilen tutarlar1 ile yasal vergi matrahi hesabinda dikkate alman tutarlari arasindaki gegici
farkliliklarin bilango yontemine goére vergi etkilerinin yasalasmis vergi oranlar1 dikkate alinarak
hesaplanmasiyla belirlenmektedir. Ertelenmis vergi yiikiimliilikleri vergilendirilebilir gegici farklarin
timil icin hesaplanirken, indirilebilir gecici farklardan olusan ertelenmis vergi varliklari, gelecekte
vergiye tabi kar elde etmek suretiyle s6z konusu farklardan yararlanmanm kuvvetle muhtemel olmasi
sarttyla hesaplanmaktadir. Bahse konu varlik ve yiikiimliiliikler, ticari ya da mali kar/zarar1 etkilemeyen
isleme 1iliskin gegici fark, serefiye veya diger varlik ve yiikiimliiliikklerin ilk defa finansal tablolara
alimmasindan (isletme birlesmeleri disinda) kaynaklaniyorsa muhasebelestirilmez.

Ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri, Panora Isletmecilik Ticaret A.S.’nin gecici farkhiliklarin ortadan
kalkmasini kontrol edebildigi ve yakin gelecekte bu farkin ortadan kalkma olasiliginin diisiik oldugu
durumlar haricinde, bagl ortaklik ve istiraklerdeki yatirimlar ve is ortakliklarindaki paylar ile
iligskilendirilen vergilendirilebilir gegici farklarin tiimii i¢in hesaplanir. Bu tiir yatirim ve paylar ile
iliskilendirilen vergilendirilebilir gegici farklardan kaynaklanan ertelenmis vergi varliklari, yakin
gelecekte vergiye tabi yeterli kar elde etmek suretiyle sz konusu farklardan yararlanmanin kuvvetle
muhtemel olmasi ve gelecekte ilgili farklarin ortadan kalkmasinin muhtemel olmasi sartlariyla
hesaplanmaktadir.

Ertelenmis vergi varliginin kayitli degeri, her bilango tarihi itibariyle gdzden gegirilir. Ertelenmis vergi
varhiginin kayith degeri, bir kismmin veya tamaminin saglayacagi faydanin elde edilmesine imkan
verecek diizeyde mali kar elde etmenin muhtemel olmadigi dl¢iide azaltilir.

Ertelenmis vergi varliklar1 ve yiikiimliilikleri varliklarin gergeklesecegi veya yiikiimliiliiklerin yerine
getirilecegi donemde gecerli olmasi beklenen ve bilango tarihi itibariyle yasallasmis veya dnemli 6lgiide
yasallagsmig vergi oranlar1 (vergi diizenlemeleri) ilizerinden hesaplanir. Ertelenmis vergi varliklar: ve
yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasi sirasinda, Panora Isletmecilik Ticaret A.S. nin bilango tarihi itibariyle
varliklarinin defter degerini geri kazanmasi ya da yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi i¢in tahmin ettigi
yontemlerin vergi sonuglar1 dikkate alinir.

Ertelenmis vergi varliklar1 ve yiikiimliiliikleri, cari vergi varliklariyla cari vergi yiikiimliiliiklerini
mahsup etme ile ilgili yasal bir hakkin olmasi veya sdz konusu varlik ve yiikiimliilitklerin ayn1 vergi
mercii tarafindan toplanan gelir vergisiyle iliskilendirilmesi ya da Panora Isletmecilik Ticaret A.S.’nin
cari vergi varlik ve yiikiimliiliikklerini netlestirmek suretiyle ddeme niyetinin olmasi durumunda mahsup
edilir.
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Dogrudan 6zkaynakta alacak ya da bor¢ olarak muhasebelestirilen kalemler (ki bu durumda ilgili
kalemlere iligskin ertelenmis vergi de dogrudan 6zkaynakta muhasebelestirilir) ile iliskilendirilen ya da
isletme birlesmelerinin ilk kayda alimindan kaynaklananlar haricindeki cari vergi ile doneme ait
ertelenmis vergi, gelir tablosunda gider ya da gelir olarak muhasebelestirilir. Isletme birlesmelerinde,
serefiye hesaplanmasinda ya da satin alanin, satin alinan bagli ortakligin tanimlanabilen varlik,
yiikiimliilik ve sarta bagh bor¢larinin gergcege uygun degerinde elde ettigi paymn satin alim maliyetini
asan kismimin belirlenmesinde vergi etkisi géz 6niinde bulundurulur.

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kidem tazminatlari:

Tiirkiye’de mevcut kanunlar ve toplu is s6zlesmeleri hiikiimlerine gére kidem tazminati, emeklilik veya
isten ¢ikarilma durumunda 6denmektedir. Giincellenmis olan TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar
Standardi (“TMS 19”) uyarinca s6z konusu tiirdeki 6demeler tanimlanmis emeklilik fayda planlari
olarak nitelendirilir.

Bilangoda muhasebelestirilen kidem tazminati ylikiimliiliigi, tim ¢alisanlarin emeklilikleri dolayisiyla
ileride dogmasi beklenen yilikiimliilik tutarlarmin net bugiinkii degerine gore hesaplanmis ve finansal
tablolara yansitilmistir. Hesaplanan tiim aktiieryal kazanglar ve kayiplar diger kapsamli gelir altinda
muhasebelestirilmistir.

Nakit Akis Tablosu

Nakit akis tablosunda, doneme iliskin nakit akislar1 esas, yatirim ve finansman faaliyetlerine dayal1 bir
bicimde siniflandirilarak raporlanir.

Sermaye ve Temettiiler

Adi hisseler, 6zsermaye olarak smiflandirilir. Adi hisseler iizerinden dagitilan temettiiler, temettii
kararinin alindig1 dénemde gegmis yil kardan indirilerek kaydedilir.

27



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.

2.6

2.7

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)

Portfoy Simirlamalarina Uyumun Kontrolii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’nde (Seri:VI, No:11 sayili Teblig) degisiklik
yapan Seri: VI, No:29 sayili Teblig, 28 Temmuz 2011 tarih ve 2808 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yirirliige girmis; yapilan degisiklikle 30 Eylil 2011 tarihinden baslamak {izere,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tarafindan portféy tablosu hazirlanmasi uygulamasma son verilmis,
portfoyle ilgili tiim bilgilerin Seri XI, No:29 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi” uyarinca halihazirda kamuya agiklanan finansal raporlar1 araciligiyla yatirimeilarla
paylasilmasi Ongoriilmiistiir. Konuyla ilgili olarak, Seri:VI, No:11 sayili Teblig’in 42. Maddesinin
ikinci fikrasinda finansal tablolar, aliman Teblig’de belirtilen portféy sinirlamalarinin kontroliine iliskin
bilgilere, konsolide olmayan finansal tablo hesap kalemleri kullanilmak suretiyle, Kurulca belirlenen
sekilde yer verilecegi hususu hilkme baglanmstir. Bu kapsamda Kurul Karar Organi’nin 14 Ekim 2011
tarih ve 34/972 sayili Karari ile 30 Eyliil 2011 tarihli finansal tablolardan itibaren gecerli olmak iizere,
gayrimenkul yatirim ortakliklarmin finansal tablolarinda, portféy sinirlamalarinin kontroliine iliskin
bilgilere yer verilmesine karar verilmistir (Bakiniz Not 21).

23 Ocak 2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (I11-48.1a)” yayimlanmis olup, bu Teblig
yayimi tarihinde yiiriirliige girmistir. Bu kapsamda Not 21°de yer verilen bilgiler; finansal tablolardan
tiretilmis Ozet bilgiler niteliginde olup Seri:VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
[liskin Esaslar Tebligi’nin portfoy sinirlamalarma uyumun kontroliine iliskin hiikiimleri ¢ergevesinde
hazirlanmistir. Anilan bilgiler konsolide olmayan veriler olup konsolide finansal tablolarda yer verilen
bilgilerle ortiismeyebilir.

Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin ve Varsayimlari

Grup’un muhasebe politikalarim uygularken aldigi kritik kararlar

Muhasebe tahminleri

Finansal tablolarin Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’nca yayimlanan
finansal raporlama standartlarina gore hazirlanmasi sirasinda Yonetim’in, bilango tarihi itibariyle
konsolide finansal tablolarda yer alan varliklar ve yiikiimliiliiklerin bilango degerlerini, bilango disi
varlik ve ylikiimliiliikklere iliskin agiklamalari, dénem igerisinde olusan gelir ve giderlerin tutarlarmi
etkileyebilecek tahmin ve varsayimlarda bulunmasi gerekmektedir. Gergek sonuglar bu tahminlerden
farklilik gosterebilmektedir.

