Panora Gayrimenkul Yatimm Ortakhin Anonim Sirkefi'nden

Ortaklifimazin meyveut ortaklarmim sahip oldugu 21.750.000 TL nominal degerli B
grubu paylarm halka arzina iliskin izahnamedir.

Séz konusu ihraca iliskin isbu izahname, 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu
(SPKn)'nun 4%incd maddesi uyarmea Sermaye Pivasas: Kurulu (Kurul)'nea 30/04/2013
tarih ve ...... Leods., saw ile onaylanmugtir. Ancak halka arza iliskin izahnamenin
onaylanmasi, izahnamede yer alan hilgilerin dofru oldugunun Kurul veya Kamuca
tekeffiilii anlamina gelmez,

SPKn uyarmca, ishbu izahnamede yer alan yanhs. yamiltien ve eksik bilgilerden
kaynaklanan zararlardan ihraggilar sorumludur, Zararin 62 konusu Kisilerden tazmin
cdilememesi veya edilemeyecefiinin agik¢a belli olmast hiilinde; halka arz edenler, ihraca
aracihk eden lider araa kurum ve ihragomm yonetim kurule ayeleri kusuriarma ve
durumun gereklerine gire zararlar kendilerine yiilletilebildigi olguide sorumludur.
Bafimsiz denetim, derecelendirme ve deferleme kuruluslari gihi isbu lznhnamede yer
almak iizere haarlanan raporlan haarlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklan
raporlards ver alan vanhs, yanmiltier ve eksik bilgilerden 6362 sayih Kanun hiikimleri
cergevesinde sornmindur

Izahname ve eklerinde yer alan hilgilerin  gercefii  diiriist  bir  bigimde
vansitmasmdan agaguda uwnvanlan belirtilen kuruluglar ile bu kKuruluslan temsile vetkili
kisiler sorumindur:

Panora Gayrimenkul Yatirnm Ortakhf AS. ve halka arzda Konsorsiyum lideri
olarak yer alan Deniz Yatirnm Menkul Kivmetler A, izahnamenin tamamindan, DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeei Mali Miisavirlik A5, izahname ckinde ve
izahname i¢erisinde yer alan finansal bilgilerin Kaynags olan 31 Arabk 20132, 31 Aralik
2011, 31 Arahk 2010 tarihli finansal tablolar ve bunlara iliskin finansal raporiardan,
TSKB Gayrimenkul Degerleme AN, gavrimenkul degerleme raporlarmdan sorumindur,

Bu izahname ortakh&mizm www.panoragyo.com adresli internet sitesi ile
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kap.gov.tr) yayimlannustir.

Mevenl duromda 30.12.2012 tarih ve 6362 sayih SPKo nun yirirlige girmesiyle
birlikte izahnamenin nerede yavimlandifmin teseil ettirilmesi gercktifinden izahname
tescil ettirilmevecektir.

Izahname bagvuru yerlerinde incelemeye agik tutulmaktadsr. Yatrim kararmm
izahnamenin biitin olarak incclenmcesi ve degerlendirilmesi  sonras)  verilmesi
gerckmektedir,

Yatirmmeilara Uyars ¢

“Bu izalmame, “diglindlmektedn™, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”, “tahmin
edilmektedi™, “heklemmektedie” pibi kelimelerle ifade edilen  pelecege vinelik agiklamalar
igermektedir. Bu tur aciklamalar belirsizlik ve risk igermelkte olup. sadece izghnamenin vaym
cpﬁlfndeki ongoriilefi ve beklentileri gdstermektedir. Bir¢ok falddr, ortakhifinizin gelecege
yonelik agi
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I. DIGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR:
Yokiur.
I1a. BORSA GORUSU:

}
Borsamiz Yénetim Kurulunun 25 Nisan 2013 tarhli toplantisinda,

A) SFirketin Kotasyon YUnetmelifii'nin 15. maddesinin (b) ve (¢) bentlerinde yer alan sartlan
safilamakla birlikie aym maddenin (a) bendinde yer alan "gibardmy sermayelerinin ve halka arz
edilen hisse yenetlerinin nominal degerinin Odenmiy ya da gikariimiy sermayelerine oranlarinin en
az Kurulun ilgili rebliglerinde belirtilen twiar ve oranda olmasi" sarum halka arzdan sonra
safilamas: koguluyla, Borsa lstanbul Genel Midirligiince yapilacak halka arz seng sonuglenmn
deperlendirilmesi sonrasinda, Sirket paylannin Kurumsal Urinler Pazan'nda islem gérebilecegi,

#) Kurula iletilecek Borsamiz giriigtinden sonm gelmek Qlzere, “lsbu Borya Iuanbul Gérigh,
Meniol Kiymetier Borsalarinda Uyelige ve Kotasyona Higkin Yonetmeligin 3 'inci maddesinde yer
alan “...Borsa koruna alip almuma konusunda yeikili merct, borsalarin yonetim kwrullaridy...”
hiilomii geregince Borsa Istantnd Yonetim Kurulumm verecegi karara domilk herhangi bir laahhit ya
da baglaycilik olugturmamak sartiyla, sadece SPX 'mn goris ralebine cevap vermek amacoia simrlt
nimak tizere meveut bilgi ve belgeler dikkate alinarak hanwrianmgnr. Igbu Borsa Istanbul Gérggine
dayarilarak almacak kararlar sonvcu dogabilecek zararlar nedenivie Borsa Istanbud wn herhangi
bir sorumiuiugu bulunmamakiadir ” ifzdesinin yer almas,

, Kamumm aydinlatilmas: smacivla, Ozlem Kurt Karsylrek Avukathk Biirosy tarafindan

hazirlanan Hukukgu Raporu ve Sirket beyamimn, $irketin halka arz izahnamesinde yor almas:

hususlarmmn Kurulunuza bildirilmesine karar verilmistir,

Gs

)"

iﬁhu Borsa Istanbul Giriisii, Menkul Kivmetler Borsalarnda U velige ve Kolasyonu
Hiskin Ydnetmeligin 5%inci maddesinde yver alan “...Borsa kotuna alyp almama konusunda

yetkili merci, borsalarin yonetim kurallarider...” hilkmil gerefince Borsa istanbul Yénetim

Kurulunun vereeegi karara diiniik herhangi bir taahhiit ya da baglayicihik olusturmamak
sartivla, sadece SPK'min giriiy talebine cevap vermek amacivia smurh olmak lizere
meveut bilgi ve belgeler dikkate alinarak hazwlanmustr, isbu Borsa Istanbul Gériisiine
dayanilarak alinacak Kararlar sonucu dogabilecek zararlar nedenivle Borsa Istanbul’un
herhangi bir sorumlulufu bulunmamaktadar.

Bu ¢ergevede Bafimsiz Hukukeu Raporu’na lzahname'nin 2 numarah ekinde ver
verilmektedir,

A oAy

13

“

2y

ey VI BT MO 11

anl B Noy b sy
; by




ILb

SERMAYE PIiYASAST KURULIPNDUN SIRKET PAYLARININ HALKA ARZ
EDILMESINE ILISKIN 30/04/2013 TARIH VE 15/498 SAYILI KARARI

A) Doene Yaunm Menkul Kiymetler A 8. nin, Panora Gayrimenkul Yaurnm Orlaklii
A.S.'nin (Sirket) 87.000.000 TL olan ¢ikarilmig sermayesinin %25 ine tekabiil eden
2L750.000°T]. nominal degerli paylarinn ortak satisi yoluyla halka arzua ve halka arz
edilecek paylara iliskin izahnamenin Kuruluvmuzea onaylanmasina iliskin talepleri ile
sirket'e portfoy isletmeciligi fanlivetinde holunulmasing izin verilmesine yonelik
Sirket talebinin,

* Kurul lcretinin; Sirket'in 87.000.000 TL tutanndaki ¢ikarloug sermayesini
temsil eden pavlarna tekabiil eden 174,000 1L sinio (87.000.000 x 1 x binde 2)
Sirket'ten; meveut ortak saust yoluyla halka arz edilecek 21.750.000 TL
tutarindaki paylara tekahill eden ve halka arz edilecck paylarm satis fiyat ile
nominal degeri arasindaki farktan almacak kisma 9% 30 oranmmda indinim
uygulanarak alinmass suretiyle, [21.730.000 x (4,70-1) x binde 2 x %50] seklinde
Belitlencn 80,475 TR kismmimn ise, halka arz edenlerden alinmast.

»  Halka arzy aracihik malivetlerinin paylarimt halka arz eden ornaklar taratfindan
learsilanmass,

e 26.042013 tanhi tibaryla Kurulumuza ilelilen Borsa Istanbul ALS.'nin
goriisiinmin halka arzina iliskin izahnameye eklenniesi

suretiyle olumlua kargilanmasima.

B) Panora Ahgverig ve Yagam Merkezi'nin (Panora AVM) niteliinin Sirket'in finansal
tablolarinda saghkl olarak degerlendirilmesine Imkan lammak deere, Sirket'ten, TMS
40 “Yaturm Amach Guyrimenkuller” standardimin 75 (¢) paragraf wvannca, halka arz
sonrasindaki donemlerde dilzenlenecek konsolide finansal tablo dipnothannda, Panora
AVM'nin  maddi  duran  varhk  verine vaonm  amagh  gavrimenkul olarak
simiflandinlmasina iligkin degerlendirmelere yer verilmesinin istenmesine,

C) Sirket paylariun hatka arzindan sonea, Seri: VI, No:11 savili Teblig'in 4 1. maddesinde
yer werilen Kira rayig bedellerinin tespiti ve konuvla ilgili kamuve aydimlatma
hiiktimlerine uyum konusunda gerekli dikkat ve zenin posterilimesi perektiginin Sirket e
haurlatlmasing; ayniea, Siket'in, Panora AVM'nin bir biittin olarak kira degerinin
Capitinin yamsira, Panora AVM 'de iligkili taraflarla akdedilen kiralama siizlesmelerine
konu bagimsiz bilimlerin veya alanlarin da rayi¢ degerlerinin tespit ettirilerck bir yan
ekinde her yil Kurnlumuza iletilmesi gerckligi hususunda bilgilendirilmesine,

D) Sirket'e;

s Panora AVM nin sigona stizlesmesiyle teminat altina alinan degennin { vaklnsik
163.000.000 TL) Sen:¥I, Nai11 sayih Teblid®in 33, maddesi vvannca, TSKB
Gayrimenkul Degerleme AL, tarafindan hazirlanan degerleme raporunda sigorta
defieri olarak  tespit edilen deferin (182.258.475 TL) dikkare alinarak
giincellenmesi.

o Seri:VIL No:ll sayih 'Teblig'in 21, maddesinin birinei Okeasinan (A V() ve (B)ia)
bentleri uyarinca isleuneed sirkel ile kurulan kira iliskisinin yoinetim kurolu
Karanna baglanmas

gerektigi hususlanmin bildirilmesine
karar verilimistir,
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KISALTMA VE TA.N'ITIrTLAR

(AS. Anomim Sirket
AWM Aligveris Merkexi
MAvro veya LURO Avrupa Pars Hirm

BRK

Bakanlar Kurulu Karan

Borsa veva BIAS

Horsa Istanhul A5,

BEMV

Banka ve Siporta Muameleleri Vergisi

CED Raporu Cevresel Btk Degerlendirme Raporn

LlenizYahrim Demz Yeurm Menkul Kiymetler ALG.

£ Esas

Grup Panora Gayrimenkul Yatmm Ormkhimn A5 ve bugh oraklifs Pabors Isletmecilik ve
Ticaret A.§.

GVE Lislir Veraisi Kanuny

GYo Grayrimenkul Yatrom Oriaklig:

GYO Tebligi Gayrimenkul Yatirin: Ortekhiklarma iliskan Lsaslar ‘| eblii (5en VI Mool 1)

Halka Arz bdenler

| Salih Bezes, Sinan Aydin Ayisin, Hekir Akar. Owman Tokur, fsmer Kilg, Haldun
ITaker, Ahmat Unsal, Mustzfa Unsal, Mehmet Sacit Guran, Fikrer Eskivapan, Burhan
Akkog, Hasun Coskun Ali Teowman Algg, Yagw Kuooar, Yehys Dofruer, Ozkan
Dokuzagugl., Bora Bag, All Osman Ozdirk, Mehmet Tokur, Bedrerun Kubilay Inal,
Mustafn Calkan, Zehra Belma DokuozaZagl, Hokan AydoSan, Yiksel Gémibinik,
Kadiv Mail Usluel, Uskom Kom. Sist. Taal, Ve 1w, AL, Faik Giingdr, Zekenya
Findikoglu, llvas Akyllz, Mustafa Alkyliz Lliseyin Akwiiz, Yicel Chmert, Suat Isik,
Sedat Isik, Mshmet Dogan, Ali Akyilz, Ahdullah Akyiiz, Siddika Selds Inol, Schmem
Dalofiu, Tolga lskit, Cemre Giyim San. Ve Tic, Lid $t., Adulet Akaltun

K Earar

KAP Famuyu Aydmlaune Platfonmu

RVEK Kurumlar Vergisi Kanunn

LTI Limited Sirkel

MEK Merkezi Kayir Kurulusu A05. =
Panora AVM Punora Algveny ve Yasam Merkea

TPanora GYO veya
Oirtaklik, thrags
veyn Sirket

Panora Gayrimenkul Yanrm Un‘aklzgl A k,

Panarz [slemecilik
AS

it

Panora Isletmealik ve Ticaror A5

SMMM serbest Muhasebect Mali Migasvir
SPE veya Eurul Sermaye Pivasuas Kurulu
S5PKn G362 sayili Sermaye Piyvasas: Kanuny
T Tiirk Taras
TTK Tiirle Ticarat Kanunou
TTSG Tirkaye Ticaret Sicili Guectesi
TUIK Tiirkiye [statistik Kurumu
UUFR5 Uluslarsras Finanyal Raporlams Standartlar
: UmMs Uluslararast Muhasebe Standartlan o

[ LISES, $ voya ABD
| Dolun

Amerikan Dalan

[ VUK

[ Mergt Usul Eanumuo

|‘[*'[M

jemun_-Mali-r«m;am

CETRE T a2 T A

""ﬂ 'I"E=“ B t:a
THTJ] %14”3 ,-r Hhs j.,

L Lo e R 7 T T

|'5l‘u-| 5 il e 198 HEn




1. OZET

Bu béliim izahnamenin odzeti olup, sermaye piyasast araglarna iligkin yatinm
kararlan izahnamenin biitiin olarak degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

1.1 Ortakhik Hakkinda Bilgiler :

Panora GYQ, Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. tnvam ile 19 Nisan 2004
tarihinde Ankara, Tiirkive'de kurulmustur. Sirket’in adresi ve baghea faalivet merkezi Turan
CGunes Bulyvan No;182/1 Oran Cankaya, Ankara’dir.

Merkez Miitcahhitlik Tunzm ve Ticaret A.S. 06.02.2013 tarihinde GYO'va doniigiim
igin 8PK'va bagvuruda bulunmus, doniisiim bagvurusu 14/03/2013 rarihinde 9/276 Karar no ile
onayvlanmighr,

Panora GYO’nun ana faaliveti miilkivetinde bulunan Panora AVM'den kira gelin elde
etmek olup Panora AVM Panora GYOQ'nun %100 igtiraki olan Panora lsletmecihk A,
taratindan isletilmekledir, Panora AVM yatinmi 2004 yihnda baslamig, vatonm donem 2007
vilina kadar devam etmistir. Ahsveris merkezinin agilign Arabik 2007 de yapilmustr

Panora AVM'de toplamda 242 adet bafumsiz bélim  kifalanabilic alan olarak
planlanmstie. Toplam kiralanabilir glan 86.242 50 m**dir. Alisverig merkerzinde ver alan meveut
kirac: magazalann kategorilerine gore alansal dagilim agafida listelenmistir, Aligveriy merkezi
31,12.2012 tanhi itibarivla %98 oraninda doluluk oranina sahiptir.

' Fonksivon Alan (m2)
Diikkan Alanlar 84,956,010

| Depo Alanlan 924,50
Kiosk ve Stand Alanlan 257,00
Baz Islasyonu 105.00
Ara Toplam 86.242,50
Banka A'I'M Alanlan -
Taksi Durafn ve Vale -
Genel Toplam 86.242.50

1.2 Risk Fakitiirleri :

Ortakhik a ve Iginde Bulundufiu Sckire [liskin Riskler:

. Gayrimenkul vatrmmlanna iliskin riskler

. Gayrimenkuller ve payrimenkullere dayal haklann degerleme unsurlan mitelifi geregi
subjektil” bir konudur, Zira ¢ofu zaman degerlemeler varsayimsal degerler (zerine
kurulmakta oldugundan bulunan degerler kesinlik are ctmeyebilir,

. Gayrimenkuller dogas geredi likit olmayan yatwmmlardar,

. Gayrimenkullerin degerlen ve elde edilecek kira gelirleri, yapilan uzun strell stzlesmeler
ile bapglavici hikumlerle taabhit aluna almmus olsa da, talebe, global ekononuk
etkenlere, belirli bir bilgedek: rekabet uyarinca artan veva azulan yatnm imkanlanng
pire dcgiskcnllik pisterchilmektedir,

.g1 ||l|r'i|"J -'.I)} ||| |
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. Daha gelisgmis diger baz1 Avrupa gayrimenkul piyasalanna gire Tirkiye'de gayrimenkul
puzar bilpisine erigilebilirlik daha kisithdir ve baz projeler ile ilgili kargilasiirmaly bilgi
de hulunmamaktadir.

. Tiirkiye'de arsa kayit ve arsu devir sistemleri, meveut gayrimenkuller ve gelecekie
edinilecek gayrimenkuller itibaniyla riskler olugturmaktadir.

. Tiirk yasalar gergevesinde bir gayvrimenkuliin sabisi va da devrl, belirh sartiar altinda
hitkumsiiz kalabilmektedir

. Dogru yaunmlarin tespit edilmesi ve satin alinmasi asamalannda Ortakhk’in karg
karsiva kalacafn piyasa rekabeti, &zellikle de Ortaklik'in mali olanaklarindan daha
fazlasina sahip rakiplen ile gingecegi rekabet belirleyien olacakunr,

a Ortakhik, 2004 yilinda kurulmus ve 2013 yilinda GYO'ya dontigmiistic ve bu nedenle
nispeten kisa bir siiredir faalivette bulunmaktadr,

. Ortaklik gayrimenkul sektoriinde aligveris merkezi segmentinde aktiftir. Bu nedenle
diger segmentlere iliskin tecrubesi simrlhdar,

. Ihrag dncesinde hisseleri halka agk olmayan Panora GYO'nun halka apk sicket
yiikiimliiliklerine uyum konusunda gok siirh bir tecriibesi bulunmaktadir,

= Faaliyet sonuglan ve mah durum, kiracilann likiditesine ve ddeme kabilivetine haghdir.

. Siamologlarin vaptifn arastrmalar gostermektedir ki, Tirkive'nin neredeyse genell
yilksek deprem riski altindadir.

a Ortakhk, karhlifimin stirekliligi konusunda herhangi bir paranti verememekiledir

. Portfoydeki ve  edinilebilecek  gayrimenkullerin yonelilmesinde  zorluklarla
karsilasilabilir,

. Profesvonel kadronun devamliliz belirsizdir.

. Ortaklik faaliyetleri ve ortaklifa vapilacak bir yatinmin vergi agisindan neticeleri, SPK
ve SPKn uygulamalan da dahil olmak fizere hukuki kosullardan etkilenmektedir.

E Ortakhk*in faaliyeti ile ilgih olabilecek yasal mevzuattaki defigiklikier ile yeni bir
meveualin viirlrliife girmest sonucunda Ortakbk in faaliven ve gelir kaynagnda azalma
alabilir ve veni proje geligtirilmesi halinde de proje gelistinme siirecinde imar, belediye,
iskan, ¢evee mevzuatindaki degigiklikler projelerin sirelerinin uzamasima, maliyetlenn
artmasina ve nihayetinde tasarlanan projenin biiviikligiinde degisikli yapilmasina sebep
olabilir,

s Ortaklik, fanlivetlenyle ilgili olarak ¢esitli hukuki davalara muhatap olmug olup,
velecekie de benzer davalarla karsilagabilir (Bkz 3.4, 19 nolu boliim).

- Cok ortakh vapt vonetimsel kararlanin alinmasinda zorluk varatabilir.

. Ortaklik, faaliyetleri i¢in dnem arz etmeyen iliskili tarat islemleri vapmistir ve gelecekte
de SPK mevzuatina aykiri olmamak kaydiyla bu tiir islemler yapabilir.

. Panora AVM'nin bulunduiu verde yeni AVM’lerin inga edilip isletilmeve baglamas: sdz
konusu olabilir, Bu halde ziyaretgi sayisinda azalma goriilebilecektir, Boviece Ortaklik in
kira gelirlerinde azalma s6z konusu olabilir.

s Gayrimenkul Yatrmm Ortakliklanna tamnmig bulunan vergi muafivetieri/istisnalan
kaldinlabilir veya degistirilebilir.

. Ortaklik hisselerinin degen bitliniiyle veya bilylik olgtide Ortaklik'in vannmlarinmn
gergek degerini vansiimayabilir,

. Ortakhik™in temettii 6demek i¢in dagiulabilir veterli kan olmayabilir.