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin faydali 6miirleri

Grup, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin faydali Omiirlerini her donem bitimi itibariyle
degerlendirmektedir. Grup, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin kullanim amaglarini, ilgili
teknolojik gelismeleri ve yonetimini ilgilendiren; faydali 6mrii ve duran varliklarin amortismanini azaltan

ya da uzatan biitiin diger faktérleri goz oniinde bulundurmaktadir.

Grup, maddi duran varliklarin dmiirlerini Not 7°de belirtildigi gibi dikkate almaktadir.

28



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

2.

2.7

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA ILISKiN ESASLAR (devam)
Onemli Muhasebe Degerlendirme, Tahmin ve Varsayimlari (devami)

Grup’un muhasebe politikalarini uygularken aldig: kritik kararlar (devami)

Yatirim amagh gayrimenkullerin ger¢ege uygun deger tespiti

Yatirnm amagli gayrimenkuliin gercege uygun degeri, bagimsiz bir degerleme sirketi tarafindan
gergeklestirilen degerlemeye gore tespit edilmistir. Yatirnm amagli gayrimenkullere iliskin gercege
uygun deger, gelir indirgeme metoduna gore tespit edilmistir. Yatirim amach gayrimenkullerin gercege
uygun degeri, bagimsiz degerleme uzmanlari tarafindan ¢esitli tahmin ve varsayimlar (iskonto oranlari,
doluluk orani, kapitalizasyon orani, vb.) kullanilarak belirlenmektedir. Bu tahmin ve varsayimlarda
gelecekte ortaya ¢ikabilecek degisiklikler Grup’un konsolide finansal tablolarinda 6nemli 6lgiide etkiye
neden olabilir.

ILISKIiLI TARAF ACIKLAMALARI

Sirket ile Sirket’in iligkili tarafi olan bagli ortakligi arasinda gergeklesen islemler konsolidasyon
sirasinda elimine edildiklerinden, bu notta agiklanmamustir.

Iliskili taraflardan olan ticari alacaklar genellikle satis islemlerinden kaynaklanmaktadir ve yaklasik
vadeleri 1 aydan kisadir. Alacaklar dogasi geregi teminatsizdir ve faiz isletilmemektedir.

Iliskili taraflara olan ticari borglar genellikle alim islemlerinden dogmaktadir ve yaklasik vadeleri 2
aydir. Borglara faiz isletilmemektedir.

Grup ile diger iligkili taraflar arasindaki islemlerin detaylar1 asagida agiklanmigtir.

31 Aralik 31 Aralik

Iliskili taraflara kisa vadeli ticari borglar 2014 2013
Eskihisar insaat Malzemeleri San. Ve Tic. A.S. 1.285 140.810
Gasterm Miih. ve Tic. Ltd. Sti. 19.399 2.474
20.684 143.284
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3.

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

Iliskili taraflarla olan islemler

1 Ocak - 31 Aralik 2014

Eskihisar Sigorta Aracilik Hiz. A.S.
Eskihisar insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.
Gasterm Miih. ve Tic. Ltd. Sti.

[liskili taraflarla olan islemler

Alimlar

Diger gelirler

(86.086)

(96.109)
(27.317)

(209.512)

1 Ocak - 31 Aralik 2013

Eskihisar Sigorta Aracilik Hiz. A.S.
Eskihisar insaat Malzemeleri San. ve Tic. A.S.
Gasterm Miih. ve Tic. Ltd. Sti.

Ust diizey yéneticilere saglanan faydalar:

Donem igerisinde st diizey yoneticilere saglanan faydalar agsagidaki gibidir:

Ucretler ve diger kisa vadeli faydalar
Odenen kidem ve ihbar tazminatlar
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Alimlar Diger gelirler
(65.170) -
(131.082) -
(25.507) -
(221.759) -
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
562.880 583.810
- 30.592
562.880 614.402
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4.

TiCARI ALACAK VE BORCLAR
a) Ticari Alacaklar:

Bilango tarihi itibariyle Grup’un ticari alacaklariimn detay1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2014 2013
Ticari Alacaklar 4.477.239 4.220.967

Alacak Senetleri 979.256 823.939

Stipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) (889.479) (695.563)

4.567.016 4.349.343

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle Grup, kiracilarindan 3.849.731 TL tutarinda teminat mektubu almistir
(2013: 3.005.541 TL). S6z konusu teminat mektuplarina iliskin Grup’un 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle

514.755 TL (31 Aralik 2013: 520.665 TL) ticari alacagi bulunmaktadir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle, ticari alacaklarin 889.479 TL (31 Aralik 2013: 695.563 TL) tutarindaki
kismu i¢in siipheli alacak karsiligi ayrilmistir. Siipheli alacaklarm énemli bir kismi, beklenmeyen bir

sekilde ekonomik sikintiya diisen kiracilara aittir.

Ticari alacaklar i¢in ayrilan siipheli alacak karsilifn ge¢mis tahsil edilememe tecriibesine dayanarak

belirlenmistir.

Grup’un ticari alacaklarina iligkin ortalama vade siiresi 10-12 giin araligindadir (31 Aralik 2013: 10 -12

giin araliginda). Vadesi ge¢mis ticari alacaklar i¢in herhangi bir faiz igletilmemektedir.

Grup’un siipheli ticari alacaklar karsiligina iligkin hareket tablosu asagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 31 Aralik

Stipheli ticari alacak karsiligi hareketleri 2014 2013
Acilis Bakiyesi 695.563 653.493
Dénem Gideri 216.283 55.567
Iptal edilen karsiliklar/ tahsilatlar (22.367) (13.497)
Kapanig bakiyesi 889.479 695.563

Ticari alacaklardaki risklerin niteligi ve diizeyine iligkin agiklamalar 18. notta verilmistir.
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4. TICARI ALACAK VE BORCLAR (devami)
b) Ticari Borglar:

Bilango tarihi itibariyle Grup’un ticari borglarinin detay1 asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik
Kisa vadeli ticari bor¢lar 2014 2013
Ticari Borglar 2.742.280 2.090.201
Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar (Not 3) 20.684 143.284
2.762.964 2.233.485

Ticari borglara iligkin ortalama vade siireleri ise 15-35 giin araligindadir (31 Aralik 2013: 18-35 giin
araliginda). Vadesi ge¢mis ticari borglar i¢in herhangi bir faiz isletilmemektedir.

5.  PESIN ODENMIS GIDERLER VE ERTELENMIS GELIRLER

31 Aralik 31 Aralik
Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler 2014 2013
Gelecek Aylara Ait Giderler (*) 498.435 502.845
31 Aralik 31 Aralik
Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler 2014 2013
Gelecek Yillara Ait Giderler (*) 1.049.684 1.261.240

(*) Gelecek aylara ve yillara ait giderler hesabi, Grup’un pazarlama faaliyetleri kapsaminda
kiracilarma yapmis oldugu ddemelerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu tutar, ilgili sdzlesmeler
uyarinca kira siireleri boyunca itfa edilmektedir.

31 Aralik 31 Aralik

Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler 2014 2013
Alinan Avanslar 88.369 85.068
Gelecek Aylara Ait Gelirler (¥) 132.005 123.626
220.374 208.694

(*) Pesin olarak tahsil edilmis kira tutarlarindan kaynaklanmaktadir.
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6.

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Panora Alisveris ve Yasam Merkezi

31 Aralik 31 Aralik
2014 2013

Gercege Uygun Degeri
Agilis bakiyesi 632.543.244 591.988.325
Y1l i¢inde yapilan harcamalar (*) 1.992.411 2.917.206
Makul deger degisikliginden kaynaklanan kazang 40.039.370 37.637.713
Kapanig bakiyesi 674.575.025 632.543.244

(*) Genel olarak, yil icinde yapilan ortak alan renovasyonlarina iligkin harcamalardan olusmaktadir.