Risk [akiorlenne iliskin detayh bilgiye izahnamenin “2. Risk Fakigrlen” baliminde yer
vrt:rilrni$ti:. '
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1.3 Ortakhifn Yonetim ve Denetim Kurulu Uyeleri, Ust Yineticileri e Bagimsiz Denetim
Kurulusu ve Gayrimenkul Dederleme Sirketi Hakkinda Temel Bilgiler:

Sitket'in esas sbzlesmesinin 13, maddesine gire, Ortaklik'in idares:, Oglincl kigilere
karst temsil ve ilzamm, TTK ve sermaye pivasast mevzuatt hitkiimlen gergevesinde genel kurul
tarafindan secilen TTK ve Sermave Pivasasi Mevzuat'nda belittilen sarlan haiz § (sekiz)
tiveden olugan bir yiinetim kuraluna aittir.

Yonetim Kuruluma 2 (iki) taneden zz olmamak tizere SPK'nin Kurumsal Yonetim
llkeleri'nde belirtilen Yonetim Kurulu iiyelerinin bafimsizhfina thskin esaslar gergevesinde
veterli sayida bagimsiz Ydnetim Kurulu dyesi genel kurul tarafindan segilir. Yonetim
Kurulu'nda garev alacak bagimsiz iiyelerin sayisi ve nitelikleri SPK'nin kurumsal ylinetime
thiskin dizenlemelerine gore tespit edilir.

Bagimsiz Yonetim Kuralu uvelerinin girev siresi Genel Kurul aksini kamarlastirmadh
surece | (hir) yildir. Difer Yonetim Kurulu fiyelerinin silresi 15e en gok 3 (tg) yildir,

Yine Sirket Esas Sozlegmesi 'min 7. maddesi uyarinea, A Grubu paylann Yonetim Kurulu
iyelermin seciminde aday gosterme imtiyaz vardr. Buna gore, Yonetim Kurulu Gvelerimim
yarnsi, A Grubu pay sahiplerinin giisterdii adaylar arasindan Ortaklik Genel Kurulu tarafindan
secilmek zonmdadir. Bagmmsiz vonetim kurulu liyelerinin aday gosterilmes: ve seguminde,
SPK'nm bagimsiz yanetim kurulu Gyelerine iligkin diizenlemeleri esas alimir,

Asafnda $irket'in meveut durumda yonetim kurulu iiyelerine ve bu kisilenn gorevietine iliskin
tablo yver almaktachr:

Son Bey
Yilda ” Sermaye Pay:
. : Giirev
Adi Soyadi | Girevi Is Adresi Ortakhikta | .
Ustlendigi TL %
Girevler
Fikret Yonetim Turan Giines | Ydnetim
Eskiyapan | Kurulu Bulvan No Kurulu
Baskan: / :182/1 Oran Bagkam 3wl 1.740.000 2,00
lcract Uye Cankava
ANKARA
Mehmet Yonetim Turan Giineg o '
o Y énetim
Sacit Girran | Kurulu Bagkan | Bulvan No Kuralu
Yardimeist / 18241 Dran 3 wal 2.066.250 2,375
s Bagkan
leraer Uye (ankaya I
It
ANKARA | |
Salih Bezei | Yonetim Furan Giines | Ydnetim
Kurulu Uyesi | Bulvan No Kurulu
/ leraer Uye :182/1 Oran Uyesi 3wl 13:267.500 | 15,25
(Cankava
AMKARA /7 |

I
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Zekeriva | Yimetim Turan Gilnes | Yénetim
Findikoglu | Kurulu Uyesi/ | Bulvar: No Kurulu
lerada Gorev :182/1 Oran Uwesi iwl 3.873.250 4,452
Almayan Uye | Cankava
ANKARA
Sinan Yonetim Turan Gunes  Yonetim
Aydimn Kuralu Uyesi/ | Bulvan No Kurulu
Aygiin lerada Garev 1182/1 Oran Uyesi 3 wil 10.005.000 | 11,50
Almayan Uye | Cankaya
ANKARA
Osman Yonetin | Turan Giings | Yonetim
Tokur Kurulu Uyesi / = Bulvan No Kourulu
lcrada Gorev  -182/1 Oran | Uyesi 3wl 3.480.000 | 4,00
Almayan Uye  Cankaya
ANKARA
Mustala Bagimsiz Turan Glney | Bagimsiz
Sevfettin Yéanetim Bulvan No Ydmetim
Uncular Kurulu Uyesi / | 182/1 Oran | Kurulu 1yl - —
[crada Gorev | Cankava {ivesi
Almayan Uye | ANKARA
Hasan Bagimsiz ' Turan Giines | Bagimsiz
Sezer Yonetim Bulvan No Y onetim
Kurulu Uyesi / 182/1 Oran Kurulu Lyl -- -
lerada Gorev  Cankava Givesi
Almayan Cye  ANKARA

Asainda Grup'un Gst yonetiminde yer alan personel ve bu Kisilerin girevierine iligkin
table ver almakiachr:

Son 5 Yilda Ser P
Adi Soyad: Girevi is Adresi %Hm'k“ il
stlendigi
Giirevler TL o
Giigltt Goneng | Panora GYO | Turan Gines Panora GYO
Genel Midiir | Bulvan No Glencl Midiir
:182/1 Oran - -
Cankaya
ANKARA
Okan Yiksel | Panora Turan Gilnes Panora
Baba Isletmecilik | Bulvan No Isletmecilik
AS. 182/1 Oran AS. = =
Genel Mildiir | Cankaya Genel Mudiir
ANKARA

RLTR 1Rl B




Can Oztirk | Panora GYO | Turan Giines Panora GYO
Yatrimei Bulvan No Yatnmel
Nigkileri :182/1 Oran ligkileri Miidiirti | - --
Madiirii Cankaya
ANKARA

Panora GYO'nun 31 Aralik 2012 — 31 Arahk 2011- 31 Aralik 2010 dénemlerine thgkin
SPK'nun Seri: X1 No:29 hiikiimleri gergevesinde UMS/UFRS hitkimlenine gire hazrlanms
finansal tablolan DRT Bagmmsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Mugavirlik ALS.
tarafindan denetlenmistir.

Panors AVM'nin degierlemesi 31 Aralik 2012 tarihi itibanyla TSKB Gayrimenkul
Deperleme A.S. tarafindan wvapilmig  olup, séz konusu  deferleme  raporlanna
www . panoragyvo ¢om adresinden ulagilabilir,

1.4 ihraca iliskin Ozet Veriler ve Tahmini Halka Arz Takvimi:

Sermaye pivasasi mevzuati kapsamunda, Sirket'in paylannin halka arz edilebilmes: igin
Kurul'a nihai olarak 02/07/2013 tarnihinde bagvuruda bulunmasi gerekli gbriilmtigtiir.

Ancak, stz konusu nihai stre beklenmeksizin, 04/04/2013 tarihhi Yoénetim Kurulu
karariyla, meveut ortaklanmin sahip oldugu 21,750,000 TL nominal degerli B grubu pavlarn
ortak satgt yoluyla halka arz edilmesine karar verilmig ve Sirket 05/04/2013 tarhinde SPK’ya
basvuruda bulunmustur,

Halka arz stiresinin 3 i3 glinli olmas: planlanmaktadir. Bu siirenin baslangig ve hitig tanthleri ilan
edilecek sirkiilerde yer alacakur.

1.5 Secilmis Finansal Bilgiler Finansal Tablolara iliskin Ozet Veriler ve Bunlara lligkin
Onemli Degisiklikler ile Sermaye Yapisi ve Borgluluk Durumu

Grup'un konsolide finansal tablolanndan segilmis finansal bilgilere asafda yer

veribmiastir.
VARLIKLAR (TL) 31.12.2012 3az.2mi 31122010
Dénen YVarhklar 17.034.311 11. 399,875 12.765.153 {
Malat ve nakit benzerler 13.052 582 5.704.539 4.388.402
Ticeri alacaklar 3 484 6590 2.R9R.35% 2679975
Poran Varhiklar B91.955.551 125.177.921 133115494
Y atirom amag b gavrimenkuller 591 9RE 515 L21.381.908 125,909,122
Toplam Varhklar H1DYRY.862 136.677.796 L45 BR0.64T
KAYNAKLAR (TL) Jn12.2mz2 31122011 31822010
Kisa Vadeli Yakiimliiliikler S.0K9.837 T.EE0.901 25.808.789
| Banka kredileri | i |.582.934 13,903.937
Finansal kiralgga igkemisdnden borslar 9,223 156408
] | ; 7}
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Ticari borglar 1.691 837 2.159.761 3.176.850 |
Dnem kan vergl vitkiimlakigi 1.040 209 1] 1.492.289 |
Diger ki vadel yikimlilidkler 2.146.093 200K 181 2.241.094
Uzun Yadeli Yiikimliiliikler 97.823.302 1.505.401 5,392,619

| Banka krodiler 0 0 1,204,776
Finansal kiralama islemlerinden borglar 0 0.584 77672
DHger uzun vadeli yilkiimiGltkler 227,020 |.389 449 3.050.208
mﬁﬁ:“ sglansn faydalaca iliskin 177.395 106,368 69,964
Ertelenmis vergi yilkimluligi 37418887 0| 0
Orkaynaklar 508.076.723 127.312.404 114.679.239
Ana orinkhga it Szkaynoklar 508.062.032 127.396.610 114.750.256
Odenmiy sermaye §7.000.000 87.000.000 &7,000.000
Cregmis Vil Karlsm 303.157.149 20.864.115 §.620.972
Konirel gicit olmayan pavlar 14,600 -R4. 206 Sl
Toplam Kaynaklar 610.989.862 136,677,796 145.880.647

GELIR TABLOSU KALEML 1 Ocak - 31 1 Ocak - 31 I Deak - 31
(TL) Arahk 2012 Arahk 2011 Aralik 2010
Sang gelirlesi 48 H40. 186 43 140.616 35.018:.207
Kira Gelirlen 40,041,913 14,729,441 27.601.397
Bt Kar 32.5G7.590 27.926.604 20,247 979
Faaliyet Kan 28.955.610 14.064.549 24 326.55]
IMinem Kan 24237138 15648165 15036.299
Amortisman ve [th Gideri S.B11.506 5876748 5.834.773
IR gt U = I IEESe )| - oS TER EISeR
Karliik Oranlan 2012 1 010
Bt Kar Mam 66,7 o4, 7% Fa3%
Faalivet Kar Marj: 59.5% 55,8% 69.5%
Ddnem Kar Marji 49.6% 43.2% - 54.3%

|_.u/\J. MR Ay, Oy
2y
|

Bilango Oranlan 2012 2011 20140
Met Igletme Sermayesi (T1) 118944474 3.539.484 13.043.634
Cari Oran 335 1,45 .44 |
Kasa ve Uzun Vadell Finansal 0.0% 3 14,59 |

(*) Kisa ve uzun vadeli finansal yikimltlikler, banka kredileri ve finansal kiralama islemleri

borglarindan olusmaktadir,
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1.6 lIhracm Gerekgesi ve Halka Arzdan Elde Edilecek Net Nakit Giriginin Kullamim
Yerleri

(enel olarak degerlendirildiginde halka agilma ile Panora GYO'nun beklentilen kisaca
asagidaki sekilde Gzetlencbilic:

Kurumsallasma

Bilinirlik ve tanmmirhfiin pekistirilmesi

Kredibilite artis:

Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giighii bir sckilde uygulanmas

Meveul pay sahiplen taralindan halka arz edilecek paylardan elde edilecek gehir,
paylann satan artaklara ait olacagindan, bu gelir Ortaklik'in tasarrufunda olmayacakur.

1,7  Finansal Durum ve Faaliyct Sonuclar Hakkinda Bilgiler

Grup'un toplam aktiflenn 2010 wil sonunda 143.880.647 TL iken, 2012 sl sonunda
610989862 TL'ye ulasmustir, Siz konusu artisin en Gnemli sebebi Sirket'in yatimm amagh
gayrimenkul niteliindeli Panora AVM’nin élglimiinde, 31 Arahk 2012 tarthinden 1tibaren, maliyel
yinteminden gergefie uypun defer yantemine gegmis olmasidie. Panora AVM ' nin 31 Arahlk 2012
tarihinde gerceklestirilen degerlemesi TSKB Gavrimenkul Degerleme A8, taralindan yapilomstr.
31 Aralik 2012 tarthinde gergefie uygun defier ile maliyet bedeli arasindaki 474.292.853 TL
tutarindaki olumlu fark ile bu farkin 94.858.571 TL tutanndaki ertelenmis vergd etkisinin net
bakivesi olan 379.434.282 TI. dogrudan dzkaynaklar altinda geemis yil kar/{zararlan) hesabinda
muhasebelestiriimig, bu fark Gzkaynak degigim tablosunda “muhascbe politikasindaki degisikligin
etkisi” olarak sunulmustur. (Bakimz izahnamenin 13, Ortakhigin Proforma Finansal Bilgilen
Biliimii )

Crrup'un 2012, 2011 ve 2010 villan ithaniyla sans gelirlerinin daghimi nsaZidak gibidir,

a) Satislar (TL) I Ocak - 1 Oeak - | Ocak -

3] Aralik 31 Aralik 31 Arahk

2012 01 2010

Kira gelirleri 40.0%1.913 34.729.841 27.601.397

Ortak alyn kanlim pay 8,691,250 8,367,770 7.353.839
gelirler

Difer pelinler 67,023 43,005 628971

48840186 43.140.614 35.018.207

1.8 Personcl Hakkimda Bilgi

Grup'un 31 Arahk 2012 itibanivla galisan personel sayis 54°t0r (31 Aralik 2011: 51, 31 Aralik
i{::u'Tr: 52). .-
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1.9 Ortaklik Yapisi ve iliskili Taraf islemleri Hakkinda Bilgiler

Asafida Sirket pay sahiplerine ve bunlarn oy oranlanna iliskin tablo yer almaktadir

Ortaklar Pay Oram | Pay Tutan (TL)
Salih Bezci 15,3% 13.267.500
:f‘;;ﬁf;ﬁ;;h 8,7% 7.546.200
Sinan Avdin Avgiin 11,5% 10.005.000
Zekeriya Findikoglu 4.4% 3.873.250
Bekir Akar 5.5% 4,755,000
Osman Tokur 4 0% 3.450.000
Ahmet Unsal 2,5% 2.175.000
Haldun Hakg) 3,0% 2.610.000
[smet Kilig 1,0% 2.610.000
Ali Teoman Akig 2.0% 1. 740.000
Mustafy Unsal 2.5% 2.175.000
Mehmet Sacit Giliran 2.4% 2.066.250
Fikret Eskivapan 2,0% 1.740.000
Hasan Coskun 2 0% 1,740,000
Burhan Akkog 2,0% 1,740,000
Yagar Kunar 2.0% 1. 740,000
Diger 27.2% 23.706.800
Toplam 100.00% 87.000.000

Cikartlmis sermayenin 15,000 (onbegbin) adedi A grubu hamiling yaah paylardan,
86.985.000 adedi ise B grubu hamiline yazli paylardan olugmaktadir. Salih Bezei 5.000 adet,
Mustafa Rifat Hisarcikhoglu 5,000 adet, Sinan Aydin Aygiin 5.000 adet A grubu hamiline yazih
payva sahiptir.

Ortakhik pav sahiplerinden Mustafa Rifat Hisarakholu ve Salih Bezci biraraya gelmek
suretivle lider sermayedardir.

Girup ile diger iliskili taraflar arasindaki islemlerin detayian asagdaki gibidir:

(TL) 31 Aralik 2012 3 Arahik 2012

liskili  taraflarla Alacaklar Borglar

alan bakiveler Kisa vadeli Kisa vadel
Ticari Tican Ticari Ticar

aolmaynn olmayan

Oirtuklar - - - -

Eskthisar Siporta

Aracilik

Hiz. A.S. - = .

Eskihisar Ins

HAMCIR A GA |
AARIRIM R

- 141.169 -




Malzemeler

San. ve Tic.
AS,
Gasterrn  Miih.
ve Tie. Lid, $ti. - - 11.396 -
424 - 152.765 -
| Ocak - 31 Aralik 2012
lliskili taraflarla olan islemler (TL) Alimlar Digier gelirler
Eskihisar O, San. Tic. A5, 119,634
Eskihisar Sigorta Aracilik [Tiz. A.S. 46,981
Eekihisar [nsaat Malzemeleri San. ve
Tie. A5, . 3,000
Giasterm Miih. ve Tie. Ltd. Sti. 21.959 -
141,393 3.000

1.10 ihraca ve Borsada Islem Gérmeye lliskin Bilgiler

Panora GYO'nun 04/04/2013 tarihli Yénetim Kurulu Karan ile, mevoeut oraklarin sahip
oldugu 21.750.000 TL nominal degerli B grubu paylann halka are suretiyle satulmasina karar
verilmistir,

Kansorsiywn Lider Deniz Yaunm Menkul Kivmetler ALS.
Ortak Satist B 21.750.000

Halka Agklik Cram Ua2S

Sats Yontemi Sahit Fiyatla Talep Toplama
Hk Satiga Konmu Pay Nominal Degeri (TL) Planlanmayor

Fiyat Istikran _ Planlanmuyor

Halka arz edilen toplam 21.730.000 TL nominal degerli paylarin;
- 19.5375.000 TL (%90) nominal degerli kismu Yurt I¢i Bireysel Yatimmeilara,
- 2.175.000 TL (%510) nominal deferli kismu Yurt lgi Kurumsal Yatnmeilara,
tahsis edilmistir,

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilara Dagitim:

Oransal Dafiitim Yéntemi'ne gére vapilacaktir, {1k agsamada, talepte bulunan tim Yurt gl
Bireysel Yatinmeilara birer adet pay verilecek, daha sonra, Yurt Igi Bireysel Yaturmerlar igin
gerive kalan tahsisat miktarimin, kalan pay talep miktarina bolinmesi ile “Arzin Taleb
Karsilama Oram” bulunacaktr. Bulunan Aran Talebi Karsilama Orani her bir vatinmcrya ait
kigisel talep ile curpilacak ve paylar dagitilacaklir,

Yurl il;.i Kurnmsal Yatrimeilara Daginm:

Oransal Dagihm Yonicmi'ne gore vapilacakur, 1k agamada, talepte bulunan tiim Yurt [gi
Kurumsal Yatinmeilara birer adet pay verilecek, daha sonra, Yurt 1¢gi Kurumsal Yatrmmeilar igin
gerive kalan tahsisat miltanmn, kalan pay talep miktanna bolimmesi ile “Aran Tualen
Karstlama Oran™ bulunacaktir, Bulunan Arzin lalebi Kargilama Oranmi her bir yvaunmeya ait
‘-Lallt{ip ile garpalacak ve paylah datitilacakur.
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Ortaklik’in ihraca iliskin toplam maliyetinin yaklagik 1.650.000 TL ve pay bagina
maliyetin de yvaklasik 0,076 TL olacagi tahmin edilmekredir.

Halka arz edilen paylann saug tamamlandiktan sonra Borsa'da islem gorebilmesi borsa
mevzuatimn 1lgili hitkiimlen gergevesinde borsanin vereceg olumlu karara baghdir,

Bu halka arza iliskin yatirimeilara verilecek tegvikler 1zahnamenin 9.39 nolu maddesinde
agiklannustir,

1.10 Ek bilgiler (sermaye tutari, esas sozlesmenin 6nemli hikiimleri, incelemeye agik
belgeler).

Sirket"in kayith sermaye tavam 90.000.000.-TL, ¢ikanlmis sermayvesi ise 87.000.000 -
TL'dir. Sirket’in ¢ikanlmg sermayesi | TL itibari degerde 87.000.000 adet paya aynlmis ve
tamarm nakden 6dennustir.

Cikartlmig sermayenin 15,000 adedi A grubu hamiline yaal paviardan, 86.985.000 adedi
ise B grubu hamiline vazil paylardan olusmakradir.

Esas Sozlesme’nin 6. maddesi gerefince,

Ortaklik pay sahiplerinden Mustafa Rifat Hisarciklioglu ve Salih Bezci biraraya gelmek
suretiyle hider sermayedardir. Sermaye Piyasast mevzuati uyannca lider sermayedann asgari
sermave oranm temsil eden paylar, Ortaklik’m ulagsmas: gereken asgari halka agikhik oranims
temsil eden paylarin halka arzi suretivle satis stiresinin bitimini takip eden 2 (ki) yil boyunca
baskasina devredilemez,

Lider sermayedarlara ait imtiyazh paylann ortaklik pavianmin halka arz suretiyle satig
stiresinin bitimini takip eden iki yil bovunca lider sermayedar tarafindan iktisap edilmesi gerekir
Imtivazh pavlarin devr Kurul iznine tabidir,

Halka arzdan once ortaklik paylarinm devr herhang bir orana bakilmaksizin Kurul
1znine labidir. Bu kapsamdaki pay devirlerinde, ortaklikta pay edinecek yeni ortaklar igin de
kurucularda aranan sartlar aramir.

Ayrica ilk halka arz dncesi meveut tiim Ortaklar ilk halka arzda satsa sunduklan puylar
harig olmak tizere Ortakhik paylarnun Borsada 1glem ghrmeye baglamasim takip eden 2 yillik
siire boyvunca yeni bir ortak satist voluyla halka arz veya Borsa'da pay satigi yapmamay)
taahhtit ederler. Bu 2 willik stire iginde Ortaklar'in riighan haklan kisilanarak sermaye artinnm
yoluyla yeni pay halka arzi da gergeklestirilemez. Bu hal diginda hamiline vazili paylann devri
sumrlandimlamaz.,

Yukanda belirtilen sirelerin sonunda yapilabilecek sermaye artimmianmda;, A Grubu
paylar karsiligainda A Grubu, B Grubu paylar karsihfinda B Grubu veni paylar akanlacaktir
Ancak, Yonetim Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma hakkim kisitladif takdirde gikanlacak
yeni paylann timi B Grubu ve hamiline yazih olarak cikanhr
|
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Ortakhik paylanmn Borsa'da iglem pormeve baslamasindan ttibaren 2 {(1ki) wil sonra;
tim imtiyazlar kendiliginden ortadan kalkacaktir ve tim paylar grup aynimi olmaksizn tek tip
hamiling vazili pava déniiscecktic. Bu nedenle bu tarihten sonraki sermaye artirimlannda da
hamiline yazili pay ihrag edilecekrir.

Esas Sozlesme’'nin 7. maddesi geregince,

A Grubu paylanm yénetim kurulu Gyelerinin segiminde aday gdsterme umtivae vardir,
Buna gbre. Ydnetim Kurulu iivelerinin yarisi, A Grubu pay sahiplerinin gosterdipi adaylar
arasindan Ortakhik Genel Kurulu tarafindan segilmek zorundadin.

A Grubu Imtivazli Pay sahipleri, Yonetim Kurulu'nun segilecefii Genel Kuruldan énce
Yanetim Kurulu'na gdsterecekleri adaylan belirlemek igin tinceden toplanacaklardir. A Chrubu
Imtivazli Pay Sahiplerinin, aday gésterme imtyazlanna dayal olardk gosterecekleri Yonetm
Kurulu adaylar, A Grubu pay sahiplerinin her birinin gisterecefn adaylar arasindan genel kurul
oncesindeki bu toplantida oy voklugu ile belirlenecektir, Boviece belirlenen Yonetim Kurulu
adaylaninmn isimleri, Genel Kurul Toplantisi’ndan énce Ortaklik’a veya yinetim kurulunun
segimine iliskin gindem maddesinin girtgiilmesi oncesinde Genel Kurul Divani™na Imtyazh
Pay Sahipleri Aday listesi olarak bildirilecektir,

Imtiyazli pay sahipleri, Yénetim Kurulu'na aday gisterilecek adaylar izerinde oy
goklugu ile anlagamuzlar ise, bu durumda dahi imtivazh paylar genel kurulunda, daha Gnceki
imtivazh pay sahiplen toplantisinda her hir imtivazh pay sahibinin énermis oldugu isimlerin
liimiu bir liste halinde penel kurul toplanusindan once Ortakhk'a veya vometim kurulunun
segimine iliskin gilndem maddesinin ghrigiilmesi dneesinde Genel Kurul Divani'na bildirilir ve
yinetim kurulu Gyelerinin yansi, her halilkarda, sunulan bu aday listesinde ver alan isimler
icinden Genel Kurul tarafindan secilir.

A Grubu imtivazh pay sahiplerinin aday ghsterme imtiyvazi ile se¢ilecek yonetim kurulu
tvelenn digmda kalan diper yénctim kurulu Oyelen ise, tiim pay sahuplen tarafindan aday
gosterilebilmek suretivie, Genel Kurul tarafindan segilecektir. A Grubu pay sahipleri. diger tiim
pay sahiplen gibi, herhangi bir imtiyaz sz konusu olmaksizin, diier yonetim kuulu Gyeliklen
icin de aday gisterme imkammna sahiptirler.

Imtiyazh paylann herhangi bir yekilde devri halinde (veraselen intikal hali harig olmak
izere), devre konu paylar derhal ve kendiliginden imtiyazlanim kaybederler ve devredilmis olan
paylar imtiyazsiz B Grubu hamiline vazili pay haline déniigiir.

Ortaklik payvlarmin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itiharen 2 (ki) wil sonra
imtiyazlar sona crecek ve orladan kalkacaklir. Boyleee Orlakhiktaki tiim pavlar kendiliinden
imtiyazsie hale geleeck, grup aynm ortadan kalkacak ve lam paylar hamiline vaail wek tp pay
haline dontgecektir,

Yonetim kurulu diyelerinin segiminde aday postermede imtivaz hakks tamyan paylar
diginda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet gikanlamaz. [alka aqilma sonrasi hichir
scHldF vonetim kuruluna aday gbsterme imtiyaz da dahil yeri imtiyaz varatilamaz.
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Esas Sézlesme'nin 29. maddesi geregince,

Ortakhk kar dagitim konusunda TTK ve Sermave Piyasasi Mevzuatinda yer alan
diizenlemelere uyar.

Birinei Tertip Kanuni Yedek Akge
aYillik kann %84, TTK'mn 519, maddesi uyarinca Gdenmiiy sermayvenin %20'sini
buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek ak¢e olarak aynlir.

Birinci Temetti
b} Pay sahiplerine %5 oranimnda nakden kar pavi tidenir.

¢) Ildinei Tertip Kanuni Yedek Akce

TTK'mn 319.maddesinin 2. fikras1 (c) bendi gerefince: pay sahiplerine gikartdmig
sermayenin %51 oramnda kar pay: 6dendikten sonra, kardan pay alacak kigilere dafitilacak
toplam tutarm onda biri ikinei tertip kanuni vedek akge olarak aynhr.

kinei l'emettii

d) Safi kardan (a) (b) ve (c) bentlerinde ver alan hususlar diigiildikien sonra kalan kKismi
pened kurul kismen veya tamamen ikinei temettii payt olarak dagiimaya, donem sonu kar olarak
hilingoda birakmaya, kanuni veya ihtivari yedek akgelere ilave ciineye veva olagantstl vedek
akee vlarak ayirmaya yvetkilidir,

¢) Bu_esaslar cercevesinde Ortakhk, her yvil pay sahiplerine yillik dagitilabilir
karin en az % 75%ini_pay sahiplerine nakden dagitacaktir.

incelemeve Agik Belgeler:

Asamdaki belgeler “Turan Gimes Bulvan No: 18271 Ormn-Cankaya/ ANKARA™
adresindeki ortakhifin merkezinde ve bagvuru verlerinde ve www.panoragyo.com adresinde
vatirmmer platformu biliminde tasarrul sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir:

1. lzahname,

. Esas stzleyme,

. Batnmsi1z Hukukgu Rapory,

- Ortaklyfiin son 3 yil finansal tablolan ve bagimsiz denetim raporu

3. Gayrimenkul degerleme raporu

), “31 Aralik 2012 Tarihi Ttibariyla Hazirlanan Denetlenmemiy Proforma Konsolide Finansal
Tablolar ve Bagimsiz Glivenee Raparu®™
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2. RISK FAKTORLERI
2.1. Ortakhia ve Iginde Bulundugu Sektire Hiskin Riskler:

2.1.1. Gayrimenkul Yatrimlarina Iliskin Riskler:

Gayrimenkule, gayrimenkule dayal haklara, gayrimenkul projelerine ve sermaye
piyasast araglanna yaurim yapabilen bir sirket olan Panora GYO, yurt iginde tean
kullamm amagh gavrimenkullere sahip olup (Panora AVM). sahip oldugu millklerden
kira geliri elde etmekledir.

Ulkemiz Gayrimenkul piyasasi kinlgan bir yapiys sahiptic ve pek qogu
makroekonomik nitelikte olan ve sirketin kontroléi diginda bulunan birgok fakibrden
etkilenmektedir,. Bu faktérler arasinda ckonomik kogullarda mevdana gelebilecek
depisiklikler,genel olarak gayrimenkul piyasasimn kogullar, liketicilenn satin alma giict
ve harcama diizeyleri, faiz oramndaki defigiklikler, enflasyon oranlani, finansman
olanakianmn yeterliligi ve maliyeti. gevreyle ilgili yasa ve yonetmelikler, imar, ingaal ve
iskan yasalar ve yonetmelikleri ve benzen faktdrler yer almakiadir. Bu fakiorlerden
herhangi biri sirketin beklenen kira gelirlerini/satig hasilatlanm elde edememesine neden
olabilir, Bahsi gegen faktorler aym zamanda girket portfiyinde bulunan
payrimenkullerin degerlerin: diiglirebilir ve beklenenden daha diigilk vaunm karlihZing
vol agabilir.

2.1.2. Gayrimenkul Degerleme Sistemi:
Gayrimenkuller ve gavrimenkullere dayal haklarn deferleme unsurlan niteligi
peregi siibjektif bir konudur. Zira gogu zaman degerlemeler varsayimsal de@erler tzenne
kurulmakta oldugundan bulunan defierler kesinlik arz etmeyebilir.

2.1.3. Gayrimenkul Yatirnmlarimn Likit Olmamasi:

Gayrimenkuller dogasi peregi  likit olmayan  yatmmlardir.  Ortaklikin
portfoyiinde bulunan gayrimenkul veya gayrimenkulleri gercktifi takdirde hizh bir
sekilde ve istenen fiyatla elden gikarma kabiliyeti soz konusu ozellikten dolayi olumsuz
etkilenebilir ve bu durum Ortakhik'in mali yapisinda olumsuz senuglar dogurabilis.

2.1.4. Gayrimenkul Degerlerinin Degiskenligi:

Gayrimenkullerin degerleri ve clde edilecek kira gelirleri, yapilan uzun sireli
sézlesmeler ile baglayicr hikimlerle taahhiit alting alinmig olsa da, talebe. global
ekonomik etkenlere, belirli bir bilgedeki rekabet uvannca arfan veya azalan yathnm
imkanlarina gore degiskenlik posterebilmektedir. Ayrica gayrimenkul degerleri stz
konusu gayrimenkul{in sahibiin kontrold disinda ortaya gikabilecek 1dan duzenlemeler
ve kanunlardaki degisiklikler, politik etkenler, finansal piyasalann durumu, kiracilann
mali vapilar, petansiyel ters vergi sonuglan, faiz ve entlasyon oranlanmnda dalgalanmalar
gibi dis etkenlerden olusacak etkilenmelere agiktir,
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2.1.5. Daha geligmis difier bazi Avrupa gayrimenkul piyvasalarma gore Tihrkive'de
gayrimenkul pazar bilgisine erisilebilirlik daha ksithdir ve baz projeler ile ilgili
karsilasnrmal hilgi de bulunmamaktadir.

Daha geligmig difer bazi Avrupa gayrimenkul piyasalanna gore Tirkive'de
gayrimenkul pazar bilgisine ersilebilirlik daha kisithdir ve baz projeler ile Hlgili
karsilastirmah bilgi de bulunmamaktadir. Son willarda, gayrimenkul vatnmlanna artan
talebe paralel olarak az sayida Ozel kurulug Tirk gayrimenkul pivasasiyla ilaili
istatistiksel veri ve arastirma sonuglanm yayimlamaya basglamistir. Ancak bu verilern
kapsanu gelismis diger bazi gayrimenkul pivasalanna kivasla gok daha dardir ve daha az
tutarhlik gostermektedir. Istatistiksel verilerin ve difer aragirma verilerinin géreceli
olarak cksik olmasi, Turkive'de gayrimenkul pivasasi rayiglerinin degerlendinlmesini
zorlagtirmaktadir. Bu durum Sirket'in faaliyetlerini, beklentilerini, mali durumunu ve
faaliyel sonuglarim olumsuz vonde etkileyebilir,

2.1.6. Tiirkiye'de arsa kayit ve arsa devir sistemieri, meveut gayrimenkuller ve gelecekte
edinilecek gayrimenkuller itibarivla riskler olusturmaktadar,

Tiirkiye'deki arsa kayit sistemi, her tapu bolgesinin, belge esash tapu kavitlanna
baghdir ve doluyisiyla kolaylikla arastinlabilir, Gerek tapu sicil kayilannin gerekse
kadastro kayitlannin elektronik orlama laginmas: ve erisebilirligi ile ilgill galismalar
devam etmektedir.

Buna ilaveten Tapu Sicili Genel Miidiirliigi biinyesinde yerel tapu sicillerinin
birer suretini saklayan genel bir arsiv bolimii bulunmaktadir ancak bu suretler hijtiin
emlak pargalarimn meveut durumunu  yansitmavabiliv.  Bunun  yamsira  (apular,
gayrumenkuoller Gzerindeki taahhiitleri ya da serhleri piistermeyebilir. Bunlar tapu
sicilinde ayn kawtlar olarak (utulmakiadir. Ancak taahhitler, tapu siciline
kaydedilmedikge genelde hilkiim ifade etmez. Bu riskler, sahibi olunan ve gelecekte sann
almacak gayrimenkullere dair haklan etkileyebilir ve faaliyvetler, beklentiler. mali durum
ve faaliyet sonuglan tizerinde maddi yonden olumsuz etkilere yol agabilir,

2.1.7, Tiirk yasalan ¢er¢evesinde bir gayrimenkuliin satisi ya da devri, belirli sartiar
altinda hikiimsiiz kalabilir,

Tirk yasalan gergevesinde bir gayrimenkuliin satisi va da devri belli sartlar
altinda  hilkiimstiz kalabilir. Eger Tirk yasalanmn perekindigi  zorunlu  bigim
gerekliliklerine uyulmazsa ya da esas iglemin kendisi vasadisi ise gayrimenkul satisi ve
gayrimenkul i¢in On-satiy sozlesmeleri hitkiimsiiz kalabilit, Efer payrimenkuliin
tapusunun devri, kayitlarda yasalara uygun olmayan bigimde gergeklestirilmisse 507
konusu tescilin yasadisi oldugunu iddia eden zarar ghrmils kigi mabkemeler voluyla
takiballa bulunabilir. Eger devrin hukuken gegerli esaslar olmadan tescil edildifi vetkili
mahkemeler huzurunda kamitlamrsa tapu devri hilkiimsiiz kilinabilir. Efier deyvredenin
sattir ya da devrettigi camunda gayrimenkul Gzerinde hukuki olurak biyle bir islem
yapma yetkisi yoksa ya da devir Tiirk icra ve iflas vasalan gercevesinde hileli kabul
ediliyorsa arsa satisi ya da devn de hiikiimsiiz kalabilir. Eger borglanm Gdevemer
duruma diisen devreden kisi va da borcunu ddeyemeven devreden kisi kit nivetle

: ~ harckel ediyorsa, gayrimenkuld hayali bir iglemle va da alacakhlann gkarlanna zarar
f‘ verecek sekilde devretmigse devir, hileli devir kabul edilebilir. Bayle bir durumda devir,
‘ | 50z konusu devpedenin alacakhlan tarafindan hitktimsiiz kilinabilir
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Gayrimenkuliin  satg ya da devn, saticimin iflasi nedeniviede hilklmsuz
kalabilir. Bor¢lanm ddevemez durumdaki satier tarafindan yeterli karsithk alinmadan
yapilan hir devir, 867 konusu saticimin alacaklilan tarafindan hilkiimsiiz hale getirilebilir.
Yiiktmliiliiklerinin toplam degeri varhiklarinm satilabilic toplam degerinden daha yiiksek
olan sancimin, genelde borglanm ddeyemez durumda oldugu kabul edilmektedir.

SPK, Sirket’in kurulug sézlesmesine, SPK'na aykin olan, sermayc azalmasi va da
kaybivla sonuglanan islemlerin iptalini istemek lizere dava islemlerine baslama hakkina
sahiptir. Alternatif olarak SPK, ilgili taraflann gerekli tedbirlert almasi talep edebilir ve
konular: vetkili makamiara iletebilir.

Gayrimenkul portfoyiinde ver alan tamnmazlar ile  pelecekieki herhang
gayrimenkul ediniminin va da On-satis sézlesmelennden herhangi birinin, vukarda
agiklanan gerekgelere dayall olarak bir Tiirk mahkemesi tarafindan hokomsiiz
kilinmayacaginin highir garantisi voktur. Ayrica gayrimenkul geligtinme faaliyetlern ¢ok
savida mevzuata tabii olup viriirlikteki kanun ve yinetmeliklerde degisiklik vapilmasi
durumunda devam eden projelerin tamamlanma ya da ilende yeni proje gelistinme
kabiyetini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu gibi her tiirli eylem faalivetler, beklentler,
mali durum ve faalivel sonuglan tizerinde olumsuz maddi etkisi olabilir

2.1.4. Dogru Yatinmn Bulunmas: ve Ger¢eklestirilmesine Iliskin Riskler:

Dogru yvatinmlann tespit edilmesi ve satin alinmas: asamalannda Ornakhk'in
karg: karsiya kalacaf pivasa rekabeti, dzellikle de Ortaklik’in mah olanaklanindan daha
[uzlasing sahip rakiplen ile ginsecegi rekabet belirleyici olucaktir, Rekabel bu agadan
gavrimenkul piyasasindaki fiyatlanin artmasina sebep olabilir ve Oraklik'in yatinm
vapmasi duramunda yatinmlan uvgun fivat ve sartlarla satin almasim glclestirebilir.

2.1.9. Faalivetlerin Simirh Bir Gegmise Sahip Olmasy:

Ortaklik, 2004 yilimda kurulmug; 2007 Arabk avinda Panora AVM faaliyete
geemis ve 2013 yilinda GYQ’va diniismiistiir ve bu nedenle nispeten kisa hir stiredir
faalivette bulunmaktadir, Kasa siireli faalivetleri olan sirketler tasidiklan faalivet ve
finansal risklere bagh olarak zarar edebilirler. Faaliyetleri kapsaminda bagarili 15 iligkilen
gelistirmeye, damgman, viklenici ve personel tutmaya, yonetim hilgi sistemleninl ve
digier sistemleri kurmaya ve ayni zamanda meveut ve planlanan s faaliyetlenn: yiirlitmek
igin gereken diger tedbirlenn almava devam etmesi perekecektic. Gaynimenkul
portfoyiind ve organizasyonu geligtirmenin  baglangie  asamalannda  bulunulmasi
nedeniyle kullamlan siregler heniiz biitiniiyle test edilmemistir ve i§ stratejilerinin
uygulanmasinda zorluklarla kargilagdabilir,

2.1.10. Ortakhk payrimenkul sektiriinde abigveris merkezi segmentinde akiiftir, Bu
nedenle diger segmentlere iliskin tecriibesi simirlidar.
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2.1.11,

2.1.12.
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Ihrag incesinde hisseleri halkn acik olmayan Panora GYO’nun halka sk sirket
yiikiimliiliiklerine uyum konusunda ¢ok simirlt bir teeriibesi bulunmaktadir.

Thrag tncesinde Panora GYO halka agik olmayan bir sirkettic.  Yénetim
Kurulu'nun baz iiyelerinin halka agik sirket vinetimi ya da halka agk sitketler icin
gegerli vasa ve yonetmeliklere nygunluk konusunda simirh teeriibesi vardir. Bk olarak
Yonetim Kurulu'nun ve yoneticilerin -iligkili taraf iglemlerinin gozetlenmesi dahil ancak
bununla suurh olmamak tizere- halka agik girketlere uvgulanan  kanun ve salr mevzuata
tabi sirketlerde ¢alismu denevimi bulunmamaktadir. Panors GYO'nun tabi olacain SPK
ile Borsa mevzuating uygunluk denetiming, 6zel durum agiklamalarna ve raporlama
vitkiimliliklerine ciddi bir dnem gistermesi gerekecektir. Panora GYO yonetiminin bu
vikiimliliklere zamamnda va da bagka bir gekilde uyamamas), bu yitkiimldlikienn
dikkatlerini operasyon ve finans konulanndan uzaklastrmas: ve Yonetm Kurulu'nun
gerekli uygunluk gézetimini saflamada yeterince tecrilbel veya hamrhklh elmamas
muhtemeldir. Bu gibi yetersizliklerin faalivetler, beklentiler, linansal durum ve faahyet
sonuclan tizerinde olumsuz etkisi alahilir,

Kiralama ve Kiracilara ﬂlgkin Riskler:

Faalivet sonuglan ve mali durum, var alan ve gelecekteki kiracilarn likiditesine
ve Gdeme kabilivetine baghdir. Kiracilann ddeme kabilivetlen Sirket'in faaliyetlering,
faalivetlerinin  sonuglannt ve mali durumunu Gnemli Glgtide ve clumsuz sekilde
etkileyebilir,

Ortaklik*in hedefledigi gelirleri elde edebilmesi, portiGytindeki veva portfGyune
katacafn pavrimenkul kiracilan ile iliskisine (tatmin edici sartlar ve gerektifinde sz
konusu kiracilik iliskilerini uygun sartlarla sonlandhrabilme) ve stz konusu kiracilarla
olan iliskilerini dofiru ve giivenli bir sekilde dizenlevip yilritebilmesine baghdir Bu
baglamda Ortaklik’in gayrimenkullerinin degeri ve getirdifii gelicler bir kag farkh faktore
hagzh olarak degiskenlik gosterebilir:

o Kiraer savisinda dilgiiy vasanmast durumunda, Ortaklik®in hedefledifn gelirleri elde
edememesi ve sonucunda verpiler, hizmet bedelleri gibi Ortakbkin gegith sabit
giderleri karsilama kabilivetinde elasy dilgisler,

o Ortakhik‘in kirscilanndan kiralan ve diger Odemeleri zamannda ve tam olarak
toplama kabiliyeti,

» Kiracilarin lcra ve Iflas Kanunu hitkiimleri uyannca koruma talep etmelen
durumunda soz konusu kiracilardan lahsil edilmesi gereken alacaklarin kismen veva
tamamen tahsilinde vasanacak giiglilkler veya kira sozlegmeleninin sona erdiriimes
ve soz konusu kiracmn gayrimenkulden ¢ikanlmasi sirasinda yasanacak gecikmeler,

¢ Gavrimenkuliin degerinin ultanda kiralanmas: durumlan,

e Rekabetgi bir kira pivasasimn Ortakhk‘in kiralama ve doluluk oranlarin etkilemesi.