Grup’un yatirnm amach gayrimenkullerinin gercege uygun deger olciimleri

Grup’un 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 3013 tarihlerindeki yatirim amagli gayrimenkullerinin gercege
uygun degeri, Sirket ile iligkisi olmayan bagimsiz Kent Kurumsal Gayrimenkul Degerleme A.S,
tarafindan gergeklestirilen degerlemelere gore elde edilmistir. Kent Kurumsal Gayrimenkul Degerleme
A.S., Tirkiye Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz bir ekspertiz sirketidir.
Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olan degerleme, gelir indirgeme ydntemine gore
yapilmistir. Gelir indirgeme yontemi, tasimmazin gelecek yillarda {iretecegi net nakit akislarinin
bugiinkii degerlerine indirgenmesidir. Gelecekteki net nakit akiglari, Kent Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan Sirket’ten temin edilen magaza kira sozlesmeleri ve yapilan goriismeler
neticesinde dikkate alinan varsayimlar kullanilarak hesaplanmigtir. Net nakit akislari, ekonominin,
sektoriin ve yatirimin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orami ile bugiine indirgenmekte ve
aligveris merkezinin arsasi ile birlikte gercege uygun degeri hesaplanmaktadir. Net nakit akiglar1 Avro
lizerinden hesaplanmig olup, %8,50 (2013: %9,50) oraninda iskonto orani kullanilmistir. Doluluk orani
olarak %98 (2013: %98) kullanilmistir. Ayrica, gayrimenkuliin 10. sene sonundaki artik degerini
hesaplamaya baz olan kapitalizasyon oran1 %7,50 (2013: %7,50) olarak kabul edilmistir. Yatirim amagli
gayrimenkullerin ger¢ege uygun deger tespitinde kullanilan iskonto oraninin % 0,5 artmas1 durumunda
yatirim amagli gayrimenkuliin ger¢ege uygun degerinde 23.098.793 TL tutarinda azalis olacaktir.

Mevcut donemde farkli bir degerleme teknigi kullanilmamuistir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle Grup’un yatirim amagh gayrimenkulleri ile s6z konusu varliklara
iliskin ger¢cege uygun deger hiyerarsisi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Raporlama tarihi itibariyle
gergege uygun deger seviyesi

31 Aralik 1.Seviye 2.Seviye 3.Seviye
2014 TL TL TL
Panora Aligveris ve Yasam Merkezi 674.575.025 - - 674.575.025
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6.

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER (devam)

Grup’un yatirnm amach gayrimenkullerinin gercege uygun deger olciimleri (devam)

3. seviyeden degerlenen yatirim amagl gayrimenkuller i¢in asagidaki bilgiler gegerlidir:

Yasam Merkezi

oraninda iskonto orani, % 98 (2013: %98)
doluluk orani kullanilmistir. Ayrica,
gayrimenkuliin 10. sene sonundaki artik
degerini hesaplamaya baz olan
kapitalizasyon orani %7,50 (2013: %7,50)
olarak kabul edilmistir.

Degerleme Onemli gozlenebilir veriye
Teknigi dayanmayan girdiler Duyarlilik
Panora Gelir Indirgeme | Net nakit akislar1 Avro iizerinden Yatirim amagl
Aligveris ve Yontemi hesaplanmis olup, %8,50 (2013: %9,50) gayrimenkullerin gergege

uygun deger tespitinde
kullanilan iskonto oraninin
%0,5 artmasi durumunda
yatirim amagli gayrimenkuliin
gergege uygun degerinde
23.098.793 TL tutarinda
azalis olacaktir.

Mevcut donemde seviyeler arasinda herhangi bir gecis olmamuistir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle Grup’un Panora Aligveris ve Yasam Merkezi bagimsiz boliimleri
iizerinde ipotek bulunmamaktadir ( 31 Aralik 2013: Bulunmamaktadir.).

Grup, 47.821.695 TL tutarindaki (2013: 42.830.545 TL) kira gelirini (Not: 12) faaliyet kiralamasi
altinda kiralanan yatirim amagli gayrimenkullerinden elde etmektedir. Dénem iginde yatirim amagli
gayrimenkulleri ile iliskilendirilen dogrudan isletme giderlerinin tutar1 2.130.592 TL’dir (2013:

1.579.143).
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7.

MADDIi DURAN VARLIKLAR

Maliyet Degeri

1 Ocak 2014 tarihi itibariyle agilig bakiyesi
Alimlar

Cikiglar

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle kapanis bakiyesi

Birikmis Amortismanlar

1 Ocak 2014 tarihi itibariyle agilig bakiyesi
Donem gideri

Cikiglar

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle kapanis bakiyesi

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle net defter degeri

Maliyet Degeri

1 Ocak 2013 tarihi itibariyle agilig bakiyesi
Alimlar

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle kapanis bakiyesi

Birikmis Amortismanlar

1 Ocak 2013 tarihi itibariyle agilig bakiyesi
Donem gideri

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle kapanis bakiyesi

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle net defter degeri

Maddi duran varliklara ait amortisman siireleri asagidaki gibidir:

Tasitlar
Demirbaglar
Diger duran varliklar

Diger Duran
Tasitlar Demirbaglar Varliklar Toplam
226.037 1.332.171 68.810 1.627.018
- 28.401 - 28.401
- (12.084) - (12.084)
226.037 1.348.488 68.810 1.643.335
56.395 1.005.703 32.581 1.094.679
21.655 113.508 7.950 143.113
- (12.084) - (12.084)
78.050 1.107.127 40.531 1.225.708
147.987 241.361 28.279 417.627
Diger Duran

Tasitlar Demirbaglar Varliklar Toplam
226.037 1.103.540 68.810 1.398.387
- 228.631 - 228.631
226.037 1.332.171 68.810 1.627.018
34.739 899.976 24.631 959.346
21.656 105.727 7.950 135.333
56.395 1.005.703 32.581 1.094.679
169.642 326.468 36.229 532.339

Ekonomik

Omrii

4-9 yil

3-15 yil

5-10 yil

Amortisman giderlerinin 142.819 TL’si (2013: 135.088 TL) satilan malin maliyetine, 294 TL’si (2013: 245

TL) genel yonetim giderlerine dahil edilmistir.
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8. TAAHHUTLER VE ZORUNLULUKLAR

Teminat-Rehin-ipotekler (“TRi”)

Grup’un 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle teminat/rehin/ipotek (“TRI”) pozisyonuna iliskin tablolart

asagidaki gibidir:
31 Aralik 2014 TL karsilig TL AVRO
A. Kendi Tiizel Kisiligi Adina Vermis Oldugu TRI'lerin
Toplam Tutart 146.500 146.500 -
-Teminat 146.500 146.500 -
-Rehin - - -
-Ipotek _ - -
B. Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen
Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam 1.818.500 1.818.500 -
Tutari
-Teminat 1.818.500 1.818.500 -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -

C. Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesi Amaciyla
Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amaciyla Vermis
Oldugu TRi'lerin Toplam Tutar

-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
D. Diger Verilen TRi'lerin Toplam Tutar

i. Ana Ortak lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam
Tutari
-Teminat - - -

-Rehin - - -
-Ipotek - - -

ii. B ve C maddeleri Kapsamina Girmeyen Diger
Grup Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TR1'lerin Toplam - - -
Tutari
-Teminat - - -

-Rehin - - -

-Ipotek - - -

iii. C Maddesi Kapsamina Girmeyen 3. Kisiler Lehine
Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar1

-Teminat - - -

-Rehin - - -

-Ipotek - - -

1.965.000 1.965.000 -

Grup’un vermis oldugu diger TRI’lerin Grup dzkaynaklarma oran1 31 Aralik 2014 itibariyle % 0’dr.
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8. TAAHHUTLER VE ZORUNLULUKLAR (devami)
Teminat-Rehin-ipotekler (“TRi”)

Grup’un 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle teminat/rehin/ipotek (“TRI”) pozisyonuna iliskin tablolart
asagidaki gibidir:

31 Aralik 2013 TL karsihigi TL AVRO
A. Kendi Tiizel Kisiligi Adina Vermis Oldugu TRI'lerin

Toplam Tutari 510.626 146.500 124.000
-Teminat 510.626 146.500 124.000
-Rehin - - -
-Ipotek _ _ _
B. Tam Konsolidasyon Kapsamina Dahil Edilen
Ortakliklar Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam 1.378.000 1.378.000
Tutari -
-Teminat 1.378.000 1.378.000 -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
C. Olagan Ticari Faaliyetlerinin Yiiriitiilmesi Amaciyla
Diger 3. Kisilerin Borcunu Temin Amaciyla Vermis
Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar1
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
D. Diger Verilen TRi'lerin Toplam Tutar
i. Ana Ortak lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam
Tutari - - -
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
ii. B ve C maddeleri Kapsamina Girme)_/en Diger
Grup Sirketleri Lehine Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam
Tutari - - -
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek - - -
iii. C Maddesi Kapsamina Girmeyen 3. Kisiler Lehine
Vermis Oldugu TRI'lerin Toplam Tutari B B B
-Teminat - - -
-Rehin - - -
-Ipotek _ - -
1.888.626 1.524.500 124.000

Grup’un vermis oldugu diger TRI’lerin Grup &zkaynaklarma orani 31 Aralik 2013 itibariyle % 0’dur.

37



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

9.

CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda kisa vadeli borclar

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Odenecek sosyal giivenlik primleri 63.874 57.356
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsihiklar

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Kullanilmayan izin karsiliklari 116.039 82.063

Calsanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsihklar

Kidem tazminat1 karsilig1:

Grup, Tiirk Is Kanunu’na gore, en az bir yillik hizmeti tamamlayarak 25 yillik ¢alisma hayat: ardindan
emekliye ayrilan (kadmlar igin 58, erkekler i¢in 60 yas), is iliskisi kesilen, askerlik hizmetleri igin gagrilan
veya vefat eden her ¢alisanina kidem tazminati1 6demek mecburiyetindedir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle 6denecek kidem tazminati, aylik 3.438,22 TL (2013: 3.254,44 TL) tavanina
tabidir.

Kidem tazminat1 yiikiimliiliigli yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir. Kidem tazminati karsilig,
Sirket’in, ¢aliganlarin emekli olmasimdan kaynaklanan gelecekteki muhtemel yilikiimliiliik tutarinin bugiinki
degerinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. TMS 19 Calisanlara Saglanan Faydalar, sirketin
yiikiimliiliiklerinin, tanimlanmig fayda planlar kapsaminda aktiieryal degerleme yontemleri kullanilarak
gelistirilmesini 6ngdriir. Bu dogrultuda, toplam yiikiimliilikklerin hesaplanmasinda kullamlan aktiieryal
varsayimlar asagida belirtilmistir:

Ana varsayim, her hizmet yili i¢in olan azami yiikiimliilik tutarimin enflasyona paralel olarak artacak
olmasidir. Dolayisiyla, uygulanan iskonto orani, gelecek enflasyon etkilerinin diizeltilmesinden sonraki
beklenen reel orani ifade eder. Bu nedenle, 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle, ekli konsolide finansal
tablolarda karsiliklar, gelecege iliskin, calisanlarin emekliliginden kaynaklanacak muhtemel
yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri tahmin edilerek hesaplanir. lgili bilango tarihlerindeki karsiliklar, yillik
%S3,85 enflasyon ve %9,90 faiz orani varsayimlarma gore yaklasik %3,83 olarak elde edilen reel iskonto
orani kullanilmak suretiyle hesaplanmistir (31 Aralik 2013: %3,85). lIstege bagh isten ayrilmalar
neticesinde 6denmeyip, Sirket’e kalacak olan kidem tazminati tutarlarinin tahmini oranlari da %95,04
(2013: %96,12) olarak dikkate alinmustir. Kidem tazminati tavam alti ayda bir revize edilmekte olup,
Grup’un kidem tazminati karsiliginin hesaplanmasinda 1 Ocak 2015 tarihinden itibaren gegerli olan
3.541,37 TL (2013: 3.438,22) tavan tutar1 dikkate alinmustir.

Kidem tazminat1 ylikiimliiliigii hesaplamasmda kullanilan énemli tahminler iskonto orani ve istege bagl
isten ayrilma olasiligidir.

e iskonto oranmimn %] yiiksek (diisiik) alinmasi durumunda, kidem tazminati yiikiimliiliigii 5.224 TL
daha az (fazla) olacaktr.

e Diger varsayimlar ayni birakilarak, isten kendi istegi ile ayrilma olasiligi %1 daha diisiik (yiiksek)
alinmas1 durumunda, kidem tazminat1 yiikiimliiliigii 6.847 TL daha fazla (az) olacaktr.
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9. CALISANLARA SAGLANAN FAYDALAR (devami)
Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsihklar (devami)

Kidem tazminati karsilig1: (devami)

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

1 Ocak itibariyle karsilik 212.200 177.395
Hizmet maliyeti 81.794 58.637
Faiz maliyeti 8.172 3.632
Odenen kidem tazminatlari (47.610) (42.771)
Aktiieryal kayip/ kazang (7.891) 15.307
31 Aralik itibariyle karsilik 246.665 212.200

Toplam giderin tamamu satiglarin maliyetine dahil edilmistir. (2013: tamamu).
10. DIGER VARLIK VE YUKUMLULUKLER

a) Diger Donen Varliklar:

Bilango tarihi itibariyle Grup’un diger donen varliklarinin detay: asagidaki gibidir:

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Devreden KDV 258.115 101.094
b) Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler:

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Odenecek vergi ve fonlar 955.201 824.757
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11.

SERMAYE, YEDEKLER VE DiGER OZKAYNAK KALEMLERi

Sermaye
31 Aralik 31 Aralik
Ortaklar Pay (%) 2014  Pay (%) 2013
Salih Bezci 14,79 12.865.426 14,79 12.865.426
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 11,91 10.358.654 11,91 10.358.654
Sinan Aydin Aygiin 11,15 9.701.796 11,15 9.701.796
Bekir Akar 5,33 4.639.990 5,33 4.639.990
Diger (*) 56,82 49.434.134 56,82 49.434.134
100,00 87.000.000 100,00 87.000.000
Enflasyon diizeltmesi 3.031 3.031
Enflasyona gore
diizeltilmis sermaye 87.003.031 87.003.031
* Her biri %5’den kiigiik ortak paylarindan olusmaktadir (2013: %5’den kiigiik).

Sirket’in Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore kayitli sermaye tavani 90.000.000 TL, ¢ikarilmis
sermayesi 87.000.000 TL olup, her biri 1 TL itibari degerde 87.000.000 adet paya boliinmiistiir.

Cikarilmis sermayenin 15.000 adedi A Grubu hamiline yazili paylardan, kalan 86.985.000 adedi ise B
grubu hamiline yazili paylardan olugmaktadir. A Grubu paylarin yonetim kurulu iiyelerinin segiminde
aday gosterme imtiyazi vardir. Buna gére Yonetim Kurulu iiyelerinin yaris1t A Grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasindan Sirket Genel Kurul’u tarafindan se¢ilmek zorundadr.

Sirket, Sermaye Piyasast Kurulu ve Glimriik ve Ticaret Bakanligi'min doniisiim izni sonrasinda 31 Mart
2013 Genel Kurul toplantisinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na doniisiim karari almigtir. Bu karar
tescil edilip, 5 Nisan 2013 tarihinde Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmis ve Sirket Gayrimenkul
Yatirim Ortakligs statiisii kazanmugtir.

Sirket ortaklarina ait hisselerin %25’inin halka arzi sonucu, Sirket hisseleri 23 Mayis 2013 tarihi itibari ile
Borsa Istanbul'da 4,70 TL’den islem gérmeye baslamistir. 23 Mayis 2013 tarihinden itibaren 90 giin siire
ile hisselerini elinde tutan yatirimcilara 4,76 TL’den hisseleri geri alim garantisi verilmistir.

Geri alim garantisi kapsaminda ilgili siirenin dolmasini miiteakip 21-22-23 Agustos 2013 tarihlerinde
halka arzdan 4,70 TL’den aldiklar1 hisseleri 4,76 TL’den satmak isteyen tiim yatirimcilar ilgili araci
kuruluglara yazili olarak miiracaat ederek hisselerini satmiglardir.

Kardan ayrilan kisitlannus yedekler

Yasal yedekler Tirk Ticaret Kanunu’na gore ayrilan birinci ve ikinci tertip yasal yedeklerden
olusmaktadir. Birinci tertip yasal yedekler, tim yedekler tarihi (enflasyona gore endekslenmemis)
O0denmis sermayenin %20’sine erisene kadar, gegmis donem ticari karinin yillik %5°1 oraninda ayrilir.

Ikinci tertip yasal yedekler, birinci tertip yasal yedek ve temettiilerden sonra, tiim nakdi temettii
dagitimlari {izerinden yillik %10 oraninda ayrilir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle, Grup’un kardan ayrilan kisitlanmis yedekleri, yasal yedeklerden
olugsmaktadir. Grup’un yasal yedekler toplami 12.044.098 TL dir (31 Aralik 2013: 7.357.940 TL).
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11.

12.

SERMAYE, YEDEKLER VE DiGER OZKAYNAK KALEMLERI (devami)

Gecmis y1l kar/zararlar

Net donem kar1 disindaki birikmis karlar ve 6zleri itibariyle birikmis kar niteliginde olan olaganiistii
yedekler ge¢mis yil karlar1 hesabinda gosterilmistir. 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle gegmis yil karlar1
hesabinda gdsterilen olaganiistii yedekler bakiyesi 13.968 TL dir (31 Aralik 2013: 5.472 TL).

Kar dagitinm

Halka acik sirketler, kar pay1 dagitimlarin1 SPK’nin 1 Subat 2014 tarihinden itibaren yiiriirliige giren II-
19.1 no’lu Kar Pay1 Tebligi’ne gore yaparlar.