Ortaklik*in var olan veva gelecekte edinebilecei gayrimenkuliing yen kiracilan
cekebilme kabiliyeti gayrimenkuliin konumlu oldufu billgedeki kiralik alan 1alebine ve o
bolgenin ekonomik faktorlerine bagh olarak defiigkenlik gosterebilir. Kira oranlan, alim

i, séz konusu gayrimenkulin biyiikligd, kalitesi, safladifi olanaklar, tesislen,
ﬁﬂkiﬂ}rnnu., avni niteliklere sahip diger kiralik alanlann bulunma oram, ulssim altyapisi,
aym niteliklere sahip gevre payrimenkullerdeki kiractlann Odedigi kira oranlan, soz
konusu gayrimenkylin alternalif’ gayrimenkullere oranla yasi ve sundugu imkanlar bu
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2.1.13.

2.1.14.

Z.1:15.

Ayrica, meveut kiracilann Kira stzlesmelerinin sonunda venileme yapacaklarina
iligkin bir kesinlik yoktur. ¥enilememe durumunda, eg niteliklerde kiract bulunmas: wwim
gikan kiracilann qiktiklart miilklerde yenileme ve iyilestirme vapilmasi gerekliligi
dogabilir. Ote yandan kiracilar sozlesmesel haklanni kullanarak sézlesme stires: sona
ermeden sozlesmeyi sona erdirebilirler. Bu gibi durumlarda vem kiracilann bulunmas:
esnasinda Ortakligin nakit akisinda digiisler yvasanabilir.

Deprem Riski

Sismologlann yaptin aragtrmalar gostermektedir ki, Tirkive'nin neredeyvse
geneli viiksek deprem riski altindadir, Tiikive niifusunun neredevse %4571 ve chonomik
kaynaklanmn ve firetiminin blyik bir bolimi birinci derece deprem bdlgesi iginde yer
almaktadir. Nifusun bir diger %626'hk kismi ise ikinei derece deprem bélgesi igerisinde
vagamaktadir,

Her ne kadar yem inga edilen biitlin vapilar yiiriirltikteki depreme davanikls ingaat
mevzuatlanina uygun olarak insa edilmekte ise de ve portfoy de ver alun gayvnmenkuller
siporta terinatlarin asan tutarlarda fiziksel zarara ugrayarak zarar olacafn va da sigora
stzlesmeleri uyannca tim zararlannin tazmin edilece@ine ihiskin kesinlik yoktur

Ortakhik, karhbgimn sireklilifi konusunda herhangi bir garanti verememektedir.

31 Aralik 2012 tarihi itibanyla ana ortakhk kar: 24 138 242TL dir. 31 Amlik
2011, 31 Arahk 2010 itibarivia, sirasivla ana ortakhk kan, 18.661.354 TL, ve 19.117.253
TL olmustur, Ortakhik'in sirdiriilebiliv karhbik hedefine ulagmasi birgok  faktire
baglidir. Bunlar arasinda; gelecektek: faaliyet zararlanmin buyiiklugu ve stresi. var olan
ve edinilebilecek gayrimenkullerin degerlerindeki degisiklikler, portfovde yer alan
gavrimenkullerden elde edilecek olan kira gelirleri gelecekte karhi projeleri belirleme ve
uygulama kabiliveti, gelecekte optimum fiyatlards arsa  edinebilme kabiliveti,
gelistirilecek olan projelerin pivasa tarafindan kabul gérmesi, muteber dgrugmanlar ve
vitklenicilerle gliglli ve sirdbrilebilir iliskiler kurma kabilivetiolarak  sayilabilir,
Ortaklik'in yeni teknolojileri, piyasa ve mevzuat geliymelerini uyarlama kabiliyen ile
jeahnamenin bu ve diger bitiimlerinde deginilen riskler de dahil olmak lizere birgok
faktér siralanabilir, Ortakhik’in  karhh@m  stirdiirememesi  durumunds  (B)  grubu
hisselerin performans: ve Ortakhik’in faalivetleri, beklentilenn, mali durumu ve taaliyet
sonuglan olumsuz etkilenebilir

Portfovdeki ve edinilebilecek gayrimenkullerin  vinetilmesinde zorluklarls
karsilasilabilir,

Portfoyiin genislemesi durumunda, geniglemesine paralel olarak faalivetlerin
operasyonel  karmasiklifinin,  dlgeginin ve omakbk  yonetiminin  Gstlendigi
sorumluluklarn artmast muhtemeldir ve bu da yénetimin zerinde bask: olugturabilir
Ortaklik'in, operasyon, yonelim ve denetime iliskin prosediirlerinin gelistirmeve devam
etmesi gerekmektedir. Bu blyimeve imkan tammak jgin ilave sorumluluklar
iistlenchilecek ¢ahsanlar ige alinmayva devam edilecek wve gerckirse gelecekte
dumsmanlardan hizmet alinabilecektiv, Fakat gayrimenkul portfoy prolili degigirken
faaliyetler etkin bir bigimde yonetilemezse veyn portfoye alinan projeler karl bir gekilde
geligtirilemezse, 15 planlan etkili bir yekilde uygulanamayabilic veya projeler zamanmnda
ldrmtmldnamav bilir ve bu da ortakhk faaliyetlerini, beklentilerimi, mali durumu ve

J E fi m olumsuz etkileyebilir.
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2.1.16., Profesvonel kadronun devamhiligz belirsizdir.

2:1.17.
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Panora GYO'nun basans: bilyilk dl¢ide genel miidir ve difer Ust yonetim
mensuplan dahil profesyonel vonetim kadrosunun ve Tirkive perakende gayrimenkul
pivasasi ve yerel yonetimlerin ve ¢esitli resmi kuruluglann dahili prosediirlen ve islevieri
hakkinda fist diizey yonetim kadrosunun becerilerine ve iliskilerine bagldir, Ust diizev
yéneticilerin aynlmas: faaliyet hedeflerini gergeklestirmede yetersizlik ya da gecikmeye
schebivet vererek isletme kaynaklanmin ¢esitlendirilmesini gerektircce@inden, finansal
durum ve faalivet sonuglan olumsuz etkilenebilir,

GYO’larin Tabi Oldugu SPK Diizenlemeleri

Ortaklik faalivetleri ve ortakhiga yapilacak bir yatirimin vergi agismdan neticeler,
SPK ve Sermaye Pivasalan Kanunu uygulamalan da dahil olmak (zere hukuki
kogullardan etkilenmektedir.

Panora GYO, OY 0 statiistinii 2013 yihnda elde etmigtir. GYO statiistinin devam
ettirebilmesi igin, gayrimenkul yaonmlanna ve finansal kredilere iliskin siirlamalar,
{aaliyetler, kurumsal yonetim pereklilikleri, SPK’ya periyodik raporlar  sunma
yitkiimliiliigii ve digerlerinin yan: sira Yonetim Kurulu tivelerinin bagimsizhifiiyla ilgili
belirli sartlar ve gereklilikler de dahil olmak lzere SPK tarafindan talep ediien tim
orglitsel ve operasyonel  gerekliliklere uyulmas:  gerekmektedir, Men  edilmig
aktivitelerden herhangi birinde bulunulmasi durumunda GYO statiisiinin iptali soz
konusu olabilir. Bu nedenle Ortaklik'in faalivetlermi gesitlendirme kabiliyeti ssmrhidir ve
meveut yitkimliliklerini yerine getirmekte bagansiz olmasi durumunda operasyonel
sorunlar yaganabilir. SPK mevzuatmn ve GYO'lann tabi oldugu diger yasalarn
yorumlanma ve uygulanma bigimlerinde degigiklikler meydanz gelebilecekbin Ortaklik
her ne kadar kurumsal yapiya sahip ve SPK mevzuatlanna gore laaliyet gosteriyorsa da,
SPK gercevesinde, SPK’'mi, sermaye pivasalan mevzuatina uygunlugu saflamak
agisindan idari takibatlarda bulunmak ve para cezalan vermekten, faalivetierin gegics
veva siirekli olarak durdurulmasina kadar degisen gems bir vetki alani bulunmaktadir.
GYO statiisiiniin devam cttirilehilmesi ve dolayisiyla GYO'lar igin gegerli verg
muafivetierinden faydalanilamamasi durumunda; Ortaklhik, vergilendirilebilir  gelint
tizerinden kurumlar vergisine (izahname tarihi itibanyla %20) tabi olacakiir. Gy O
statiisiinde veya vergi oranlan da dahil olmak tizere ilgili yasal kosullardaki herhang bir
depisiklik, Ortakhk'n mali durumu, faalivel sonuglan ve aym zamanda dagmlabilir kar
diizeyi ile (B) Grubu pavlann piyasa deferi ve hissedarlara kazang saglamu kabilivetini
etkileyecektir,
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2.1.18, Ortakhk’in faaliyeti ile ilgili olabilecek yasal mevzuattaki degisilklikler lle yeni bir

mevzuatn yiiriirlige girmesi sonucunda Ortakhk™in faaliveti ve gelir kayvnaginda
azalma olabilir ve yeni pruje gelistirilmesi halinde de proje gelistirme siirecinde
imar, belediye. iskan, gevre mevzuatmdaki defigiklikler projelerin siirelerinin
wzamasind, maliyetlerin - artmasma ve nihayetinde tasarlanan projenin
bilyiikhifiinde degisiklik vapilmasma sehep olabilir,

Ortaklik’in meveut gelir kaynafii Panora AVM'ndeki bagimsiz bilimlerin
kirasindan elde ettigi kira gelirleridir. Son zamanlarda TBMM'de all komisyonda
degerlendinlmekte olan Perakende Ticaret ile Esnaf ve Sanatkarhk Hizmetlermin
Diizenlenmest Hakkindak: Kanun Teklif'lert ahsvens merkezleni agsindan gesitli
diizenlemeler petirmektedir. Tekliflin yasalagmas: halinde, aligveriy merkesen saal
10.00"da agihip, Pazar giinleri tiim giin olmak Gizere, aksamlan 21.00'den sonra zyaretgi
tralifine kapanacaktir. Bu durum, ahsvens merkezlenmn imsan trabigim ve Panora
AVM 'nin calisma saatlerini azaltabilecektir, Ozellikle ¢ulisan kesimin Pazar pilnler! ve
aksum saatlerinde ahisveris merkezlenini zivaret ettiklen digtmiildiginde. bu dizenleme
ile Panora AVM'de yer alan magazalann cirolarnimin azalmas: ve bu sebeple Ortakhik in
kira pelirlerinin azalmas: olasidir, Bunun disinda, shsveny merkezlerinde faalivetlen
engelleyebilecek, simrlayabilecek nitelikieki yasa, yonetmelik ve sair mevzuattaki
degisiklikler de Ortakhk"in faaliyvetlerini ve kira gelirlerini etkileyip zorlgstrabilir,

Ayrica, bir projenin gelistirilip sonuglandinlmas: ve igletmeye baglaniimas: gesith
faktérlere bagh olmakla birlikte, bu siiveci dzellikle yasal mevzuatinki degigiklikler
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, yeni proje gelisinlmesi halinde de proje geligtinme
strecinde imar, belediye, 1skan, ¢evre mevzuatindaki degisiklikler projelerin strelerinin
uzamasina, malivetlerin artmasma ve nihayetinde tasarlanan projenin bllyiiklilgtnde
degisikli yapilmasina sebep olabilir.

2.1.19, Ortaklik, faaliyetlerivle ilgili olarak gegitli hukuki davalara muhatap olmug olup,

gelecckte de henzer davalarla karsilasabilir. (Bakiniz 3.4.19 nolu bblim)

Ortaklik, faaliyerleri ile ilgili davalara veya sair yasal prosediire muhatap olabilir.
Bu davalarin bazilan masrafh olabilir ve vénetimin dikkalim ve difer kaynaklan bloke
¢debilir. Ortaklik'in taraf olacag bu yasal prosediirlerinden herhangi birinin alevhine
sonuglanmas: bityiik oranda wvikimlilik dogurabilecesi zibi Ortakbik’'m itibarm da
zedeleyebilir.

1.1.20. Cok ortakh yag yinetimsel kararlarm alinmasinda zorluk yaratabilir.

Ortaklhik'm halka arz oncesindeki ikisi tiizel olmak tizere 53 ortakl bir yapiya
sahip olmasi, halka arz sonrasinda da daha fazla sayida ortak sayvising sship olacak
olmas: ve Sirket paylarimn Borsa'da iglem gdrmesini takiben imtiyazh paylarn ortadan
kalkacak olmas:, gelecek donemde portfOyin genisletilmesi. yeni projelere baglanmas,
vs. konularda veya faalivetlerde, fikir aymbklan nedenivie yonetimsel kararlann
almmasim zorlastirabilir,

2/1.21. Ortakhik, faaliyetleri icin Gnem arz etmeyen iliskili taraf islemleri yapmustir ve

gelecekte de SPK mevzuatina aykir: olmamak kaydiyla bu tiir islemler yapabilir.

! Ortaklik, hem GYO'na dondsiimden dnee hem de sonrasinda, bir dizi iligkils tarat
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Halka arz: takiben, normal ig akiy iginde, iliskili taraflar ile iglemler yapmaya
devam odilebilir,

2.1.22. Panora AVM’nin bulundugu yerde yeni AVM’lerin inga  edilip isletilmeve
baslamas: siiz konusu olabilir, Bu halde ziyaretel sayisinda azalma gériilebilecektir,
Boyleee Ortaklik'm kira gelirlerinde azalma siz konusu olabilir,

Diger sehirlerdeki drnckler de pisiermektedis ki, aym ilgede, hatta ayni semtte
birden fazla AVM hizmete girebilmektedir, Heniiz herhangi bir AVM nin INsansIng
baslanmamis olmakla birlikte Panora AVM ile aymi semtle veya ok yakin bir bilgede
yeni AVM'lerin insa edilip, igletilmeye baslanmas: éniinde herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Bu sekilde AVM’lerin inga edilip igletilmeye baglanmasi halinde.
ziyaretgiler beklentilerine gore diger AVM’leri tercih edebilirler ve Panora AVM'nin
ziyaretgi trafifinde azalma gériilebilir. Bu halde bu izahnamede birgok kez belirtildig
uibl, magazalann cirolar azalabilir ve bu husus Ortaklik'in kira gelirlering etkileyebilir,
Yine cirolann etkilenmesine paralel olarak, Ortaklik kiracilar ile yapup sozlesmelerin
kira bedelleninde azaltmaya gidebilir. Bu husus da Ortakhik'in kira gelirlerini dogrudan
etkileyehilir

2.1.23. Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklarma taninmis bulunan vergi
muafiyetleri/istisnalars kaldirilabilir veya degistirilebilir.

Gayrimenkul yatinm ortakhiklarina Kurumlar Vergisi dahil olmak (zere. cesitli
vergi muafiyetleri/istisnalan  ve vergl avantajlan  uyvgulanmakisdir, By vergisel
muafiyet/istisna ve avantajlar yasal degigikhikler ile kaldsrilabi lecegt gibi  oransal
deBisiklikler vapilarak, mevcut vergl oranlanindan daha yiiksek vergi oranian da
getirilebilir. Aym zamanda, yasal olarak hem vergi mualiyetleri/istisnalan kaldinlyp hem
de kurumlar vergisi oram dahil olmak ve fakat bununla simuh oimamak izere izahname
tarihi itibariyla meveut vergs oranlannda da degisiklik olabilir. Bu durum Ortaklik i
mali  durumunu, dagitlabilir  kar dizeyini ve hissedarlara sagladis  kazanclan
vikileyebilecektir,

2.1.24. ihrag Edilen Paylara fliskin Riskler

Ortaklik  hissclerinin  degieri  biitiniiyle veva  biiylik  dlglide Onaklik'in
yalmmlannin gergek deferini vansitmayabilir ve ayrica hisselerin degeri, bir gogu
OrtakLik"m kontroli diginda gelisebilecek olan sermaye pivasasi beklentileri ile finansal
sonuclar arasindaki aykinliklar, analistlerce yapilan kar tahminlerindeki degisiklikler,
dier sckitrlerdeki yatirim olanaklarimmn daha karl; olacagina ihgkin Gngoriiler, gencl
ckonomik durum, Ortaklik'in 1abi oldugu yasal mevzuata olabilecek dedisiklikler wibi
pek gok gesitli faktore bagh olarak dalgalanmalar yagayabilir,

2.1.25, Temettii ile ilgili Riskler
Ortakhigin temettil ddemek igin dagitilabilir yveterli karr olmayabilir, Kar dagitirm
vapihrken, TTK ve SPKn’nun ilgili hitkiimleri ve Sirket Esas Stzlesmesi'min kar
dagitimina iligkin hitkiimlerine uygun davrambhr.
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2.2, Diger Riskler

a) Sermayve risk vinetimi

Grup, sermay¢ vonetiminde, hir yandan faaliyetlerinin siirckliligini soglamaya galigirken,
diper yandan da borg ve ozkaynak dengesini en verimli gekilde kullanarsk karmi artirmays
hedeflemektedir.

Grup'un sermaye yapist kredileri de igeren borglar, ve sirasiyla nakit ve nakit benzerleri,
cikarilms sermaye, vedekler ile gegmiy wil kazanglarim igeren dzkaynak kalemlerinden
olugmaktadir.

Grup'un Yonetim Kurulu sermaye yapisimi diizenli olarak vapligs toplantlarda inceler.
Bu incelemeler sirasinda Yonetim Kurulu, sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sunfiyla
iliskilendirilen riskleri degerlendirir. Grup, Yénetim Kurulu'nun yapufs Onenlere dayanarak.
sermave yapisim yeni borg edinilmesi veya meveut olan boreun geri ddenmesivie oldugu kadar
ve tementil ddemeleri yollanyla dengede tutmay) amaglamakiadir.

h) Finansal Risk Faktirleri:

Grup faalivetleri nedeniyle pivasa riski, kredi riski ve likidite riskine maruz kalmakiadir,
Grup'un tisk yonetimi program genel olarak mal pivasalardaki belirsizliiin, Grup finansal
performans:  lizerindeki  potansiyel olumsuz  etkilerinin - minimize edilmesi  Dizenine
odaklanmaktadir.

Kredi riski vinetimi

Finansal aracin taraflanndan  birinin  sizlesmeye bagh  yukumliliging yenne
getirememesi nedeniyle Grup'a finansal bir kayip olusturmas: riski, kredi riski olarak tanmlanir
Grup, islemlerini valmzea kredi givenirliligi olan taraflarla gerceklestinme ve miimkin oldugu
durumlarda, yeterli teminat elde etme voluyla kredi riskini azaltmaya cahigmaktadie. Grup'un
maruz kaldip1 kredi riskleri ve milsterilerin finansal durumlan devamb olarak izlenmekiedir.
Kredi risky, misteriler igin yonetimi kuruly tarafindan incelenen siirlar aracih@yla kontrol
edilmektedir.

Ticari alacaklar ¢ok sawidaki miisteriyy kapsamaktadir. Migterilerin ticari alacak
bakiveleri siirekli degerlendirilmektedir.

Grup, tek bir tarafa ya da benzer 6zelliklere sahip bir gruba karsi, onemli bir kredi nskine
maruz kalmamaktadir. Grup, her avin baginda asgari kira faturalan dizenlemekie ve bu tiirde
kira tahsilatlarim pesin olarak her ayin baginda yapmaktadir Bu sebeple, bilango tarthlen
itibariyla Grup'un bu tiirde herhangi bir kira alacagi bulunmamakiadir. Grup'un bilango tarihler
itibariyla ticari alacaklan, kiracilannin cirolan zerinden ilgih kira sozlesmelen gergevesinde
belirlenmis olan oranlarla hesaplanan kira alacaklanndan olugmakiadir, Miistenn cirolan
iizerinden hesaplanan kiralar, dénem sonlannda miisterilerine faturulanmakia olup, tahsilatlan
bir ismrraki ay icerisinde gergeklestiviimektedir.