Ortakliklar, karlarin1 genel kurullari tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢er¢evesinde ve
ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul karariyla dagitir. S6z konusu teblig kapsaminda,
asgari bir dagitim oram tespit edilmemistir. Sirketler esas sozlesmelerinde veya kar dagitim
politikalarinda belirlenen sekilde kar pay1 6derler.

Sirket, Esas Sozlesmesi dogrultusunda her yil pay sahiplerine yillik dagitilabilir karm %75ini nakden
dagitmayi taahhiit etmektedir.

2014 yil1 igerisinde ortaklara 100 adet hisse basma 34,62 TL temettii (30.119.400 TL toplam temettii)
O0denmistir (2013: 27,24 TL; 23.695.223 TL toplam temettii).

Kar Dagitimina Konu Edilebilecek Kaynaklar:

Sirket’in bilango tarihi itibariyle yasal kayitlarinda bulunan dénem kar1 43.956.526 TL (31 Aralik
2013: 34.814.053 TL) ve kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklarinin toplam tutar1 13.968
TL’dir (31 Aralik 2013: 5.742 TL). Kar dagitimina konu edilebilecek diger kaynaklar, olaganiistii
yedeklerden olusmaktadir.

SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI

a) Satiglar 1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Kira gelirleri 47.821.695 42.830.545
Ortak alan katilim pay1 gelirleri 11.711.004 10.204.037
59.532.699 53.034.582
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12.

13.

SATISLAR VE SATISLARIN MALIYETI (devam)

b) Satiglarin Maliyeti (-) 1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Personel giderleri (3.185.670) (3.011.870)
Amortisman giderleri (142.819) (135.088)
Itfa pay1 giderleri (26.640) (18.586)
Emlak vergisi giderleri (1.192.325) (1.023.095)
Ortak alan kullanim giderleri (7.716.108) (7.168.367)
Bina sigorta giderleri (218.649) (156.777)
Bakim onarim giderleri (719.618) (399.271)
Cesitli giderler (545.153) (362.020)

(13.746.982)

(12.275.074)

GENEL YONETIM GIDERLERI, PAZARLAMA GIDERLERI

1 Ocak - 1 Ocak -

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Genel yonetim giderleri (-) (1.009.737) (631.692)

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (3.695.564) (3.759.503)

(4.705.301) (4.391.195)

a)  Genel yonetim giderleri detayi (-)

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler (106.470) (124.153)
Amortisman giderleri (294) (245)
Itfa pay1 giderleri (55) (34)
Bakim onarim giderleri (60.918) (18.995)
Seyahat giderleri (13.616) (24.208)
Sigorta giderleri (95.429) (98.173)
Danigmanlik giderleri (130.867) (135.731)
Vergi giderleri (20.577) (73.571)
Bagis ve yardimlar (300.000) -
Diger (281.511) (156.582)
(1.009.737) (631.692)
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13.

14.

GENEL YONETIM GIDERLERI, PAZARLAMA GIDERLERI (devam)

b) Pazarlama, satis ve dagitim giderleri detay (-)
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Reklam giderleri (3.695.564) (3.541.587)
Danigmanlik giderleri - (217.916)
(3.695.564) (3.759.503)
NITELIKLERINE GORE GIDERLER
1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Personel giderleri (3.185.670) (3.011.870)
Amortisman giderleri (143.113) (135.333)
Itfa pay1 giderleri (26.695) (18.620)
Ortak alan kullanim giderleri (7.716.108) (7.168.367)
Sigorta giderleri (314.078) (254.950)
Bakim onarim iderleri (780.536) (418.266)
Danigmanlik giderleri (130.867) (353.647)
Reklam giderleri (3.695.564) (3.541.587)
Emlak vergisi giderleri (1.192.325) (1.023.095)
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler (106.470) (185.917)
Diger (1.160.857) (554.617)
(18.452.283) (16.666.269)

15. ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER VE GiDERLER

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihlerinde sona eren yillara ait esas faaliyetlerden diger gelirlerin detay1

asagidaki gibidir:
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Faaliyetlerden kaynaklanan kur farki geliri 21.500 25.958
Faiz geliri 2.044.539 963.722
Diger gelirler 113.874 228.782
2.179.913 1.218.462
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15. ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIiRLER VE GiDERLER (devami)

31 Aralik 2014 ve 2013 tarihlerinde sona eren yillara ait esas faaliyetlerden diger giderlerin detayi

asagidaki gibidir:
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gideri (25.078) (24.709)
Karsilik giderleri (Not 4) (216.283) (55.567)
Diger giderler (2.378) (9.934)
(243.739) (90.210)
16. VERGI VARLIKLARI VE YUKUMLULUKLERI
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Kisa Vadeli Varhklar
Pesin 6denen vergi ve fonlar 478.303 159.528
478.303 159.528
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Cari Y1l Vergi Yikiimliligi
Cari y1l kurumlar vergisi karsiligi 13.364 1.654.217
Eksi: Pesin 6denen vergi ve fonlar (13.364) (1.654.217)
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Cari Y1l Vergi Gider / (Geliri)
Cari donem vergi gideri 13.364 1.654.217
Gegici farklarin olugmasi ile gegici farklarin ortadan
kalkmasina iligkin ertelenmis vergi (geliri) (109.703) (2.603.785)
(96.339) (949.568)
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16.

VERGI VARLIKLARI VE YUKUMLULUKLERI (devam)

Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Gilimriik ve Ticaret Bakanligi'nin doniisiim izni sonrasinda 31 Mart
2013 Genel Kurul toplantisinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’na doniisiim karari almistir. Bu karar
tescil edilip, 5 Nisan 2013 tarihinde Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmis ve Sirket
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig statiisii kazanmigtir. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: statiisiinii kazanmig
olan Sirket’in gayrimenkul yatirim ortakligi faaliyetlerinden elde edilen kazanci, 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu (KVK) Madde 5/(1) (d) (4)’e gore kurumlar vergisinden istisnadir. KVK Madde
15/(3)’e gore kurumlar vergisinden istisna edilen s6z konusu kazang lizerinden %15 oraninda vergi
kesintisi yapilir. Bakanlar Kurulu, 15 inci maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarimi, her bir 6deme
ve gelir i¢in ayr1 ayn sifira kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranmna kadar yiikseltmeye ve ayni
simirlar dahilinde tgiincii fikrada belirtilen kazanglar i¢in fon veya ortaklik tiirlerine gore ya da
portfoylerindeki varliklarin nitelik ve dagilimina gore farklilagtirmaya yetkilidir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklariin  kurumlar vergisinden istisna edilen portfoy isletmeciligi kazanglar1 iizerinden
2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 geregi %0 oranminda vergi tevkifati yapilmaktadir. Bu
kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazanglar, KVK Madde 15/(2) hiikmii geregi ayrica temettii
stopajina tabi degildir.

Sirket, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: statiisii kazanana kadarki dénemde ve Sirket’in bagli ortakligi
olan Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S. Tiirkiye’de gecerli olan kurumlar vergisine tabidir. Grup’un cari
donem faaliyet sonuglarma iliskin tahmini vergi yikiimliiliikkleri i¢in ekli konsolide finansal tablolarda
gerekli karsiliklar ayrilmistir. Tiirk vergi mevzuati, ana ortaklik olan sirketin bagh ortakliklar1 konsolide
ettigi finansal tablolari {izerinden vergi beyannamesi vermesine olanak tanimamaktadir.

Vergiye tabi kurum kazanci iizerinden tahakkuk ettirilecek kurumlar vergisi orani ticari kazancin
tespitinde gider yazilan vergi matrahindan indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve vergiden istisna
kazanglar, vergiye tabi olmayan gelirler ve diger indirimler (varsa gegmis yil zararlar1 ve tercih edildigi
takdirde kullanilan yatirim indirimleri) diisiildiikten sonra kalan matrah iizerinden hesaplanmaktadir.

2014 yilinda uygulanan efektif vergi oran %20’dir (2013: %20).

Ertelenmis Vergi

Grup, vergiye esas yasal finansal tablolar1 ile TMS’ye gore hazirlanmis konsolide finansal tablolari
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklar1 i¢in ertelenmis vergi varligi ve
yiikiimliiligii muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin
vergiye esas konsolide finansal tablolar ile TMS’ye gore hazirlanan konsolide finansal tablolarda farkli
donemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup, s6z konusu farklar takip eden sayfada
belirtilmektedir.
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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

16. VERGI VARLIKLARI VE YUKUMLULUKLERI (devam)

Ertelenmis Vergi (devami)

Ertelenmis vergi aktifleri ve pasiflerinin hesaplanmasinda kullanilan vergi orani %20°dir.