31 Aralik 2012 tarihi itibanyla kredi riskleri ayagidaki gibidir:

Finnnaal nrag tirler ifibaryla mars
Katman kredi risklerd Alacaklar

Ticari Alacaklar  Difer Alacaklay

Ihighdli Dighili  Diger Hankalardaki Tlrey
31 Aradti 2012(TL) Aaral  Digerlarsf Larafl  Larsf Mevdust Araclar

d

Raporlama tarihi inbarvyla marux kalinan
waarrel bereedd riski 424 31,434,265 1.799 1348783

- A rissin lesmmal, vs ile glivence
it aluoering Kisio 168207 *

A Vades geememis ya-da deger
ditgikl i gine ufromumy fmansal
vichiklamin net defer deger) ax 1484266 - 1799 3048 7H3

0. Exsullan yeriden pSrizilimils bulunen,

aksi takdirde

videm goymy veyn defer dugikiigiine

vgranug sayuacak finnsat varhiklann

defter defer . +

C. Viilesi gepmis ancak deger

disiikiiging uframamg

varkklarin net delter degen - ' . -
terminal, vi ile giivenice aitina alimims

fasmy - s s -

0, Deder dugikiigune ugrayan varliklanm .
net defter deferlen g : = -

- Vades| gecmls (briit defer defieri) 2 G53.4a3 -
- Defer diiglkliapl (<) . 653.193) -
Mer degerin leminat, v ile plivence
altina alinmiy ks -
- Vades| pecmens |brit dafter deperi)
= Dafrer duglklog (-) - -

et degerin teminmat, ve il gilvence
alona planmig ks - - -
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31 Aralik 2011 tanhy inibanyla Kredi risklen agagidaki gbidir:

Finsnsal arag tiirler] itthanyla maraz

knlmnn kredi riskleri Alneuklur
Ticart Alnenkiar Diger Alwcnbklir
{Hiil Ltiskili Bapkalwednki  Liipey
31 Avahk 2011 (TL) Taral Difter Tarafl Toral  Difer Taral Mevidunt Axnclar Difer

Ringscolooma tavihi ibetwla eneu ko Lo
sz kredi sk . 2543333 * LEL $.700.200

= Agami nain tominat, vi ile plivence
altina abinms kigm - 193,429 . -

& Vade gecesermis va da defer
dirsukligine upromanns Meansal
varliklarn net defier dofer - 2843355 - 1208 £ 900,101

B. Kiguliar yemiden giciyabmis bulunan,

aksi inkdinde

vadesh gecnily voyn deber diigikliiptioe

ey sviloak finansa? o hiklarin

deflerdefen . . . : : : -

C Vadesd pegmiy ancak deger

dumaklafone nfmmmnsg

warkklann nel dofter delon = . . . 5 . .
= Leminat, v ile glivense albna alinmis

ks a =

1, Prer ik lifime uprayan varliklann

ne defier degorien - - - ~
« Wadesi gogods {briit defter dafieri) - AU =
- Dieper cilgikingi [-) (1% .954) = 3

= Met degerin teminar, ve tle glvence altina
alvey ki . = x

- Vades: pegmenus (biliz defier deflen) . : - - - . -
- Defer dugtikiugd (-] x - . .

- Met detierin beminn, v ile glvence hlbins

alipmig ks . . =

E Bilinge digs Eredi rigka g eren unsurlar -
31 Aralik 2010 tarihi itibanyla kredi riskleri agagidaki gibidir

Finansal arag tirer idbarnyla marez

kalinun kredi riskleri Alacalklar
Ticari Alacallar Diger Alacaklar
Irighii Diger Atisicint Diger  Banhalardakl Tirey
31 Avabik 2010 (TL) Taral Lacuf Tural Taraf  Mevduar  Aseglar Piler

Faporiamn maeihi itibaryta maruz Kalinan axami
kredii gkt - el W | Z60.000 Td 645 4163343

- Azam makin femangt, va ke glvence nlting i
gl Kism - 7332 -
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pﬁr#narmu finarsal varliklane @ defler deiors - 2673976 1260000 T6A8 4361585
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gaviincak finanzal varhkiann defier defien

., Vades| pegnnig ancak deger dilslikliipline
ufframamis
vitliklann net defier defen

lerninal. vs ile givence altina aliniig kKism =

L3 Defer duguiiigine udrmyan varliklann el

defler degesler 5 =
« Vades gogrms (brit defier degers) - 639986
< Dreper gtk (<) . (H30RE) -

= et defenn teminat, v ile glivence aliing

iy s . : -
- Videsi geemerniy (bt defisr deperd) - . -
- Diefier dibsubl GRll (<) - ; <

- Met deferin teminnt, ve ile pivence altina
alinmug kism

E. Bilango dim kredi rmski rperen wnsurlie -

Vadesi geven ve deper dilgiikliifine ugravan alacaklann yaglandirmas) agagidaki gibidir:

Ticari Alacaklar ('I'L)
A1 Arahk 31 Aralik 31 Aralik

2012 2011 2010
Vedesi Gzerinden 3- 12 ay gegmis 13.497 - -
V adesi {zerinden 1- 5 yil gegmis 639,996 639,996 639 996
Toplam vadesi gegen alacaklar 653 493 639,994 £39.996

Likidite riski

Likidite riski vonetimi ile ilgili olarak Y&netim Kurulu, Grup yonetiminin kisa, orta ve
uzun vadeli fonlama ve likidite gereklilikleri igin, uygun bir likidite riski yonetumi
olusturmustur. Grup, likidite riskini tahmini ve fiili nakit akomlanm dizenli olarak takip etmek
ve finansal varlik ve yitkimliiliklerin vadelerinin eslegtiriimesi yoluyia yeterli fonlarin ve
bor¢lanma rezervinin devamim saglamak suretiyle yonelir,

Asagdaki wblo. Grup'un tilrev niteliinde olmayan finansal yiikiimliliiklenmn vade
dafihmini ghstermektedir. Tiirev olmavan finansal ylikimlilikler iskonto edilmeden ve
ijtupwai pereken en erken tarihler esas almarak haarlanmstr. 86z konusu yukumlilikler
fizennden ddenceck [aizler tabloya dahil edilmigtir,
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31 Arahk 2012 tanhi itibaniyla tahmini faiz Gdemelen dahil olmak Gzere finansal
vilkiimliiliklerin, sozlesmeye gore belirlenmis vadeleri asagidaki gibidir:

(TL)
Siiglesme
uvisrurcs nukit
sibular
Iopiami 3 avdan 3-11 1-5 vil 5 vildan
Soziesme uvarincy vadeler Deflter Deferi  (IF1IHIEFIV) Wasa(l) avaran (I arces (0 wiun (1Y)
Tiirev olmayan
fmansal yukumialiokler
Finansal kiralams boeglan 0.223 D358 9358
Frcar borglar [ P LGRS 783 1,698,783
1701060 1.708 141 1.798.141

31 Aralik 2011 tarihi itibariyla tahmini faiz Gdemeleri dalil olmek fzere finansal
vilkiimlultiiklerin, sdzlesmeye gére belirfenmis vadelen agafidaki gibidir:

(TL)

WMW

Tiirev almavan
finmnsal yak@mlilikler

Bankn kredileri
Finirsal krdloma borglen
Ticar lagrglar

EHE!.!E
A I

&LE

Loplami 3aydas 312 JE-R1T} 3 vildun
1582933 | 591,623 1.189.268 402 335 -
1 165902 1.185.398 692 367 437 306 9.725
2 159 761 2179318 2179318 -
4 8 687 4.960.339 4060953 289.661 9.725

31 Aralik 2010 tarihi itibariyla tiirev olmayvan finansal yikimlGliklerin vadesel dagilim

S armenior Vo

ENKUL KI

asagida verilmigtir.
(TL)
Soplesine uynringn
i bt
gikaslar toplam 3 aydan +11 ISwl  Swvilduy
Fiirev slmayan
I‘i?mlml VKT mbliE kler
Bunku kradilen i 15198.713 154584975 5.950.265 E23L02) 1302689
Finansa! kiralams ha-nr.lun L, 5924140 197 514 1 337 623 3.662.554 QuT2w
, Tleari borglar r 3.176:850 3,204 904 3,20 94 - 5
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Pivasa riski vonetimi

Grup'un faalivetleri dncelikle, asagida aynntilanna yer verildigi {izere, diviz kurundak: ve
luiz oramndaki degigiklikler ile ilgili finansal risklere maruz kalmaktadir,

Pivasa riskleri aynca, duyarhhk analizlen ve stres senaryolan ile de degerlendiriimektedir,

Cari yilda Grup’un maruz kaldifn piyasa riskinde veva maruz kalinan niskleri yonetun ve
olgiim yontemlerinde, énceki yvila gore bir defigiklik olmamgtir.

Kair riski ydnetimi

Yabaner para cinsinden iglemlce, kur riskinin olugmasina sebebiyet vermekiedir, Yabanc
para banka kredilerinin geri ddemeleri 2012 wih iginde tamamlandigmdan, Grop 31 Arahik. 2012
itbariyla tnemli ditzeyvde bir kur riskine maruz degildir.

Kira sbzlesmelerinin bitviik bir kismu Euro bazhi olup kira Gdemelerinde zaman zaman
tavan kur uygulamasi vapiimaktadir, Omegin, Temmuz 2011 ayindan bugine gegerli olmak
iizere tavan kur | Buro=2,25 TL olarak uygulanmakiadhr. Her ayin 5. giniindeki TCMB Doviz
saliy kuru tavan kurun altinda ise TCMB Doviz satiy kuru, Gstiinde ise tavan kur
uygulanmaktadir, Yonetim Kurulu'nun bu ydnde aldifn karar 2013 Haziran sonuns kadar
pegerlidir. Daha sonraki donemler igin uygulamip uygulanmayaca@ Yonetin Kuaralu'nun
uhdesindedir

Grup’un yabanci para cinsinden parasal ve parasal olmayan varliklanmn ve parusal ve
parusal olmayan ylikiimliliklerinin bilango tarihi itibanyla daglnm agagida sunulmugtur.

31 Aralie 20012 (1L)

TL Karsiligi (Fonksivonel pavia blrimii) AVID

1. Ticark Alacak . 2
24, Parasul Fionmsal Voa: ldnr 11517 4 897
25 Purssal Olmayan Finanzal % oliklar -

3. Duger - -
4 DONEN VARLIKLAR TETE 4897

5. Tigari Alacaklar

fin: Parasal Finnnzal Varhiklar

&b P"arasal Oimavan Finansal Yarkikior
7. Diger

8 DLRAN VARLIKLAR

O TOPMLAM VARLIKLAR 1557 S ROT

10 Theari Bovgiar .

| 1. Fitunind Y okiimliElikler 22N (1.u2a)

| | Za. Parasal Olan Defer Yikomiulukler ; =
o 12h Parasal Olmavan Diger Yikdombuluxler . -

13, KISA VADEL! UMLULDKLER, [9.223) (3422)

14 Ticari Borglar
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[ Pocasal Olen Diger Yikimiwiukier
16h, Parnsal Olmayan Diger Yitkamiilikier -
17 UZUN VADEL YOKCMLULUKLER 5 :

18 TOPLAM YUKOMLOLUK LER [, 223} (3923

19, Wilsngo digr oimey araglans nel varhk ¢
witkimlbluk possyomy (1 9a- | 9h) - .

19.a Akut karkierli Bilango dis diviz
cinsirden
Hirew Triuilerin mran . -

195 Pusif kamkterli hilango digi davie
Cinsinden
arey dridnlerin tuta :

20 Net vabanei pond voritk ydkmiili

P Eyony 2204 975
21 Parssal kalemler net yubancr para vaelik ¢ yukdmitiik
pozisyonu [T F2arS+Ga- 1 0-1 [-125-14- 1 5=

| Ba) 2294 975

22, Deivie hedge's igin kullamlan finonsal
araclann

terplam gerpegde uygun degor "

23, Dowvie varhklann hedge edilen kasminin
bl - R

24, Dowz vitkimbiliklern kedge adilen
RIS bt

23, heacal -

24, lihalar ; .

31 Aralik 2001 (TL)

TL Kurzilifn
(Fonksiyonel
para birimi) ABD Dolan AVID
1. Tican Alacak - -
23 Parnsal Finansal Varlikine ol . 23
25 Parpsal Olimayan Finansal Varliklar - - -
A Diger = = .
& DONEN YARLIKLAR il . 25
E. Ticarr AlazakTar - -
Ba. PMarpsal Finensul Verhklar - .
bbb, Porasal Oimayon Finansal Varhkiar - - -
7. Diger - - ;
5DLRAN VARLIKLAR 3 . »
9 TOPLAM VARLIKILAR ] . I5
i My Ticurt Borgar 3 . :
L1110, Fingmsal Yikmisiakle (2.739.342) B38019) @700
12a Parasal Olan Digdr Yukdmitioklen - - -
(A ’ 13h. Parasol O fer Yitkdmbilikler - . -
U 13 KISA RADE MLULUKLER (27349 34 (H38.019) (473 2013 -
by O ALY 3z
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|4, Tieuri Borglar

|5, Finansa. ‘illcimlifliikler

lha Parsal Olan Diser Yokimbitakler
lab, Parasal {Meayan Diger Y kil Ghikler
1P UZUN VADEL] YUKUMLULCKLER

15 TOPLAM YUKUMLULOKLER

19 Bilango dig wrey praglanm net varhk
Flkdmiluiuk poeeisyonu | | 9a-19h)

g Akut karakterli hilange dist dévie
cinginden
fiirew Urinlein lulur

100, Pusil marukeerdi bilanga digi dives
cinstnden

rurey irimlerin murn

20, Met subane pars varhik ylkimlbis
Pl sy

(9.554)

- {3, 923)
(15843 . (1.922)

(2.748.926)

(2 TU8.860)

21 Porwsul zalemler net yabancr para varlk s vikimhoik

poeisyunu {1+2p=5+6a- {1 |- 2g-14-13-
)

22, Daviz kedge'i wgin kullanitan finansal
araglarm

roplam gerpede uveun Ceger

23 Déviz vivliklunn hedge edilen kisminim
bl

24 Divie wikianlaliklenn hedge edilen

Kiememnin itar)
23 Ihraeat

24, Ithatat

A1 Avulik 2000 (TL)

I Ticari Alagak

Za. Parasal Finansal Verhklor

b, Pavosul Olmeyen Finnnsal Verliclar
1, Thiffer

4 TONEN YARLIKLAR

SoTear: Alwcalilor

fa, Parasal Firansal Variklor

b, M'orasal Oincavan Finansal Varliklar
7. Difier

|| £ DURAN VARLIKLAR

| 9/TOPLAM VARLIKLAR

1
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(2,745 866)

TL Karsilify
(Fonksiyonel
parn birimi)

(838019

(835019

(338.01%)

AEL Dolur

(4770203

(4T 00R)

(477, 095)

AV

22336

10:900

223340

10190




1 Firansal Yukumitlikier (13 850 405) (9.554.631) [ 1990 6017}
122 Parasal Olan Diger Yikiimiilikler
12, Parusal Olbnayen Diger Yikimluakier - -

FLKISA VADELI vOROMLOLUKLER {1%.850.405) (9.554.831) {1.990,607)
14 Timn Borglar - -
I5. Finuneal Yikisnilikler (2.272.44H) (B37501) (477 123)
How, Parasal Olun Diger Yildimiolokler - - .
/Gb. Fargzal Glpayan Diger Yiikiomliliklier - - =
17, UZUN VADELI YUKUMLULORLER 2.272.448) (3375013 (477.123)
13 TOMLAM YUKUMLUTOKLER [21.122.85%) L0392 13 (2467 720)
19, Bilange digi tiirey araglacin net varhk |

yitlelmlulik porisyony (| 9a-15k) - . -
19.0 Akdr karaktedi bilango dig: dévie

cmsindes)

Harey Gidinlern tatan -

I5h. Pasil karakterli bilawo dis déviz
cinsinden
tilrey arinlecin (utan < Fi o

201 Net yabant pars variik vikbmlilik
ISy oL (21.100.517) (10,302,133) (456.826)

<1 Parasal kalemler net yubunci para vardik / yikamiiliik
posisyonu (1 H oS +8a-F0-11-120-14-1 5-
I} 121100517 (193921132} 24365241

21, Dovare hedge’t ipin kullamlan Mndssal
araglann
woplan gergege uvgun deger . -

23, Doviz varlklann hadige edilen kismimn
LN . - -

24, Dowiz yukimluluklenn hedge edilen
kismitnn bty - = =

2%, Ikr=cat = -

24 [thului e

Kur riskine duvariihik
Grup. baglica ABD Dolan ve Avro cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.

Agagidak: tablo Grup’un ABD Dolart ve Avro kurlanndaki %10'luk artsa ve aznlisa
olan duyarhiliging gostermektedir. %10 luk oran, ust ditzey yiineticilere Grup icinde kur riskinin
raporfanmas: sirasinda kullamlan oran olup, siz kenusu oran yénctimin diviz kurlannda
bekledizi olasi degisiklii ifade ermektedir, Duyarlihk analizi sadece yilsonundaki agik yabane
para cinsinden parasal kalemleri kapsar ve sbz konusu kalemlerin yilsonundaki %10'Tuk kur
degi Pim nin etkilerini gosterir. Pozitif deper, kar/zararda artis ifade eder.

41

‘{_ Y

PANCIRe A, T

YT |y
RITan il (i 1Y

B0 Ty B et T
TalO, 902 40 o5 sl
Sajrmid nls e 0
Tieayel Bioll ne

34




ABD Dolan'min ‘TL karsisinda % 10 degerdenmesi halinde
|-ABI Dolan net varhk / yiikiimbildgi

2-ABD Dolen riskinden korinan kisim (-]

3-ABD Dolar: net etki (1+2)

Avro'mum TL kargisinda % 10 degerlenmes: halinde
4-Avro net varhk /[ vilkiimialik

S-Avro riskinden korunan kisum ()

b-Avro net etki (4+5)

TOPLAM (3+6)

ABD Delan'min TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde
1=ABD Dolar net varlik / yitkimldligi

2-ABD Diolan nskinden korunan kKisim (<)

Z-ABD Dolar net etki (142)

Avro'mun TL kargisinda % 10 degerlenmes: halinde
4-Avro net verhk / ylikimidiik

S-Avro riskinden korunan kisim ()

b-Avro net etki (445)

TOPLAM (3-+6)

35
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31 Arahk 2012 (TL)
Kar | Zarar

Yabane: paranin Yabane paamn
defier knzanmas deper kaybetmesi

229 (229)
229 (229)
229 (229)

31 Arahk 2011 (TL)
Kar/ Zarar

Yahane patann Yahine parmanmn
defer kazanmas:  deger kayvbetmesi

(158.293) 158.293
(158.293) 158,291
(116.593) 116593
(116.593) 116.593
(274.486) 274,446




31 Arahk 2010 (FL)

ABD Dolari'nin TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

1-ABD Dalan net varhk ¢ ylikmlGIGE0
2-ABD Dolan askinden korursn ks (=)
3-ABD Dolar net etki (1-2)

Avro'nun TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

A-Avro nel varlik ) yilkiimlilik
5-Avro riskinden korunan kisum (-)
6-Avro net etki (4+5)

TOPLAM (3+6)

Faiz oram risk vonetimi

Kr / Zarar

Yabanci parsnm Yabanci parpiimn
deger kazanmast  deger kaybetmes)
(1.606.624) 1 .606.624
(1L606.624) 1606624
(303.425) 503.428
(503.428) 503.428
(2.110.052) 2.110.052

Grup'un 2011 ve 2010 willannda sabit ve degisken faiz oram dzerinden borglanmas,
Grup'u faiz oram riskine maruz bwakmigtir. Degigken faizli yvikiimliliikierin analizinde wil
hoyunca var oldugu varsayimi kullamlmigtir. Grup yonetimi, ilgili yillarda laiz oranlarnda %

3'lik bir dalgalanma beklemekteydi.

Grup'un 31 Arahk 2012 itibaniyla banka kredisi bulunmamaktadie. 31 Aralik 2011 ve 31
Aralik 2010 tarihleri itthanyla faiz oranlarinda %35 'lik bir diistiy/yiikselis olmas: ve diger ttm
degiskenlerin sabit tutulmasi durumunda donem kan sirasiyla 8.006 TL ve 39216 TL

yitksek/diistik olacakt.

Finansal ara¢larin siniflars ve gercefe uygun degerleri

Krediler ve
alacaklar (nakit
v nakil

31 Arahik 2012 (TL) benzerleri dahil)

Itfz edilmis
degerierinden
sistenlen difer

finansal yukiimliilikler Defter degen

Finansal varliklar

Nakit ve nakit benzerleni
Ticari alacaklar (iliskili
tarallardan alacaklar dahil)
Dnger alacaklar (iligkili
taraflardan n}r,ncuklar dahil) 3.789

Finansal '»'ﬂgm]]" Lilitkler

Finansal kiralama borglan
Ticari borgldr (1lgkili
taraflara borglak dahil)
L_\LE«..-.‘,

o [ 18

13.052.382

3,484.690

- 13.052.382
3484650

- 3,799

9.223 9.223

1.691 837

1.691.837
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Krediler ve Itfa edilmis
alacaklar (nakit degerlerinden
ve nakil posterilen diger
benzerleri dahil) finansal
31 Aralik 2011 (TL) yilkimliilikler Defter degeri
Finansal varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 5.704.539 - 5.704.5309
Tican alacaklar (1ligkil
taraflardan alacaklar dahil) 2,843,355 - 2842355
Diger alacaklar (iligkili
taraflardan alacaklar dahil) 3.408 - 3408
Finapsal vikdmlal
Finansal borglar - 1,582.934 1.582.934
Finansal kiralama borglart - 1.165.992 1.165.992
Ticar borglar - 2.159.761 2.159.761
Krediler ve Itfa edilmig
alacaklar (nakit degerleninden
ve nakilt ghsterilen diger
benzerleri dahil) finansal
31 Arahik 2010 (TL) - yuktmlilikler Defier degen
Finansal varhklar
Nakit ve nukil benzerlen 4.388.802 - 4 388 802
Tican alacaklar (iligkili _
taraflardan alacaklar dahil) 2.679.976 - 2.679.976
Diger alacaklar (iligkili
taraflardan borelar dahil) 1.263.133 - 1.263.133
Finansal yikumluli
Filml!ﬁ%: barglar — - 15.198.713 15.198.713
Finansal kiralama borglari - 5.924.140 5.924.140
‘I'rcan borclar (iliskih _
taraflardan borglar dahil) - 3.176.850 3.176.850
11
V|
LN =
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3.1, Tanrhicr Bilgiler

Ticaret Unvam

Merkez Adresi

Fiili Yénetim Adresi

Bagh Bulundufu Ticaret Sicili
Memurlugu

Ticaret Sicil Numaras:

Ticaret Siciline Tescil Tarihi

Siiveli  Olarak  Kuruldu  ise
Siiresi

Fabi Oldufu Yasal Mevzuat
Esas Sozlesmeye Gire Amac ve
Faaliver Konusu

Telefon ve Faks Numaralar

internet Adresi
Ortak Sayisi

: Panora Gayrimenkul Yatimm Ortaklifn A5,

¢ Turan Giineg Bulvan No: 182/1 Oran — Ankara
: Turan Giines Bulvan No: 182/1 Oran — Ankara
i Ankara Ticarel Sicil Memurlugu

¢ 193859
: Sirket, Merkez Miteahhitlik Turiem ve

Isletmecilik A8, unvam  altindavken
02/04/2013 tarihinde, GYO’va déniismistiir.