Sirket 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibariyle Gayrimenkul Yatirim Ortakligi statiisi
kazanmis oldugu i¢in, Sirket’in yasal finansal tablolar1 ile TMS’ye gore hazirlanmis konsolide finansal
tablolar1 arasindaki gecici zamanlama farklar1 i¢in ertelenmis vergi varligi ve ylkimliliga
hesaplanmamustir.

Grup’un ertelenmis vergi varliklar1 ve ylikiimliiliikleri asagidaki gibidir:

Ertelenmis Vergi
(Varliklar)/Yiikiimliliikleri:

31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
Maddi Duran Varliklarin Amortismani /

Maddi Olmayan Varliklarin Itfa Farklari (92.668) 9.174
Kidem Tazminat1 Karsiliklari (36.280) (30.207)
Kullanilmamis 1zin Karsiliklar (23.208) (16.413)
Diger (1.016) (5.623)

(153.172) (43.469)

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 31 Aralik

Ertelenmis vergi (varligi) hareketleri: 2014 2013
1 Ocak tarihi itibariyle agilis bakiyesi (43.469) 97.418.887
Gelir tablosunda muhasebelestirilen (109.703) (2.603.785)
Ozkaynaklar altinda muhasebelestirilen (*) - (94.858.571)
31 Aralik itibariyle kapanis bakiyesi (153.172) (43.469)

(*) Yatirim amagli gayrimenkullerin gercege uygun degeri farki {izerinden hesaplanmis olan ertelenmis vergi
yikiimliligi, GYO doniisiimii sonrasi elde edilen kurumlar vergisi istisnasi ile ortadan kalkmuistir.
Ertelenmis vergi yiikiimliiligiine sebep olan deger farkinin, 31 Aralik 2013 tarihli konsolide finansal
tablolarda ge¢mis yil karlar1 altinda muhasebelestirilmesi sebebiyle, ilgili ertelenmis vergi yiikiimliligiiniin
iptali de 31 Aralik 2013 tarihli konsolide finansal tablolarda 6zkaynaklar altinda gegmis yil karlarinda
muhasebelestirilmistir.
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(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

16. VERGI VARLIKLARI VE YUKUMLULUKLERI (devam)

Donem vergi giderinin dénem kar1 ile mutabakati asagidaki gibidir:

Vergi karsiliginin mutabakati:

Kar veya Zarar Tablosundaki Vergi Oncesi Kar
Gelir Vergisi
Hesaplanan Vergi
Vergi Etkisi:
- kanunen kabul edilmeyen giderler

- gayrimenkul yatirim ortakligina doniisiimden kaynaklanan
vergi istisnasi

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
83.042.577 75.113.648
%20 %20
16.608.515 15.022.730
60.128 12.793

(16.764.982)

(15.985.091)

Kar veya Zarar Tablosundaki Vergi (Geliri)

17. PAY BASINA KAZANC

Do6nem boyunca mevcut olan hisselerin
ortalama sayis1 (tam degeri)

Ana girket hissedarlarina ait net donem kar1

Pay basina kazang (*)

(96.339) (949.568)

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Aralik
2014 2013
87.000.000 87.000.000
83.138.916 76.063.216
0,96 0,87

(*) Net donem karmin igerisinde dagitima tabi olmayan kazanglar da mevcut olup, kar dagitimmna konu olacak
dagitilabilir karin tespitinde bu kazanglar dikkate alinmayacaktir. Bunun sonucu olarak da dagitilacak temettii
tutar1 yukarida belirtilen pay basina kazang tutarindan farklilik gdsterebilecektir.
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BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIiN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

18.

FiNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi

a) Sermaye risk yOnetimi

Grup, sermaye yonetiminde, bir yandan faaliyetlerinin siirekliligini saglamaya ¢alisirken, diger yandan
da borg ve 6zkaynak dengesini en verimli sekilde kullanarak karini artirmay1 hedeflemektedir.

Grup’un sermaye yapisi borglar, ve sirasiyla nakit ve nakit benzerleri, ¢ikarilmis sermaye, yedekler ile
geemis yil kazanglarini igeren dzkaynak kalemlerinden olusmaktadir.

Grup’un yonetim kurulu sermaye yapisini diizenli olarak yaptig1 toplantilarda inceler. Bu incelemeler
sirasinda kurul, sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye simifiyla iligskilendirilen riskleri
degerlendirir. Grup, kurulun yaptigi onerilere dayanarak, sermaye yapisini yeni bor¢ edinilmesi veya
mevcut olan borcun geri ddenmesiyle oldugu kadar ve temettii 6demeleri yollariyla dengede tutmay1
amaclamaktadir.

Grup’un 31 Aralik 2014 ve 2013 tarihleri itibariyle finansal borcu bulunmamaktadir.

b) Finansal Risk Faktorleri:

Grup faaliyetleri nedeniyle piyasa riski, kredi riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir. Grup’un risk
yOnetimi programi genel olarak mali piyasalardaki belirsizligin, Grup finansal performansi tizerindeki
potansiyel olumsuz etkilerinin minimize edilmesi lizerine odaklanmaktadir.

Kredi riski yonetimi

Finansal aracimn taraflarindan birinin sdzlesmeye bagh yikiimliiligiini yerine getirememesi nedeniyle
Grup’a finansal bir kayip olusturmasi riski, kredi riski olarak tanimlanir. Grup, islemlerini yalnizca
kredi giivenirliligi olan taraflarla gergeklestirme ve miimkiin oldugu durumlarda, yeterli teminat elde
etme yoluyla kredi riskini azaltmaya ¢alismaktadir. Grup’un maruz kaldig1 kredi riskleri ve miisterilerin
finansal durumlar1 devaml olarak izlenmektedir. Kredi riski, miisteriler igin yonetimi kurulu tarafindan
incelenen simirlar araciligiyla kontrol edilmektedir.

Ticari alacaklar ¢ok sayidaki miisteriyi kapsamaktadir. Misterilerin ticari alacak bakiyeleri siirekli
degerlendirilmektedir.

Grup, tek bir tarafa ya da benzer Gzelliklere sahip bir gruba karsi, dnemli bir kredi riskine maruz
kalmamaktadir.
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18.

PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

FiNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devani)

Kredi riski yonetimi (devami)

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle kredi riskleri asagidaki gibidir:

Finansal arac tiirleri itibariyle maruz kalinan kredi riskleri

31 Arahk 2014

Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski (A+B+C+D) (*)
- Azami riskin teminat, vs ile giivence altina alimmig kismi (**)

A. Vadesi gegmemis ya da deger diisiikliigiine ugramamis finansal varliklarin net defter
degeri

B. Vadesi gegmis ancak deger diistikliigiine ugramamis
varliklarm net defter degeri

C. Deger diistikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri
- Vadesi gegmis (briit defter degeri)
- Deger diisiikliigi (-)
- Net degerin teminat, vs ile giivence altma alinmis kismi
- Vadesi gegmemis (briit defter degeri)
- Deger diistikliigi (-)
- Net degerin teminat, vs ile glivence altma alinmis kismi
D. Bilango dig1 kredi riski igeren unsurlar

Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
Bankalardaki
iliskili Taraf Diger Taraf  iliskili Taraf Diger Taraf Mevduat

4.567.016 - 106.945 30.905.672

514.755 - - -

4.473.671 - 106.945 30.905.672

93.345 - - -

889.479 - - -

(889.479) - - -

(*) Tutarmn belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi giivenilirliginde artis saglayan saglayan unsurlar dikkate almmamigtir.
(*¥*) Teminatlar, miisterilerden alman teminat metuplari, depozitolar, teminat senetleri ve teminat ¢eklerinden olusmaktadir.
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18.

PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttum tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir.)

FiNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devan)

Kredi riski (devami)

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle kredi riskleri asagidaki gibidir:

Finansal arac tiirleri itibariyle maruz kalinan kredi riskleri

31 Arahk 2013

Raporlama tarihi itibariyle maruz kalinan azami kredi riski (A+B+C+D) (*)
- Azami riskin teminat, vs ile giivence altina alinmig kismi (**)

A. Vadesi gegmenmis ya da deger diisiikliigiine ugramamis finansal varliklarin net defter
degeri

B. Vadesi gegmis ancak deger diistikliigiine ugramamis
varliklarm net defter degeri

- teminat, vs ile giivence altina alinmis kismi

C. Deger diistikliigiine ugrayan varliklarin net defter degerleri
- Vadesi gegmis (briit defter degeri)
- Deger diisiikliigi (-)
- Net degerin teminat, vs ile giivence altma alinmis kism1
- Vadesi gegmemis (briit defter degeri)
- Deger diisiikliigi (-)
- Net degerin teminat, vs ile giivence altma alinmis kismi
D. Bilango dig1 kredi riski igeren unsurlar

Alacaklar
Ticari Alacaklar Diger Alacaklar
Bankalardaki
iliskili Taraf Diger Taraf  iliskili Taraf Diger Taraf Mevduat
4.349.343 - 7.303 19.748.357
520.665 - - -
4.349.343 - 7.303 19.748.357
695.563 - - -
(695.563) - - -

(*) Tutarmn belirlenmesinde, alinan teminatlar gibi, kredi giivenilirliginde artis saglayan saglayan unsurlar dikkate almmamaigtir.
(*¥*) Teminatlar, miisterilerden alman teminat metuplari, depozitolar, teminat senetleri ve teminat ¢eklerinden olusmaktadir.
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18. FiNANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devan)

Kredi riski (devami)

Vadesi gecen ve deger diisiikliigiine ugrayan alacaklarin yaslandirmasi asagidaki gibidir:

Ticari Alacaklar

31 Arahk 31 Arahk

2014 2013
Vadesi iizerinden 1- 5 yi1l gegmis 192.095 85.067
Vadesi 5 yildan fazla gegmis 697.384 610.496
Toplam vadesi gecen alacaklar 889.479 695.563

Finansal varliklarin kredi kalitesine iliskin aciklamalar

Grup’un ticari alacaklarmin tiimii iligkili olmayan taraflardan olup, vadesi gegmemis ve deger diisiiliigiine
ugramamis alacaklarmin biiyiik boliimii Grup’un 6 aydan uzun zamandir ¢alistigl ve herhangibir tahsilat
sikintis1 yasamadig1 miisterilerine aittir. Vadesi gegmis ancak deger diisiikliigiine ugramamis alacaklari ise
Grup’un 6 aydan uzun siiredir ¢alistigi ve zaman zaman tahsilat sikintis1 yasadig1 miisterilerindendir.

Grup banka mevduatlarmni kredi notu yliksek bankalarda tutmaktadir.
Likidite riski

Likidite riski yonetimi ile ilgili olarak yonetim kurulu, Grup ydnetiminin kisa, orta ve uzun vadeli
fonlama ve likidite gereklilikleri i¢in, uygun bir likidite riski yonetimi olusturmustur. Grup, likidite
riskini tahmini ve fiili nakit akimlarini diizenli olarak takip etmek ve finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin
vadelerinin eslestirilmesi yoluyla yeterli fonlarin ve borglanma rezervinin devamini saglamak suretiyle
yOnetir.

Takip eden sayfadaki tablo, Grup’un tiirev niteliginde olmayan finansal yiikiimliliikklerinin vade
dagilimini goéstermektedir. Tiirev olmayan finansal yiikiimliiliikkler iskonto edilmeden ve &demesi
gereken en erken tarihler esas alinarak hazirlanmistir. S6z konusu yiikiimliiliikler tizerinden 6denecek
faizler takip eden sayfadaki tabloya dahil edilmistir.
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18. FiINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi (devan)

Likidite riski (devami)

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle tahmini faiz 6demeleri dahil olmak {izere finansal yiikiimliiliiklerin, s6zlesmeye gore belirlenmis vadeleri asagidaki gibidir:

Sozlesme uyarinca

nakit
cikislar toplamm 3 aydan 3-12 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme uyarinca vadeler Defter Degeri (IHII+III+IV) kisa (1 ay arasi (II) arasi (I1I) uzun (IV)
Tiirev olmayan
finansal yiikiimliiliikler
Ticari borglar 2.762.964 2.762.964 2.762.964 - - -
2.762.964 2.762.964 2.762.964 - - -

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle tahmini faiz 6demeleri dahil olmak {izere finansal yiikiimliiliiklerin, s6zlesmeye gore belirlenmis vadeleri asagidaki gibidir:

Sozlesme uyarinca

nakit
cikislar toplamm 3 aydan 3-12 1-5 yil 5 yildan
Sozlesme uyarinca vadeler Defter Degeri (IHII+III+IV) kisa (1 ay arasi (II) arasi (I1I) uzun (IV)
Tiirev olmayan
finansal yiikiimliiliikler
Ticari borglar 2.223.485 2.223.485 2.223.485 - - -
2.223.485 2.223.485 2.223.485 - - -
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(Ttm tutarlar Tirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

18. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi
(devam)

Pivasa riski yonetimi

Grup’un faaliyetleri Oncelikle, asagida ayrintilarina yer verildigi tizere, doviz kurundaki
degisiklikler ile ilgili finansal riske maruz kalmaktadir.

Piyasa riskleri ayrica, duyarlilik analizleri ve stres senaryolari ile de degerlendirilmektedir.

Cari yilda Grup’un maruz kaldigi piyasa riskinde veya maruz kalinan riskleri yonetim ve dlgiim
yontemlerinde, dnceki yila gore bir degisiklik olmamugtir.

Kur riski yOnetimi

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Grup 31 Aralik
2014 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibariyle 6nemli diizeyde bir kur riskine maruz degildir.

53



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

18. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi
(devam)

Grup’un yabanci para varliklarmin ve ylkiimliliiklerinin tutarlar1 ile TL karsilik tutarlari

asagidaki gibidir:

31 Arahk 2014

TL Karsihig

(Fonksiyonel

para birimi) Avro
1. Ticari Alacak - -
2a. Parasal Finansal Varliklar 225.837 80.064
2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar - -
3. Diger - -
4. DONEN VARLIKLAR 225.837 80.064
5. Ticari Alacaklar - -
6a. Parasal Finansal Varliklar - -
6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar - -
7. Diger - -
8. DURAN VARLIKLAR - -
9. TOPLAM VARLIKLAR 225.837 80.064
10. Ticari Borglar - -
11. Finansal Yiikiimliiliikler - -
12a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler - -
12b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliiliikler - -
13. KISA VADELI YUKUMLULUKLER - -
14. Ticari Borglar - -
15. Finansal Yiikiimliiliikler - -
16a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler 225.094 79.801
16b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliiliikler - -
17. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 225.094 79.801
18. TOPLAM YUKUMLULUKLER 225.094 79.801
19. Bilango Dis1 Tiirev Araglarin Net Varlik /
Yiikiimliiliik Pozisyonu (19a-19b) - -
19.a Aktif Karakterli bilango dist déviz cinsinden

tiirev iirtinlerin tutar - -
19b. Pasif karakterli bilango dist déviz cinsinden
tiirev iirtinlerin tutar - -

20. Net yabanci para varlik yiikiimliilik pozisyonu 743 263

21. Parasal kalemler net yabanci para varhik / yiikiimliiliik -
pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a) 743 263
22. Doviz hedge'i i¢in kullanilan finansal araglarin

toplam gergege uygun degeri - -
23. Doviz varliklarin hedge edilen kisminin tutar - -
24. Déviz yiikiimliiliklerin hedge edilen kisminin

tutari - -
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18.

31 Aralk 2013

1. Ticari Alacak

2a. Parasal Finansal Varliklar

2b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
3. Diger

4. DONEN VARLIKLAR

5. Ticari Alacaklar

6a. Parasal Finansal Varliklar

6b. Parasal Olmayan Finansal Varliklar
7. Diger

8. DURAN VARLIKLAR

9. TOPLAM VARLIKLAR

10. Ticari Borglar

11. Finansal Yiikiimliiliikler

12a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler
12b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliiliikler
13. KISA VADELI YUKUMLULUKLER

14. Ticari Borglar

15. Finansal Yiikiimliiliikler

16a. Parasal Olan Diger Yiikiimliiliikler
16b. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliiliikler
17. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

18. TOPLAM YUKUMLULUKLER

19. Bilango Dis1 Tiirev Araglarin Net Varlik /

Yiikiimliiliik Pozisyonu (19a-19b)

19.a Aktif Karakterli Bilango D11 Doviz Cinsinden
Tiirev Uriinlerin Tutar1

19b. Pasif Karakterli Bilango Dis1 Doviz Cinsinden
Tiirev Uriinlerin Tutar1

20. Net Yabanci Para Varlik Yiikiimlilik Pozisyonu

21. Parasal kalemler net yabanci para varhik / yiikiimliiliik

pozisyonu (1+2a+5+6a-10-11-12a-14-15-16a)

22. Doviz hedge'i i¢in kullanilan finansal araglarin
toplam gergege uygun degeri

23. Doviz varliklarin hedge edilen kisminin tutar

24. Déviz yiikiimliiliklerin hedge edilen kisminin tutari
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TL Karsihig
(Fonksiyonel
para birimi) Avro
26.282 8.950
26.282 8.950
26.282 8.950
283.119 96.414
283.119 96.414
283.119 96.414
(256.837) (87.464)
(256.837) (87.464)



PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE

KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

18. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi

(devam)

Grup, baglica AVRO cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir. 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik
2013 tarihleri itibariyle Grup’un sahip oldugu AVRO cinsinden doviz pozisyonunun TL’nin
yabanci paralar karsisinda %10 deger kazanmasi ve diger tiim degiskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda vergi 6ncesi donem kar/zarar1 {izerindeki etkisi asagida belirtilmistir.