¢ Sliresiz

: T.C. Kanunlan
: §irket anasOzlegmesinin “‘Sirketin Amaci ve

Faalivet Konusu” baghkli 4 Maddesine gire
Sirket, SPK'mn  Gaynmenkul Yatnm
Ortakbklanna iligkin dizenlemelerinde yazil
amag ve konularla istigal eimek ve esas olarak
gayrimenkullere,  gayrimenkullere  davali
sermaye  piyasast arpglarma,  gayromenkul
projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatirum  vapmak zere faaliyet posteren bir
sermaye pivasas! kurumudur.

. Telefon: <90 (312) 490 58 56

Faks: +90 (312) 490 58 51

VOWWWLRANOraEYo. o

1 53

3.2, Ortakh@n Tarihgesi ve Gelisimi

Sirket, Merkez Miteahhitlik Turizm ve Ticarct A8, adi ile 19 Nisan 2004 vilinda Ankara,
Tiirkiye'de kurulmustur. Sirket'in adresi ve hashca foalivet merkezi Turan Gilnes Bulvan
MNo:182/1 Oran Cankaya, Ankara'du.

Panora GYO'nun ana faaliyeti millkoyetinde bulunan Panora AVM'den kirn geliri elde
ctmek olup Panora AVM Panora GYO'nun %100 istiraki olan Panora lgletmecilik AS.
tarafindan isletilmektedir. Panora AVM yaunm 2004 yvilinda baglamy olup, yatmm dinem:
2007 yilina kadar devam etmistir, Alisveris merkezinin agihsi Aralik 2007"de yapilnugtir,

Merkew Muteahhitlik Turizm ve Ticaret ALS., 06.02.2013 tanhinde SPK'va GYO statust
alnia.k igin basvuruda bulunmustur. SPK'min 140320135 tanth ve 9276  karar sayih 1w ile
ondylanan Sirket ksas Sozlesmes: Tadili. 31/03/2013 tarihinde vapilan Sirket Genel Kurul
Toplanhisi’nda hissedarlar wratindan da kabul edilmiy ve Ankara Ticarel Sicih Memurluguncs
IJEffJ'#iﬂ I3 tarthinde dfedimistir. Sirket'in, GYO olarak tescil edilmesi ile ilgili Genel Kurul
_Kearan P5/04/20 94 savili Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yayimlanmistir,
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Sirket'm gikanlms sermayesi 87.000.000 TL olup tamam ddenmistit,

Sirketin meveut hisse dagilims asafidaki sckildedir.

Ortaklar Pay Oram1 | Pay Tutan (TL)
Salih Bezci 15.3% 13.267.500
Mustata Rifat Hisaraikhoglu B.7% 7.546.200
Sinan Aydin Aygin 11.5% 10.005.000
Zekenya Findikoglu 4.4% 3.873250
Bekir Akar 5.5% 4.785.000
Osman Tokur 4,0% 3,480,000
Ahmet Unsal 2.5% 2.175.000
Haldun Hake: 3.0% 2,610,000
[smet Kihg 3.0% 2,610,000
Al Teoman Akag 2.0% 1.740.000
Mustafa Unsal 3.5% 2.175.000
Mehmet Sacit Giran 2.4% 2.066.250
Fikret Eskiyapan 2.0% 1.740.000
Hasan Coskun 2.0% 1.740.000
Burhan Akkoc 2,0% 1.740.000
Y asar Kunar 2,0% 1.740.000
Diger 27,2% 23.706.800
Tuplam 100,00% 87.000.000

Cikanlmis sermayenin 15.000 (onbegbin) adedi A grubu hamuline yazili paylardan,
86.985.000 adedi ise B grubu hamiline vazili paylardan olugmaktadir. Salih Bezei 5.000 adet,
Mustafa Rifat Hisarcikhofilu 3,000 adet, Sinan Aydin Aygiin 3.000 adet A grubu hamiline yazih
pava sahiptir.

Ortakhk pay sahiplerinden Mustafa Rifal Hisarcikhioglu ve Salih Bezei biraraya gelmek
surgtivie lider sermayedardir.

3.3. Ksas Sézlesme’ye iliskin Bilgiler
Tam metni Ek-1'de ver alan esas sdzlesmeye iliskin dzet bilgiler agagida vertlimektedir,

3.3.1. Her bir pay grubunun sahip oldugu imtivazlar, baglam ve simirlamalar
t.q‘kmfrmn bilgi:

I lDrtakh_k'm gikarithmis sermayesi  87.000.000 TL olup her bin 1 TL iuban degerde
H'j-.'fﬁl L00 adet hamilingvazilh paya ayrilmis ve tamam nakden Gdenmigtir.
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- Cikanlmiy sermayenin 15.000 (onbegbin) adedi A Grubu hamiline yazili paviardan,
86.985.000 adedi ise B Grubu hamiline yazihi paylardan olusmaktadir

Esas sidzlesmenin 7. maddesi gerefiince,

A Grubu paylarm Yonetim Kurulu Gyelerinin segiminde aday gisterme imtivazi vardir.
Buna gére, Yoénetim Kurulu iiyelerinin yansi,, A Grubu pay sahiplerinin ghsterdizl adaylar
arasindan Ortakhik Genel Kurulu tarafindan secilmek zorundadir.

Imtiyvazh paylanm herhangi bir gekilde devr halinde {veraseten intikal hali harig olmak
Uzere), devre konu paylar derhal ve kendilifinden imtivazlanim kaybederler ve devredilmig olan
pavlar intivazsiz B Grubu hamiline yazili pay haline dontigecekur,

Ortukhik paylanmn Borsa'da 1slem ginmeye baslamasindan itbaren 2 (ki) yil sonra
imtiyazlar sona crecck ve ortadan kalkacaktir, Boylece Ortakliktaki tiim hisseler kendiliinden
imtiyazsiz hale gelecek, grup aynm ortadan kalkacak ve tim paylar hamiline yaaih tek tip pay
haline déntiseccktir,

Yometim Kurulu fiyelerimin seeiminde aday postermede imtivaz hakk: tamyan paylar
diginda imtivaz veren herhangi bir menkul kiymet gikanlamaz llalka agilma sonras: highir
sekilde Yonetim Kurulu'na aday gsterme imtiyazi da déhil yem imtiyvaz yaratilamaz,

3.3.2. Paylarin devrine iligkin esaslar:

Esus sizlesmenin 6. maddesi pereginee, Ortaklik pay sahiplerinden Mustafa Rifatl
Hisarciklinglu ve Salih Bezei biraraya pelmek suretiyle lider sermayedardir.

Sermaye Piyasasi mevzuatl uyannca lider scrmayedarin asgari sermaye orani temsil
eden paylar, Ortaklik™in ulasmasi gereken aspari halka agiklik oramm temsil eden paylann halka
arz1 suretivle satig siiresinin bitimini takip eden 2 (iki) yil bovunea bagkasina devredilemez.

Lider scrmavedarlara ait imtivazh paylanin ortakhk paylanmn halka arz suretivle sang
siresinin bitimini takip eden iki y1l boyunca lider sermaycdar tarafindan iktisap edilmesi perekir.
Imtiyazl paylarin devri Kurul iznine tabidir.

Halka arzdan dnee ortaklik paviarimin devri herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul 1znine
tabidir. Bu madde kapsarmndaki pay devirlerinde, ortakhkta pay edinecek vem ortaklar 1gin de
kurucularda aranan gartlar aranir.

Ayrica ilk halka arz dncesi mevout tiim Ortaklar ilk halka areda satiga sunduklan paylar
harig olmak fizere Ortakhk paylanmin Borsada islem gdrmeye baglamusim lakip eden 2 yllik
sitre boyunea yeni bir ortak sats) yoluyla halka arz veya Borsa'da pay satng: yapmamay: taahhilt
ederler. Bu 2 yillik siire iginde Ortaklar'in riichan haklan kisitlanarak sermaye artirim yoluyla
veni, pay halka sz da gergeklestirilemez. Bu hal diginda hamiline yazih paylann devn
simiflandimlamaz,

3.3.3. P‘ay sahiplerinin haklarinin ve imtiyazlarmm degistirilmesine iliskin esaslar:

Esgs sdzlesmenin 7. eregince,
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< |mtiyazh paylann herhangi bir sekilde devri halinde (veraseten intikal hali hari¢ olmak
lizere), devre konu paylar derhal ve kendiliinden imtivazlarim kaybederler ve
devredilmis olan paylar imtiyazsiz B grubu hamiline yazili pay haline dintisecektir.

% Ortakhk paylanmn Borsa'da iglem gérmeye baglamasindan itibaren 2 (iki) wil sonra
imtivazlar sona crecck wve ortadan kalkacaktir. Béylece Ortakhbk'taki tim hisseler
kendiliginden imtiyazsiz hale gelecek, grup aynmi ortadan kalkacak ve tlim pavlar
hamiline yazil tek tip pay haline doniigecektir, Yonetim kurulu liyelerinin segiminde
aday gostermede imiivaz hakk: tamyuan paylar disinda imtivaz veren herhangi bir menkul
kiymet ¢ikarilamaz. Halka agilma sonrast highir gekilde vénetim kuruluna aday ghsterme
imtivazi da dihil yeni imtivaz yaratilamaz.

3.34. Olagan ve olaganiistii genel Kurulun toplantiya ¢cagrilmasina iliskin usuller ile
toplantilara katihm kosullar: haklanda bilgi:

Panora GYO'nun olagan ve olaganiisti genel kurulun toplantiya gagnlmasma ihgkin
usuller, tﬂplanlllarm yeri ile toplantilara katthm kogullar, nisaplar ve toplantilann yoneting Hsas
Sozlesme’nin 24, 25, 26 maddelennde diizenlenmistir.

Madde 24  : GENEL KURUL

Genel Kurul, Olagan ve Olaganiistii olarak toplamir. Olagan Genel Kurul, her faaliyet
donemi sonundan itibaren G¢ ay iginde ve yilda en az bir defa toplanir ve TTK 'wun ilgili madde
hukitmleri gbzdnine ahnarak Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan gilindemdeki konulan
pirliglip karara baglar.

Genel Kurul’da giindeme baghilik ilkesine uyulmaksizm Kurul'un gorig@lmesmi ve
ortaklara duyurulmasini istedifi hususlann genel kurul giindemine alinmasi zorunludur.

Genel Kurul, siresi dolmus olsa bile, vénetim kurulu tarafindan toplannya caginlabilir
Tasfive memurlan da, gorevleri ile ilgili konular igin, genel kurulu toplantiva gafwrabilirler.
Yonetm kurulunun, devamli olarak toplanamamasi, toplanti pisabinin olugmasing imkan
hulunmamast veya mevcut olmamasi durumlannda, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi
genel kurulu toplantiya gaguabilie, TTK 'min 411 inci madde hitkmil sakhdir,

Genel Kurul toplantilannda Yonetim Kurulu Baskani, buiunmadifn takdirde Bagkan
Vekili, o da bulunmadifs takdirde Yonetim Kurulu fiyelerinden biri toplantiya baskanhk eder.
Genel Kurul toplantisinda gerek diyanidan gerckse pay sahipleni arasindan bir Kigi oy toplama
gorevlisi olarak segilir. Genel Kurul vazmani gerek digandan gerekse pay suhiplen arasindan
Genel Kurulea seqilir,

Cierektifii takdirde genel kurul olaganisti toplantiya ¢agnhr, Olaganiisti genel kurul,
TTK'da ve bu ¢sas sbzlesmede yazh hitkiimlere gbre toplanir ve gerekli kararlan abr
Olaganiisti genel kurulun toplanma veri ve zamam usuliine gore ilan olunur

| Yionetim Kurulu, genel kurulun ¢alisma esas ve usullerine ilhigkin kurallan igeren, asgan
l.msurlup Gimmrik ve Ticaret Bakanh@ tarafindan belirlenmis olan bir i¢ yinerge hazirlar ve
ge el !ﬁurulun onayindan sdnra ylrirltge kovar, Bu i¢ yonerge tescil ve ilan edilic
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Yonetim Kurulu hazir bulunanlar listesini, kayden izlenen paylann sghipler e dgili
olarak SPKn uyannca Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan saglanacak “pay sahipleri ¢izelgesi'ne
gore hazirlar.

Kayden izlenen paylar agsindan penel kurul toplantis: tarihi ile sinirh olarak pay devrinin
vasaklanmasina iliskin Sermave Pivasas: Mevzuat hiikumleri saklidir.

Olagan ve olaganiistii genel kurul toplant ve karar nisaplan. TTK ve SPKn ile thgli
mevzuat hitkiimlerine tabidir.

Genel kurul toplantblarinda pay sahiplen, TTK'min 434, maddesi uyannca, sahip olduklan
paylarmin toplam itibari degeriyle orantili olarak ov kullamrlar. Genel Kurulda oy kullanilmas:
hususunda SPK ve TTK diizenlemelerine uyulur. Kural olarak oylar el kaldwma uséli ile
verilecek olup, divan baskanminin gegitli sebepler ile gizh oy kullamlmas: yOnimde karar vermesi
de miimkiindiir,

Pay sahipleri Genel Kurul toplanularinda Onakhk ortaklanndan veva Ortakhik ortag
olmayan kigiler arasmdan segecekleri kigiler tarafindan temsil edilebilirler. Pay sahipleri aym
zamanda temsilei olduklan takdirde kendi oylan ile birlikte temsil ettikleri puy sahiplerinin
oylarint da kullanidlar, Bir kigi birden fazla ortagh temsil edebilir.

Vekaleten oy kullanilmasi hususunda SPK'min ilgili  duzenlemelerine uyulur  ve
vekaletnameler de Sermaye Pivasasi mevzuatina uvgun olarak  dizenlenir ve qikamhr,
Vekaletname'de belirtilmis olmasi kaydiyla, temsilci oyu, kendisine yetki veren pay sahibinin
istegi dogrultusunda kullanmak zorundadir.

Yonetim Kurulu fyelerinin segimlerinde, pay sshiplen veya temsileilerninin oylarm
bélerck farkl adaylar igin kullanmalar mimkiindir.

Murahhas {iyelerle en az bir YOnetim Kurulu dvesi, denetgi, finansal tablolann
hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililerden en az biri ve gindemde Gzellik arz eden
konularda agiklamalarda bulunmak (zere konuya vakif en az bir yetkili Genel Kurul
toplantisinda hazir bulunur. Bu kigilerden kanun geregi toplantida hazir bulunmalar gerekenler
disinga kalanlar, toplantida hazr bulunmazlar ise, toplantiya kaulmama gerckeeleri toplann
baskant tarafindan Genel Kurul"un bilgisine sunulur.

VE GENEL KURULA CAGRI

Genel kurul toplantilan, Ortaklik merkezinde veya Ortakhik merkezinin bulundugu mulki
idare biriminde yonetim kurulunun uygun gorecegi yerlerde yaplir. Genel kurul toplantisemn
yinetm kurulu karanyla Onakhk merkezi dipinda bir yerde yapilmasi halinde, bu yerin
toplantiva ait davette belirtilmesi zorunludur.

[ Genel kurul toplanuya, sirketin internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
lynvlpﬂﬂmm ilanla cagnlir. Bu ¢agn. ilan ve foplantt gimleri havig olmak fizere, toplant
Harthinden en az tig hafta Gnce yamilir, Pay defterinde yazili pay sahipleriyle dneaden sirkete pay
csenedi veya pay sahipligini ispatiayicl belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine, toplant
g&.mj ile giindem ve ilahin gkl veya -L.Ikﬂi‘.‘-&g!. pazeteler, 1adeli tanhhiitlé mektupla bildirilir.
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Madde 26: TOPLANTILARDA BAKANLIK TEMSILCISI BULUNMASI
Ortakhik'm gerek olagan ve gerckse olaganiistli Genel Kurul toplantilaninda, yurirlikieki

mevzuata pore perekli olmasi halinde, Gimrik ve Ticarcl Bakanh@ temsileisi hazr
bulunacaktr,

Madde 34 : ORTAKLIGA AIT iILANLAR

Ortaklipa ait ilanlar, TTK'mn 35 inei maddesinin dardiineii fikras) hitkmi sakh kalmuak
kavdiyla sirket merkezinin bulundugu yerde ¢ikan bir gazete ile en az onbey glin once yapihir.
Mahallinde gazete vayimlanmadi@i takdirde ilan, en yakin yerlerdeki gazete ile yamlir,

Genel kurul toplant ilam, mevzuat ile dngdriilen usullerin yam sira, mirmkim olan on fazla
sayida pay sahibine ulagmay saglayvacak, elektronik haberlegme dahil, her tirli iletigim vasitas
ile genel kurul toplant: tarthinden asgan i hafta dnceden yaplir,

3.3.5. Ortakligin yiinetim hakimivetinin el degistirmesinde gecikmeye, ertelemeye ve
engellemeye neden olabilecek hiikiimler hakkinda bilgi:

Yonetm hakimiyetinin el degigtirmesinde gecikmeye, ertelemeye ve engellemeye neden
olabilecek hiikiimler 3.3.2 maddesinde paylanin devrine iligkin belirtilen hususlarda yer
almakladhr.

3.3.6. Sermayenin artimlmasina veya azalulmasma iligkin esas sozleymede Ongériilen
kosullarim yasanm gerektirdiginden daha agir olmasi halinde s6z konusu hukiimier
hakkinda bilgi:

Y oktur
3.4.7. Yimetim ve denetim kurullarina iliskin hiikiimlerin Szetleri:

3.3.7.1 Yénetim Kuruluna iliskin esas sozlegsmenin ilgili hiikimleri

Madde 13: YONETIM ULU VE GOREV SURESI

Ortakhik’in idaresi, tglineti kigilere karst temsil ve ilzami, TTK hikiimler gergovesinde
genel kurul tarafindan segilen TTK ve Sermaye Piyasast Mevzuan'nda belirtilen sartlan haiz 8
(sekiz) iiyeden olugan bir Yénetim Kurulu'na aittir, Yonetim Kurulu'nda jcraer ve iorac
olmayan fiveler bulunur ve iiyelerinin gopuniugu icrada girevli olmayan tyelerden plusur.
Yéanetim Kurulu ilk toplantisinda iiveleri arasindan bir bagkan ve bogkan olmad:@ zaman vekilet
etmek tizere bir baskan vekil seger.

Bir tizel kisi Yonetim Kurulu'na ive secildigi takdirde, tizel kigiyle birlikie, tizel kigt
adina, tiizel kisi tarafindan belirlenen, sadece bir gergek kigi de teseil ve ilan olunur; aynca,
tescil ve ilamn yapilong oldugu, sirketin intemet sitesinde hemen agiklamir. Tazel kigi adina
qadece, bu tescil edilmis kisi toplantilara katihp oy kullanabilir,

| l‘r’ﬁnctim Kurulu liyelerinin ve tiizel kisi adina tescil edilecek per¢ek kiginin tam ehlivetli
olin

g1 sarttir. Uyeligi :;:.}{1& erdiren sebepler segilmeye de engeldir
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mevzuat hitkiimleri ile verilen gérevleri yerine getirir. Kanunla veya esas sozlegme ile Genel
Kurul'dan karar alinmasing bagh tutulan hususlann diginda kalan tim kenularda Yénetim
Karulu karar almaya yetkilidir.

Yoénetim Kurulu'na 2 (iki) taneden az olmamak tzere SPK'mn Kurumsal Yonetim
ltkeleri'nde belirtilen Yonetim Kurulu {yelerinin bafimsizlifina iliskin esaslar gergevesinde
yeterli sayida bafimsiz yénetim Kurulu ivesi genel kurul tarafindan secilir. Y onetim Kurulu'nda
girev alacak bagimsiz iivelerin sayit ve niteliklenn SPK'min kurumsal yonetime ligkin
duzenlemelerine gére tespit edilir.

Batimsiz Yonetim Kurulu lyelerinin gorev siiresi Genel Kurul aksini kararlagtirmadi
siircee 1 (bir) wilder. Diier Yonetim Kurulu iivelerinin stires: ise en gok 3 (i) vildir.

Garev siiresi dolan fiye vemden segilebilir. Gérev stiresi dolan tiye, imtiyazh pay sahipleri
larafindan aday gosterilmek suretivle segilmig ise, bu dye yine imtiyazh pay sahiplerinin igbu
esas sizlesmeye uygun olarak belirlevecegi TTK ve Sermaye Pivasas: Mevzuat'nda belirtilen
sartlar haiz adaylar arasindan genel kurul tarafindan segilir.

imtivazlt pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan se¢ilmis bulunan vonetim kurulu
iveliginin, gorev stresinin dolmas) diginda herhangi bir sebeple begalmas: halinde yonetim
kurulu, imtivazli pay sahiplerinin isbu esas sdzlesmeve uvgun olarsk gostercecfi adaylar
arasindan TTK ve Sermaye Pivasasi Mevzunti'nda belirtilen sartlan haiz bir kimseyi geqici
olarak bu vere iiye seger ve ilk genel kurulun onayma sunar. Difer iiyeliklerin bogalmos
halinde ise Yonetim Kurulu imtivazlhi pay sahiplerinin teklifine ihtiya¢ duvmaksizin, TTK ve
Sermaye Pivasas: Mevzuatinda belirtilen sartlan haiz bir kimseyr gegici olarak bu yere tye
sceer ve ilk genel kurulun onayina sunar. Biylece segilen tye eski dyenin stresim {amamlar.

Bagimsiz vonetim kurulu iiyesinin gorev siresi dolmadan dnee bagimsizhgim Kaybetmes:
veva baska nedenlerden doluyr istifa clmesi veya gorevini yapamayaeak hale gelmest
durumunda, Yénetim Kurulu tarafindan asgari bagimsiz yonetim kurulu tve sayisinim yveniden
saflanmasimin teminen, SPK diizenlemelerinde belirlenen prosediire gore, bogalan dyeliklere
bagimsiz {ive segimi gerceklestirilir. Ayrica, imtiyazh pay suhiplen tarafindan aday gosteniimig
bulunan bagimsiz yonetim kurulu Giyesinin belirtilen sebepler ile yennin bosalmasi halinde, bu
basalan yere imtiyazli pay sahipleri tarafindan gosterilen aday, SPK diizenlemelerinde belirtilen
prosedire gore bafimsiz tiye segilecektir,

Yonetim Kurulu tiyeleri, genel kurul tarafindan her zaman gorevden alinabilir,

Yénetim Kurulu'nun gorev ve sorumluluklanmn saghikh bir igimde yerine getirilmesi
igin sermaye pivasasi mevzuating uvgun olarak belirlenen komateler olugturolur. Komitelerin
pirev alanlan, alisma csaslan ve hangi lyelerden olusacag:r vonetim kurulu turalindan
belirlenir.
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Madde 7 P IMTIVAZLI MENKUL KIYVMETLER

A Grubu paylann yénetim kurulu fivelerinin segiminde aday gisterme imtivazi vardy
Buna gore, Yonotim Kurulu iiyelerinin yanst, A Grubu pay sahiplennin gbsterdiisi adaylar
arasindan Ortakhk Genel Kurulu tarafindan segilmek zorundadir, Bagimsiz vonetim kurulu
uyeleninin aday posterilmesi ve segiminde, SPK’'min bafimsiz vénetim kurulu tiyelerine iliskin
diizenlemeleri esas alinir.

Ortaklik paylanmn Borsa’da iglem gormeye baglamasindan itibaren 2 (iki) vl sonra
imtiyazlar sona erecek ve ortadan kalkacakur. Boylece Ortakliktaki tim payviar kendiliginden
imtiyazsiz hale gelecek, grup aynmi ortadan kalkacak ve tim paylar hamiline yazil tek tip pay
haling diniisecektir,

Madde 15 : YONETIM KURULU’NA SECILME SARTLARI

Yénetim kurulu Gyelerinin TTK, Sermaye Piyasast Mevzuat: ve ilgili diger mevzuat ile
ongériilen sartlan tagimalan gerekir.

Madde 16 : YONETIM KURULU TOPLANTILARI

Yonettm Kurulw Ortaklik iglerinin gerektirdigi zamanlarda, bagkan ve/veyva bagkan
vekilinin ¢agns ile toplamr, Davetin sckli Yanetim Kuruly karan ile belirlenir. Yonetum kurulu
tyelerinden her biri de, bagkan veya bagkan vekiline toplanti tarihinden en az 2 (iki) is puni
tnce yazih olarak bagvurup kuralun toplantiya cagnlmasuu talep edebilir. Baskan veya bagkan
vekili yine de Kurulu toplantiva cafirmazsa Gyeler de re'sen cagn yetkisine sahip olurlar
Yénetim Kurulu bir mali yl iginde en az 12 defa (ayda bir) toplamr,

Yinetim Kurulu toplantilan Ortaklik merkezinde vapilir. Ancak tvelerin en az 2' sinin
tasvibi ve karar almak sart ile bagka bir yerde de Yanetim Kurulu toplantisi vaplabilir,

Yinetim Kurulu toplantilan dyelere daha dnceden dagitlan gundeme gore yapilir
Yonetim kurulunun toplant gindem vénetim kurulu baskam tarafindan tespit edilir. Uyeler ve
denetgiler gorisilmesini istedikleri konulann gindeme almmasint Bagkan'dan isteyebilirler
Yonetim Kurulu karan ile giindemde degisiklik yapilabilir.

DONETIM KURULU TOPLANTI VE KARAR NISAPLARI

Madde 17

8 (sekiz) dyeden olusan Ydnetim Kurulu en az 5 (beg) tyenin foplantiva katilmas: ile
toplanir. Bagkan ve bagkan vekilinin olmadipy toplanuida bir oturum baskam segilerek toplant
vapilir. Kararlar, katilan tvelenn oy coklugu ile almr. Oviarda esitlik olmas: halinde o konu
gelecek toplantiya birakilir, Bu toplantida da egit oy alan 6nen reddedilmiy sayilr.

Her Yonetim Kurulu Giyesinin bir oy hakkr vardir. Oy hakka sahsen kullamlr Bagkan ve
Uyeler toplantida hulunmayan {iyeler yerine vekaleten oy kullanamazlar. Yonetim Kurulumun
miizakereler Giveler arasindan veya digandan segilen bir sekreter marifetivie muntazaman zabit
dltna ahmr. Kararlarin muteberlipi vazilip imza edilmis olmasina baghdir, Yénetim kurulunda
oylar kabul veya red olarak kullanilir, Red oyu veren. karann altina red gerekgesini vazarak
imzdlar. Uyelerden biri toplant vapilmas: lalebinde bulummadikga, bir iyenin yaphigi dnerive,
tlerini yazih olarak bildirmeleri suretiyle de karar alinabilir,
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Ortakhk™in vénetim kurulu toplantisina kaulma hakkina sahip olanlar bu roplantilara,
TTE'mn 1527 noi maddesi uyannca clektronik ortamda da katlabilie. Ortakhk, Ticaret
Sirketlerinde Anomm Sirket Genel Kurullan Disinda Elektronik Ortamds Yupilacak Kurullar
Hakkinda Teblif hikiimleri uyannca hak sahiplerinin bu toplantilara elektronik  ortamdy
katlmalanna ve oy vermelerine imkan tanivacak Elektronik Toplant: Sistemini kurabilecepi gibi
bu amag igin olusturulmus sistemlerden de hizmet satin alabilir. Yapilacak toplantilarda §irket
sthzlegmesinin bu hitkmii uyannea kurulmus olan sistem lizerinden veya destek hizmet: alinacak
sistemn (zerinden hak sahiplerinin ilgili mevzuatta belirtilen haklanm Teblig hikumlerinde
belirtilen cergevede kullanabilmes: saglanir.

Madde 18 : OZFLLIK ARZ EDEN KARARLAR

Onakhk ile asapnda (A) bendinde sayilan taraflar arasinda, (B) bendinde sayilan
hususlardaki yimetim kurulu kararlan oybirligi ile ahnmadigi takdirde kararin gerekgeleri ile
hirlikte Kurul'un 6zel durumlanm kamuya agiklanmasina iliskin dizenlemeleri gergevesinde
kamuva aciklanmass, ayrica yamlacak ilk genel kurul toplantisimin gindemine almarak ortaklara
bilgi verilmesi gerekir.

A- Taraflar

g) Ortaklikta sermayenin %10 veyva lzerinde paya veya bu oranda oy hakkina salip
ortaklar,

b) Ortakhikta yanetim kuruluna aday gosterme imtivazini igeren pay suhibi orlaklar

¢) Ortakhiga damismanhk hizmeti veren girker,

d) (1) ve (b) bentlerinde sayilanlarin %10°dan fazla pava veya bu oranda oy hakkina
sahip olduklan diger girketler,

¢) Ortaklifin ishraklen,

f) Ortakliga isletmecilik hizmeti veren sirketler.

B- Ozellik arz eden kararlar

a) Ortaklik portidyiinden varhik alinmasi, satilmasi, kiralanmas veyd kirava verilmesine
iligkin kararlar,

bh) Ortakhfin portfoyiindeki varhiklann pazarlanmas: isini dstlenecck  girketlenn
belirlenmesine iliskin kararlar,

¢) Kredi iliskisi kurulmasina iliskin kararlar,

d) Ortakligan paylanmn halka arzinda, satin alma taahhiidiinde bulunan araci kurulusim
belirlenmesine iliskin kararlar,

¢) Ortak yatinm yapilmasina iliskin kararlar,

f) Ortakliga mali, hukuki veya teknik damgmanlik hizmeti verecek gergek veya tlizel
kigilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

g) Ortakhifin proje gelistirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmel verecek pergek veya
tiizel kigilerin belirlenmesine iligkin kararlar,

h) (A) bendinde ver alan tiizel kisilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortakhik
portfiyiine almmasina iligkin kararlar,

i) Ortakhiga isletmecilik hizmeti verecck gergek veya tizel Kigilerin belirlenmesine
iliskin kararlar,

i) Bunlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde sayilan taraflardan herhang birsimn

lehine sonug dogurucu nilelikieki kararlar.

| Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin uypulanmast bakumndan Onemli mitelikte  sayilan
islemlg¢rde ve Sirket‘in he tirlii iligkili taraf islemlerinde ve figiined kigiler lehine teminat, rehin
wj.ip«m::k verilmesine iligkin islemicrinde SPK‘mn kurumsal yonetime iliskin dlzenlemelerine
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SPK tarafindan uygulamas: zorunlu tutulan Kurumsal Yinetim Ilkelerine uyulur. Zoruniu
ilkelere uyulmaksizin yapilan islemler ve alinan yonetim kurulu kararlan gegersiz olup esas
sozlesmeye avkin sayihr.

Madde 19 : YONETIM KERULU UYELERINE TLISKIN YASAK ISLEMLER

Yéonetim Kurulu fiyeleri, Yo6netim Kurulu'nun alacafi kararlarda taral olan kimselerden
Kurulca belirlenen kriterlere giire bafimsiz olmamasi durumunda, bu hususu gerekgelen ile
birlikte vénetim kuruluna bildirmek ve toplanti tutanagina igletmekle yukdmlidir. Bu hususta
TTK 'nm miizakerelere istirak edilmemesine iliskin 393 Gnetl maddesi hitkmi sakhdar,

Yoneticilere iliskin yasaklann belirlenmesinde ve uygulanmusinda SPK nin Kurumsal
Yanetim llkeleri'nin uygulanmas: zorunlu ilkelerine ve TTK'mn ilgili maddelerine uygun
hareket edilir.

Madde 20 YONETICILERIN UCRETLERI

Yanetim Kurulu baskan ve iivelerinin ticretleri genel kurul tarafindan respit olunur.

Ust diizey yoneticilerin icretlendirme esaslar, TTK ile ilgili sermaye piyasas: mevzuil
esas alinarak vonetim kurulu tarafindan diizenlenen ve genel kurul tarafindan onayianan tcret
politikast ilkeleri ¢ergevesinde yanetim kurulu tarafindan belirlenir
3.2.7.2 Depetim Kuruluna iliskin esas sizlesmenin ilgili hiikiimleri

: DENETCI VE BAGIMSIZ DENETIM

Ortaklik'ta gérev alacak denetgilerin TTK'min ve Sermaye Pivasas) Mevzuat'nda
helirtilen sartlan haiz olmas: zorunludur.

IHer faalivet dénemi itibanyla genel kurulea bir denetgi segilir. Segimden sonra, yonetm
kuruly, pecikmeksizin denetleme gorevini hangi denetgive verdigini ticaret siciline tescil ettinr
ve Turkive Ticaret Sicili Gazetesi ile internet sitesinde ilan eder.

Denetgiler, bapimsiz denetim ve Ortaklik’in hesap ve islemleri hususunda TTK ve
Scrmaye Piyasasi mevzuauna uyulur,

3.4, Faalivet Hakkinda Bilgiler

Sirket, Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. adi ile 19 Nisan 2004 yihnda Ankara.
Tiitkiye'de kurulmustur. Panora GYO'nun ana faaliyeti miilkiyetinde bulunan Panora AVM'den
kira pelii elde etmek olup Panora AVM, %100 istiraki olan Panora Igletmecilik A5 tarafindan
isletilmektedir. Panora AVM yatinimt 2004 yilinda baglamug olup, vatirmm donemi 2007 wilina
kadar devam etmistir. Ahgveris Merkezi Aralik 2007"de agilmuglis

| Panora AVM'de toplamda 242 adet bagimsiz bélum halinde kiralanabilir  alan
planlannustir, Toplam kipalanabilir alan 86.242,50 m*'dir. Aligventy merkezinde ver alan meveut
kiract magazalanin kat ilerine gore alansal dafihinm asafnda listelenmistir. Aligveris merkezi
.12 2012 tariIlﬁ i 498 oramnda doluluk oranina sahiptir.

Tirmret Sicil feo fuag g



Fonksiyon | Alan (m2)

Diikkan Alanlan - 84.056,00
‘Depo Alanlan 924,50
- Kiosk ve Stand Alanlan 257,00

Baz Istasyonu 105,00
~Ara Toplam 86.242,50

. Banka ATM Alanlan -
‘Taksi Durag ve Vale -
Genel Toplam H6.242,50

Panora GYO'nun yillar itibanyla ortalama doluluk oranlan agagidaki tabloda yer almaktadir,

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Panara GYO Yillik Ortalama Doluluk
Oramt B84%% 94094, 2%, 5% 97%

Merkez Mitteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S., 06.02.2013 tarihinde SPK'ya GYO statisi
almak igin bagvurnda bulunmugtur. SPK nin 14/03/2013 tarth ve 9276 sayili 1201 1le onaylanan
Sirket anasézlesmesi 31/03/2013 tarihinde yapilan §irket genel kurulunda hissedarlar taralindan
da kabul cdilmis ve Ankara Ticaret Sicili Memurlufunca 02/04/2013 tarihinde teseil edimigtir.
Sirket'in. GYO olarak tescil edilmesi ile ilgili genel kurul karar 05/04/2013 rarth ve 8294 savili
Tiirkive Ticaret Sicili Gazetesi'de yayunlanmighr.

Sirket'in ¢ikanilmy sermayesi 87.000.000 TL olup tamam nakden ddenmigtir.

Cikanlmis sermayenin 15.000 (onbesbin) adedi A Grubu hamiline yazih paylardan,
£6.985.000 adedi ise B Grubu hamiline yazil paylardan olusmaktadir. Salih Bezei 5,000 adet,
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 5.000 ader, Sinan Aydin Aygin 5.000 adet A Grubu hamiline yazili
pava sahiptir,

Ortaklik pay sahiplerinden Mustafa Rifat Hisarcikhioglu ve Salih Bezel biraraya gelmek
suretiyle lider sermayedardir.

Sirket'in faaliyet konusu, csas sdzlesmesinin “Sirketin Amaci, Konusu ve Faalivetlen™
basiikl 4. maddesinde belirtilmis olup, agagida yer almaktadir,

“Ortakltk, SPK 'nin Gavrimenkul Yatteim Qrtakiiklar 'ma iligkin dizenfemelerinde yazil:
amac ve komwlarla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullére dayals
sermayve pivasast araglavina, gayrimeniul projelevine ve gayrimenkullere davait haklara yatirim
yapmak tizere faalivet gosteren bir sermaye pivasast kurumudur ”

Ortaklifun merkezi Turan Giines Bulvan No: 182/1 Oran-Cankaya/ ANKARAdir.
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Sirket'in bagh ortaklifinin detawvy asafda verilmektedir:

3 Kurulug ve Girup'an sermayedeki pay orant ve e
HRghxtek: faalivet ven pny kullanma halcl!u gmm Aba’tiiyers
2012 2011 2010
% % Y
Pangra Alisveris
Isletmiecilik ve merkezi
Ticaret A5, Ankara 80 B0 80 igletmeciligi

51.02.2013 tarihinde Panora Isletmecilik A.$ ndeki Panora GYO'nun payr %1007
cikmmistir.

3.4.1. Son iig yil ve ilgili ara dénem itibariyla ana driin/hizmet kategorilerini de igerecek
sekilde ortakhk faaliyetleri hakkmda bilgi:

Panora GYO'nun ana faaliveti miilkiyetinde bulunan Panora AVM'den kira geliri elde
etinek olup Panora AVM %100 istiraki olan Panora Isletmecilik A.§ tarafindan isletimekiedir.
Panora AVM yatrimi 2004 yilinda haslanus olup, vatinm ddnemi 2007 yilina kadar devam
etmigtir. Aligveriy merkezi, Aralik 2007 de agilmigtir.

Son durum itibanyla Grup, Panora AVM'de ver alan bagimsiz baliimlerden kira gelin ve
ortak alan katthim pay: geliri elde etmektedir,

1 Ocak - | Ocak - | Ocak -

Satislar (TL) 31 Arahk 31 Aralik 31 Aralik
2012 2011 2010

k.ira gelirleni 40.081.913 34,729,841 27.601.397
Oralan S payt 8,691.250 8.367.77 7.353.839

eelirler

Diger gelirler 67.023 43.005 62.971

48.840.186 43,140,616 35.018.207

3.4.2. Faaliyet gisterilen sektérler/pazarlar ve ortakhifin bu sektirlerdeki/pazariardaki
yeri ile avantaj ve dezavantajlan haklanda bilgi:

Asapida ver alan 3.4.2.1 nolu béliimde TSKB Gayrimenkul Defierleme A.S. hazrlams
oldupu 31 Aralik 2012 taribli gavrimenkul defierleme raporunun ekinde yer alan sekior raporu
kullanilmagtar.
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3.4.2.1 Alisveris Merkezi Sektirii

Son yillann parlak yatinmlanndan biri haline gelen ‘Aligveris Merkezi Projelen’
Tuirkiye'deki seriivenine 22 wil once, Atakdy Turizm Kompleksi iginde ver alan Galleria'mn
agilmast ile baglarmstr, Galleria’mn ardindan Karum (1991), Akmerkez (1992). Capitol (1993).
Carousel (1995), CarrefourSA (1996), Grandhouse (1997), Migros (1998), Profilo (1998) ve
Mayadrom Aligveris Merkezlerinin (1997) agilmas: ile devam etti. Bugin yaklasik 6.475.000
m*'lik kiralanabilir alana sahip aligveris merkezleri projeleri hiz kesmeden uygulamaya gegmeye
devam etmektedir.

Tiirkive’de ahigveris merkezleri 2000-2008 yillan arasinda yiitkselen bir ivine gistererek.
Turkive ¢konomisinin en énemli lokomotl sekidrlerinden bin haline pelmistir.

Tiirkiye'de ozellikle Istanbul’da savilan giderek artan ahgveris merkezlerinin cazibesi
elconomidek: iyilegsme ile paralel olarak ilerlemigtir. Yabanc: gayrimenkul vatrmlan igin de
cazip bir alternatil’ olan *Aligvens Merkezi Projelen’ nin giindeme geldign son dénem, AB ile
gorigmelere bagh olarak da olumlu geligmeler gistermeye basglandiZi bir perivoln karsihk
gelmistir. Ekonomik ivilesme, Avrupa Birlifit tiyelik siireei, siyasi istikrar gib1 olumlu geligmeler
yahanci yatrmimeinin belirtilen periyotta ilgisini Tiirkiye'ye yonelten bashea otkenlerdir.

2012 ilk yansinda agilan 15 AVM ile sektdre toplam 502,000 m® eklenerek toplam
kiralanabilir alan 8.1 milyon m* ve ulagmustir,

2012 yihmn ilk yansinda cirolar %1 5 artarak 129 puan seéviyesine ulagmistr.

2010 M1 2011_H1 2012_H1 2010_H2 001 M2 20022
HTOPLAMCIRO @ ISTANBUL CIRO W ANADOLUCIRD
Kaynak:Alisveris Merkezi Yatnnmallan Dernegi(son glineelleme 08 Agustos 2012)

Istanbul ve Anadolu ciro endeksleri 2010'dan ittharen artisina stirdOrmegtiir. 2012 ciro
verileri incelendiginde, Istanbul'da Haziran aymda cirolann bir dneeki ayn gore %35, 2011
Haziran avina gore ise %18 arns gostererek 137 puana ulagtigy gozlenmektedir. Anadolu ciro
endeksi ise bir Hnceki ayva gbre %5, 2011 Haziran ayina gore ise % |8 artig gostererek 137 pusna
I.!lrl“it‘t'lf:.'}'fll'.
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2012 Yik Basinda Tiirkiye AVM Geligimi (GLA-m2)
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Kaynak:Aligveris Merkezi Yaurnmeilan Demnegi(son giincelleme 09 Agustos 2012)

Toplam kiralanabilir alamn %39"u Istanbul’da (102 AVM), %61 i ise Anadolu’da (207
AVM) yer almaktadir,

Tiwrkiye’de heniiz 81 ilimizin 52" sinde AVM bulunmaktadr.