Avro'nun TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde
1-Avro Net Varlik / Yiikiimlilik

2-Avro Riskinden Korunan Kisim (-)
3-Avro Net Etki (1+2)

TOPLAM (3)

Avro'nun TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

1-Avro Net Varlik / Yiikiimliiliik
2-Avro Riskinden Korunan Kisim (-)
3-Avro Net Etki (1+2)

TOPLAM (3)
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31 Arahk 2014

Kar / Zarar
Yabanci paranin Yabanci paranin
deger kazanmasi deger kaybetmesi
74 (74)
74 (74)
74 (74)

31 Arahk 2013
Kar / Zarar

Yabanci paranin Yabanci paranin
deger kazanmasi deger kaybetmesi

(25.684) 25.684
(25.684) 25.684
(25.684) 25.684




PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIGI

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2014 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA iLISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

18. FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RiSKLERIN NiTELiGi VE DUZEYi
(devam)

Faiz orani risk yonetimi

Grup’un 31 Aralik 2014 itibariyle banka kredisi bulunmamaktadir. Finansal kiralama
yiikiimliiliiklerininin de geri 6demeleri 2013 yil1 igerisinde tamamladigi i¢in onemli bir faiz
riskine maruz kalmamaktadir.

Finansal araclarin simflar: ve gercege uygun degerleri

itfa edilmis
Krediler ve degerlerinden
alacaklar (nakit ve gosterilen diger
nakit benzerleri finansal
31 Aralik 2014 dahil) yiikiimlilikler Defter degeri Not
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 30.908.541 - 30.908.541 19
Ticari alacaklar 4.567.016 - 4.567.016 4
Diger alacaklar 106.945 - 106.945
Finansal yiktimlilikler
Ticari borglar - 2.742.280 2.742.280 4
Iliskili taraflara ticari bor¢lar - 20.684 20.684 3
itfa edilmis
Krediler ve degerlerinden
alacaklar (nakit ve gosterilen diger
nakit benzerleri finansal
31 Aralik 2013 dahil) yiikiimlilikler Defter degeri Not
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 19.752.270 - 19.752.270 19
Ticari alacaklar 4.349.343 - 4.349.343 4
Diger alacaklar 7.303 - 7.303
Finansal yiktiimlilikler
Ticari borglar - 2.090.201 2.090.201 4
Iliskili taraflara ticari bor¢lar - 143.284 143.284 3

(*) Grup yonetimi, finansal araglarm kayith degerlerinin makul degerlerini yansittigim
diistinmektedir.
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19.

20.

NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

31 Aralik 31 Aralik

2014 2013

Kasa 2.869 3.913
Bankadaki Nakit 30.905.672 19.748.357
Vadesiz Mevduatlar 505.672 49.865
Vadesi 3 Aydan Kisa Vadeli Mevduatlar 30.400.000 19.698.492
30.908.541 19.752.270

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle vadesi 3 aydan kisa vadeli mevduatlar vadesi 23 Mart 2015
tarihine kadar olan TL mevduatlar1 igermektedir (2013: 3 Subat 2014). S6z konusu vadeli
mevduatlar i¢in faiz oran1 31 Aralik 2014 itibariyle % 7,5- % 11,3 araligindadir (2013: % 6,5-%
9,9).

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle vadesiz mevduatlar 80.064 Avro (225.837 TL karsiligi) ve
279.835 TL tutarindaki mevduatlar1 icermektedir (2013: 8.950 Avro karsiligi 26.282 TL ve
23.583 TL).

Nakit ve nakit benzerlerindeki risklerin niteligi ve diizeyine iligskin agiklamalar 18. notta
acgiklanmustir.

RAPORLAMA DONEMINDEN SONRAKI OLAYLAR

Bulunmamaktadir.
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(Ttm tutarlar Tirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

EK DIPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU

Konsolide Olmayan (Bireysel) Finansal Tablo Ana Hesap

Cari Donem

Onceki Donem

Kalemleri Ilgili Diizenleme (TL) (TL)

A | Para ve Sermaye Piyasasi Araglari Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (b) 30.789.232 19.458.464
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler, Gayrimenkule

B [ Dayali Haklar Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (a) 674.575.025 632.543.244

C |istirakler Seri III — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 24/ (b) 100.000 100.000

Iliskili Taraflardan Alacaklar (Ticari Olmayan) Seri IIT — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 23/(f) - -

Diger Varliklar 5.150.227 5.095.249

D |[Toplam Varliklar (Aktif Toplami) Seri IIT — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 3/ (p) 710.614.484 657.196.957

E [Finansal Borglar Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 31 - -

F [ Diger Finansal Yikiimliiliikler Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 31 - -

G | Finansal Kiralama Borglar1 Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 31 - -

H | Iliskili Taraflara Borglar (Ticari Olmayan) Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 23/ (f) - -

I Ozkaynaklar Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 31 708.726.996 655.303.174

Diger Kaynaklar 1.887.488 1.893.783

D [Toplam Kaynaklar Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 3/ (p) 710.614.484 657.196.957
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EK DiPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU (devami)

Konsolide Olmayan (Bireysel) Finansal Tablo Ana

Tebligdeki Ilgili Diizenleme

Cari Donem

Onceki Donem

Hesap Kalemleri (TL) (TL)
Al Para ve Sermaye Piyasasi Araglarmin 3 Yillik
Gayrimenkul Odemeleri i¢in Tutulan Kismi Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (b) - -
A2 Vadeli / Vadesiz TL / Déviz Seri I1I — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 24/ (b) 30.786.959 19.455.773
A3 Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari Seri I1I — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (d) - -
Bl Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler, ) -
Gayrimenkule Dayal1 Haklar Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 22/ (d) - -
B2 Atil Tutulan Arsa/Araziler Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (¢) - -
Cl Yabanci Istirakler Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (d) - -
C2 Isletmeci Sirkete istirak Seri I1I — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 28/ 1(a) 100.000 100.000
J Gayrinakdi Krediler Seri I1I — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 31 146.000 510.626
K Uzerinde Proje Gelistirilecek Miilkiyeti Ortakhiga Ait -
Olmayan Ipotekli Arsalarin Ipotek Bedelleri Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 22/ (e) -
L Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasas1 Araglari -

Yatirimlarinin Toplam

Seri III — 48.1 sayili Teblig , Md. 22(1)
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EK DiPNOT: PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU (devami)

. Cari Onceki Asgari /
Portfoy Sitmrlamalan Ilgili Diizenleme Oran Dénem Donem | Azami Oran
Uzerinde proje  gelistirilecek  miilkiyeti
1 ortakliga ait olmayan ipotekli arsalarin ipotek
bedelleri Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 22/ (e) K/D %0 %0 <%10
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler,
2 Gayrimenkule Dayal1 Haklar
Seri IIT — 48.1 sayili Teblig, Md. 24/ (a),(b) | (B+A1)/D %95 %96 > %51
3 |Para ve Sermaye Piyasast Araglari ile Istirakler |Seri Il - 48.1 sayih Teblig, Md. 24/ (b) | (A+C-A1)/D Yok %3 < %49
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali
4 |Projeler, Gayrimenkule Dayali Haklar,
Istirakler, Sermaye Piyasast Araglari Seri I11 — 48.1 sayil Teblig, Md. 24/ (d) | (A3+BI1+C1)/D %0 %0 < %49
5 | Atil Tutulan Arsa / Araziler Seri I11 — 48.1 sayil1 Teblig, Md. 24/ (c) B2/D %0 %0 < %20
6 |Isletmeci Sirkete Istirak Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 28/1 (a) |C2/D %0 %0 < %10
7 | Borglanma Siniri Seri III — 48.1 sayili Teblig, Md. 31 (E+F+G+H+I)/I %0 %0 < %500
Doviz Cinsinden Vadeli-Vadesiz Mevduat /
8 |Ozel Cari-Katilma Hesabi ve TL Cinsinden
Vadeli Mevduat / Katilma Hesab1 Seri III — 48.1 sayili Teblig ,Md. 24/(b) (A2-A1)/D %4 %3 <%10
9 Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasasi
Araglar1 Yatirimlarinin Toplamu Seri I1I — 48.1 sayil1 Teblig ,Md.22/ (1) L/D %0 %0 < %10
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