309 AVM'de toplam 8.1 milyon m2 kiralanabilir alan ile 1.000 Kigi bagma disen alan
103 m2'ye ulagmistir.

2012'nin ikinei yansinda vaklagik 25 AVM'nin daha agilmas: beklenmekiedir. Bu
AVM ' lerinde sckidre eklenmesi sonrasinda Tiirkiye genelinde AVM GLAmin (Gross [.easable
Arca-Brit Kiralanabilir Alan) 8,8 milyon m2'ye ulagmast beklenyor

2009 yilinda ortaya ¢ikan ve tim dilnyay etkisi aluna alan ckonomik kriz perukende
sektariini de olumsuz yinde etkilemistir, Kriz doneminin aligveriy merkezlerine olan olumsuz
ctkisinin, issizlik ve harcanabilir gelirdeki diigiis nedeniyle zivarctei sayilannin beklenen oranda
ciroya doniigmemesi olarak agiklamak mimkiindir. Aynca, siyusi gelismelerde yajanan
dalpalanmalar da tiketicinin ‘duraklamasing' yol agmighr. Tuketici gilveninin  yikseldig
dénemlerde dahi, reel tiketim daha diisiik oranda seyretmigtir. Bu siiregle AVM'ler, organize
perakende sektorii ile bir araya gehp tiketicinin ertelencn ihtiyaglaninin gergeklesmesi igin
yaraties ve yenilikgi kampanyalar tretmig, karhhktaki dugiislere kargi venmbilign artine
calismalara agirhik verilmistir, Enerji verimliliginden eleman egitimlerine kadar birgok alanda
sektar daha ¢ok bilinglenmis ve krizden ders gikarmay) hilmistir.

--i h
PANOR A OA
AT 43

Turan :'_.‘f'ﬂ. L o]

o i iRl i 1 1S
Tkt W17 A0 BE B Faky b 51
Sogrrnly! WO |]~_ g
Topinl Bal N."




i

il IR N
P I A CY
AT A i ]
Torer Honall By
& H i L2}

Sektor igindeki oyuncularin genel gorigii; meveut durumdaki ahisveris merkezlerinde
1.000 kisive diisen ortalama kirnlanabilir alan oram Avrupa Birdign ortalamasimn oldukea
altmdadir. Bu durum {lke genelinde aliyveris merkezi ihtivacin hala bulundugunun bir
gostergesidir. Ancak yatmme firmalarn ortak pbriigii birbirint (ekrarlavan, gerekli Bzbilite
gabigmalan yapilmamig, avm aks dzerinde konumlu benzer &zellikieki alisveris merkezi
vatimmlarmin sektor igerisinde kaybolup yok olmaya muhkum olacagn seklindedir. Sektir
oyunculanmin ortak gorusd yaunmlann farkh ve venilikgi olmasi gereknifin yinundedir. Bu
trendi yakalayamayan aligveris merkezlen igin son kagimlmaz olmaktadr,

Geng niifusun oldukga yiksek oldugn, tiketim aliskanhklanmn lizla  degisui
Tiirkive'deki ve dzellikle Istanbul’daki ahsveris merkezi savilan, kiralanabilir alanlar, magaza
seyvilanmin ondmiizdeki villarda da artacafn dnporilmektektedir.

Gergeklestirilen yeni yatimmlar ile Tirkiye'deki ahisveris merkezlerinin illere gore
dagilimlan asagidaki tabloda ver almaktadir, Tlrkive genelinde toplam 309 adet faaliyet halinde
alisveris merkezi bulunmaktadir. Hayata gegirilen vatinmlar, vannmer firmalar igin sektbriin
hala cazip oldugunun bir gostergesidir.

2012 Y1l Basinda AVM Sektorii (harita) (son giincelleme (09 Agustos 20112}
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2012 Yili Basinda AVM Sektora (1000 Kigi bagma disen GLA)
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Kaynak:Algveris Merkezi Yaturmmerlan Dernefitson giincelleme 09 Agustos 201 2)

2012 wili ilk yan istatistiklerine pére, lstanbul genelinde 1,000 kisiyve diigen kiralanabilir
alan 229 m2've vikselmistir.

1988 yvilinda i1k ahgveris merkezinin agilmasindan bu vana aligveris merkezi sayist her
gegen gin artmug ve 1980°'lerde Turkiye genelinde vemi acilan ahgveny merkezi sayiz 3 iken,
1990 1arda 30, 2000’]erde ise 276 adet veni aligveris merkezi agilmistir, Oniimilzdeki dénemde
ahisveris merkezi yahnmnda Oncelikli bélpgelerin Akdeniz ve lg Anadolu Bilgeleri olacag
tahmin edilmektedir.
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Aligveris Merkezlerinde Magazacithk Digmda Yer Alan Uniteler

sl i

Kavnak: Seysal Alyverig Merkezieri 2011 Katologu

2 Meveut meveul dr.:g:il
SINEMA S4% 46%
TIYATRO 9% 01 %

;  [BOWLING 22% 78%
! BUZ PATENI 13% 87%
J COCUK OYUN ALANI 75% 25%
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Aligveris merkezlerindeki magazacihk diginda bulunan Gmitelenn viizdesel oranlan
vukanda siralanmigtir. S6z konusu kullanim fonksiyonlan; aligvens merkezlerinin birer cazibe
merkezi olmasina. miisterilerin tilm i1htivaclarina cevap verir birer nitelife birinmesini
saglamaktadir.

Alisveris Merkezi ortalama kiralanabilir alanlarmm biyikliginind gegmigten giindmtize
biiviidiigi goriilmektedir. Ik agilan AVM'lerden bu vana ortalama AVM Alan: 30.000 m2 iken,
2012 yihinda faaliyete pegecek AVM'lenin ortalama biyiikligh 37,000 m2, 2013 ‘de {se bu
rakaminn 39.000 m2, 2014 de de 53.000 m2 olmas: bekleniyor.

ANKARA iLi
Ankara'da, meveut durumda 42 adet, insaat halinde 5 adet ve proje halinde | adet
alisveris merkezi bulunmaktadir.

Buna gore gerceklesmis alisveris merkezlerine gore Ankara'dakay toplam kiralanabilir
alan 1.197.191 m*'dir,

Ankara‘da Algveris Merkezlerindeki Alansal Gelisim (1989-2012)
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Ankara’daki Alisveris Merkezlerinin Konumlan
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MEVCUT ALISVERIS MERKEZLERI KIRALANABILIR ALAN KIRALARI

Ankara'daki ahigveriy merkezlerindeki ortalama magaza kiralama fiyatlan 10 ile 100
t/m¥ay arasinda degisirken, yeme-igme alanlannda ortalama m? fiyatlari 10 ile 90 €/m¥ay
arasinda biiyik bir velpazede depisiklik gdstermektedir,

Ankara’daki aligveris merkezleri icinde yer alan hipermarket kiralannda ise ayhik
metrekare fivat 2 ile 15 €/m¥ay arasinda degigmekte olup, yapilan kira sozlesmelerinde ciro
Il?'.l.:l'illdat:-n pay anlagmalannin daha agirhikta oldugu gézlenmekicdir
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DEGERLENDIRME;

Ankara flinde Meveut Alisveris Merkezleri Aragtirmas: Analizi:
Ankara ilinde mevcutta toplam 42 adet Aligvenis Merkezi bulunmaktadir. Aligvens
merkezleri Cankaya, Yenimahalle, Kecidren ve Etimesgut ilgelerinde yer seemiglerdir,

Cankaya ilgesinde meveutia toplam 15 adet Ahgvens Merkezi bulunmaktadis, 1CSC
(Intemational Council of Shopping Centers) Standartlanna gore Panora AVM “COK BUYUK”
peleneksel Aligveris Merkezleri kategorisindedir.

Niifusa gore Cankaya. Yenimahalle ve Etimesgut Bolgesi'ndeki AVM kiralama oran
Ankara ortalamasimn  lizerinde, Kecitren Bolgesi'nde AVM  kiralama oram  Ankara
ortalamasimin altinda oldugu gizlemlenmektedir

- Alisveris Merkezleri'nin Ankara ili iginde konumlanm penel Gzellik ve da@ilimlanna gore
incelendiginde bu alanlann Cankaya, Yenimahalle, Kegibren ve Eumesgul ilgelennde
yogunlasiiin porillmektedir. Algveris merkezlerinin yer segimlerinde dikkat edilen hususlar,
pazara vakmhk, ulasim imkanlan, iggiici yeterliligi ve maliyet, altyap calhiymalan, kamu
politikalar, sosyal ve killtlirel hizmetlerdir. Bu hizmetler Cankava, Yemmehalle, Kegibren ve
Etimesgut ilgelerinde daha yopun olarak saglanabildiginden; Ankars ili igmdeki ahgveris
merkezleri dag:limina bakaldhmda %40,49 oramyla Cankaya ilgesi ik smuyn abirken, %3157
oramiyle Yenimahalle ilgesi, %16,62 oramyla Kegioren ilgesi, %1132 cramyls Etimesgul
tgesimn takip ettifi goriimektedir.

- Ankara ilinde mevewt durumda faal olan 42 adet aligveris merkez ve ingaat halinde 5 adet
aligveris merkezi bulunmaktadir. Ingaat halindeki aligveris merkezlerinin de tamamlanmasiyla 47
adet alisveris merkea olacals goriilmektedir,

Insaat halindeki ve proie halindeki aligveriy merkezlerinin mekansal dagilon incelendiginde
meveut durumda oldupu gibi Cankaya. Yenimahalle, Kegitren ve Etmesgul ilgelerinde
gruplasmamn devam ettigi ghrialmektedir,

- Ozellikle Ankara'da islek caddelerde yer bulma sikintiss yasandyfindan, yiiksek kaliteli modern
alisveris merkezlenne yiinelim artarak devam etmekiedir.

Avrupa ve Tiirkive'deki kisi basina diisen kiralanabilir alan biylkiiklen lkyaslandifinda
Tirkiye halen geri siralardadir. Geng nilfusun cldukea viksek oldugu. tiketim ahgkanhiklanmn
hizla degistigl Tirkiye ve dzellikle Ankara’daki ahigveris merkezi sayilan, kiralanabilie alanlar,
magaza sayilarinin éniimiizdeki yillarda da anacafy gériillmektedir.

3.4.2.2. Sirketin Sektirdeki Yeri ile Avantaj ve Dezavantajlars

Kiiresel rekabet. teknoloiik pelismeler, egitim ve kiltir seviyelerindeki arty, kentsel ve
bhitlgesel geligmeler tiiketicilerin aligverige bakiz aglanm da etkilemiy ve degiglimmigtic
Ahsveris merkezleri nihai tiketicive hizmet vermeleri sebebiyle insan ve mekin iligkisini en ivi
sekjlde ortaya koymalan gerekmektedir. Bunun igin de bolgedeks demografik vapr, beklenen
talep diizevi, rekabet kogullar, kiiltiir, altyapr ve ekenomik kistaslarmn iyi analiz edilmesi
pergkmektedir. Titketiciler ahgvers siirecini en olumlu sekilde gegirme ve sorunsuz bir yagam
arzulamik ile beraber alisvgris merkezi isletmesinin Xurumsal bir yapiya sahip olmas: da
titketici er igin biiviik tnem pfactmektedir,
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Yukanda belirtilen kriterlerin 1yi analiz edilerek $Sirket faahyetlerine yansitilimasi
sonucunda doygunluk vasanan Ankara AVM piyasasinda Panora AVM've belirgin bir rekabet
avantaj petrmektedir.

Deneyimli yonetim kadrosu

Sirket biinyesinde yer alan AVM'nin kisa strede faaliyette olmasina karsin kisa sire
oldukea basarth olmas: profesyonellerden olusan ve son derece denevimli vonetim kadrosunun
galismalaninin senucudur, Sirket yonetim kadrosu. defigsen tiketic: taleplenni analiz ederck
sonuglara uvgun nitelikteki cazip ve yenilik¢i konsept gelistirme, tasarum ve yapum iglerinin
sevk ve idare edilmesi alanlannda kanitlanmis bir kabiliyet gostermistir.

Sirket ortaklariun farkh sektérierde faalivet pistermeleri

Sirket, Ankara ve Tirk is havaunda Oonde gelen kisilerin katulimlan tle kurulmustar,
Sirket ortaklan farkll sektorierde fanlivet gosteren tizel kigi sahiplilifi ve/veya sivil toplum
orgutlerinin yonetimlerinde ver almaktadir.

Portfoy yogunlasmast

Sirket portfyiinde ver alan tek gayrimenkul Ankara - Cankaya ilgesinde ver alan Panora
AVM olup Sirket'in mali durumu kiracilann likidilesine ve ddeme kabiliyetlering balhdir. Her
ne kadar stz konusu gayrimenkulden elde edilen kiralar uzun donemli sdzlegmelere dayah olsa
dahi ekonomi de yaganabilecck olumsuzluklar kiracilann édeme vapabilme kabiliyetlerin
etliileyebilmekte ve kira kogullanm veniden miizakere etme talebinde bulunabilirler Ayncu,
kira sOzlesmelerinin sona ermesi, feshedilmes: halinde meveut kiracilanin sozlesmelerin
venilememesi, veni, kiracilar tarafindan kiralanmamas: va da venileme veya yeniden Kiraya
verme sartlarimin var olan sartlara gore daha olumsuoz sartlar ile kiralama yapabilirier. Ayvnica,
s02 konusu gayrimenkulin olusacak deprem gibi bagka bir dogal atet va da yangin neticesinde
dnemli bir zarar gdrmesi sonucunda Sirket faalivetlerinin tamamen durmasina va da Goenidi b
silre ara vermesine yvol agacaktir,

Yukanda sayilan risklerin gergeklegmesi halinde Sirket faaliyetlen ve mali durumu
dnemli dleide ve olumsue bir sekilde etkilenceektir,

Sirket’in aktifinde yer alan Panora AVM igin TSKB Gayrimenkul Degerleme AS.
tarafindan hazirlanan 31.12,2012 tarihli gayvrimenkul degerleme raporunda tagimazin degerine
etki eden taktérler asagida belirtilmigtir,

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR

= Ana tasmmazin konumu nedenivie
reklam kabiliveti yiitksektir, - Ana tasinmazin sehir merkezine kismen

< Bilpe halkina oldugu kadar uzak konumdadir.
karavolundan seyahat veya ulayim - Tasmmmazin baglant akslardan dolayi
amagh gegmekte olan ziyaretgilere hitap arag gris  okiglannda  problem
etimektedir yvasanmaktadir.
Bolgede  hizmete  sunulmug  Gnll

| markalarin ve diger alisveris

\ merkezlerinden  farkh olarak  sundugu
magazalanmn  yer aldizn Ankara'min
bilyitk aligvens yq yasam merkezidir

o Alisveris  merkded  icerisinde market
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bulunmaktadur.

+  Ahgveris merkezi icerisinde sincma,
kiltir merkezi, spor salonu ve eglence
merkezlerinin bulunmaktadir

+  Aligveris merkezi tek bir malige aitrir.

FIRSATLAR TEHDITLER
v Kuzeybau ve bat sksi iizerinde nitlus »  Ulkedeki degisken ckonomik durumun
vogunlugunu ciddi  gekilde arttiracak bolgeye vapilmasi planlanan yatironlar
olan ¢ok savida konut yapiIimaktadir. geciktirme ihtimall bulunmak tadir.

¥ Bilgenin  yakin  gevresinde  halen
pcligtinilebilecek  potansivel  arsalar
bulunmaktadir.

3.4.3. Son iig yil ve ilgili ara dimem itibariyla ortakh@in nef ciro tutarunn faalivet alanina
ve pazarin cografi yapisina gore dagibim hakkmnda bilgi:

Panora GYO'nun ana faaliyeti milkiyetinde bulunan Panora AVM 'nden kira gelini elde
etmek olup Panora AVM %100 istiraki olan Panora Isletmecilik A.S. tarafindan isletilmektedir
Panora Igletmevilik A.S. ise AVM den ortak alan katulm payr geliri elde etmektedir

i) Sutglar {TT)

N

| Ocak =51 Arahlk 2012 | Ocak -31 Arubhk 201 | | Cleak =31 Aralik 2010

Kira gelirleri 40,081,913 14,729 841 27.601 557
Urtak alan katilun pay: gelilen #.601.250 AT TID 7.35% 830
Difier pelirler 67.023 4115 (2,971

48.840.186 43.140.616 35.018.207

3,4,4. Son g y1l ve ilgili ara dinem itibariyla ortakhfim tamamlanmis Snemli vatirimlar:
ve hu yatirmmlarin linansman sekilleri hakkinda bilgi:
Yoklur.

3.4.5, Ortaklik tarafindan yapilmakta olan yatwunlarimn niteligi, tamamlanma derceesi,
cografi dagilinn ve finansman sekli hakkinda bilgi:

Y oktur,

3.4.6, Ortakhkla ilgili tegvik ve siibvansiyonlar vb, ile bunlarin kosullar: hakkmda bilgi:
Rurumlar Vergisi Kanunu'nun 5. maddesi’ne gére Sirket'in kazanglan kurumlar
vergisinden istisnadir.

[ ¥
| [%mga Vergisi Kanunu'nun Y, maddesine gore Gayrimenkul yatinm ortakhiklarmn
mﬂrﬂ_]'asulan eayrimenkul porffoylering iligkin alm satim sozlesmeleri (le paviimenkul salis
vaagi d6zlesmeler inden istisnadr.
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2012 wilr 3. Gegici Vergi Donemi’nde 2011 yilindan kalan 22.093.364.61 TL yvatiim
indirimi istisnas: son olarak kullamlmug olup 2012 4. Déneminden ittbaren kurumiar vergisi
tdenmeye haslanmigtir,

Panora GYO Yeurun Indirimi Tablosu
vIL S| pEGERLEME fm BAKIVE
ISTISNAST

31122008 | 34,707392.00 TL 000TL| 000 TL| 34707.392.00 TL
31.12.2009 000TL| 205814800 TL 000TL| 36765.540.00TL
31122010 000 TE 3,261,103.00 TL 1,556,973 56 TL 36469 667 44 TL
31.12.2011 0.00TL|  4.861.406.67 T1. 20,836301.75 TL|  20,464.772.36 T
31,12.2012 000TL|  1,598,59225TL 22,093,364.61 TL 0.00 TL
TOPLAM 34,707 39200 TL 11,779,249.92 TL 46.486,041.92 TL

3.4.7. Ortakbgin yinetim organi tarafindan gelecefe ydnelik dnemli yatiramlar haklkinda
ortakhifn baglayicr olarak alman Kararlar, vapilan sizlesmeler ve diger girisimler
hakkinda bilgi:

Yoktur.

34.8. Son ¢ yui wve ilgili ara dénem itibaryla ortaklifin arastirma ve gelistirme
politikalar ile sponsorluk yvaptigi arastirma ve gelistirme etkinlikleri igin harcanan
tutarlar da dahil olmak iizere bu etkinlikler icin yvapilan 6demeler hakkinda bilgi:

Yoktur.

3.4.9. Arasurma ve gelistirme siireci devam eden tinemli nitelikte firiin ve hizmetler ile siz
konusu iiriin ve hizmetlere iliskin arastirma ve gelistirme sdrecinde zelinen ayama
haklanda ticari sirm agiga gikarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus hilgi:

Yaktur.

3.4.10. Ortakh@mn ticari faaliyetieri ve Karliifs aqisindan Gnemli olan patent, lisans, sinai-
ticari, mali vb. anlasmalar ile ortaklifm faaliyetlerinin ve finansal duromunun ne dlgiide
bu anlasmalara bagh oldufiuna iliskin tizet bilgi :

Ortakhk Turan Giiney Bulvan No: 182/1 Oran/Ankara adresinde yer alan ve 242 adet
bagimsiz bélimden olusan Panora AVM'nin sazhibidir. Yapilan kira s6zlesmeleri uyannca
kiracilanin bir kismi ayhik cirolan dzennden (asgari kira varchr) hesaplanan kara bedellerin
Oder iken bir kismm 1se, avhik cirolan dikkate alinmaksizin, sabit bir kiravi avhk ddemektedirler.

Kira sdzlesmeleri diginda Ortaklhik’m finansal durumu agisimindan bir diger dnemli
husus 1se sahip oldugu markalardir. Ortakhik'm Ek- 2 Bagimsiz Hukukgu Raporu'nda belirtilen
mirkular disinda baska bir marka, patent, endustrivel tasanim vbh, fikri milkivet hakk
bulunmadif gibi, meveut markalar tizerinde de dgiined kisiler leline lisans, devir veys baska
tirli !-n? kullamm hakk: da ne tiilen ne de sbzlesmesel olarak tesis etmislir

Oriakhik adina tescilli markalar ile tescil edildikleri grup ve koruma siirelerine {ligkin

Hligﬂﬂr ve alan adla ; "de ver alan Bagimsiz Hukukgu Raporu’nda ver almaktadir.
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Ortaklik™in Ek- 2 Bagmmsiz Hukukgu Raporu’nda belirtilen marka ve alan adlan disimda
bir [ikri miilkiyet hakks olmadifi gibi. yukanda bahsi gegen kira sozlesmeleri disinda
Ortaklik’in ticari faaliyetleri ve karlibfi agisindan 6nemli olan patent, lisans, smai, ticari, mali
vb.anlasma bulunmamaktadir.

3.4.11. Son finansal tablo tarihi itibariyla ortakbgmn finansal Kiralama volu ile edinilmis
hulunanlar dahil olmak iizere sahip oldufu veya yoénetim kurulu karar uyarinca
ortakbikea edinilmesi planlanan tinemli maddi varhklara iliskin bilgi:

Finansal kiralama yolu ile edinilen maddi duran varliklar, Panora AVM elekirik
otomasyon sistemleri, viriyen merdiven ve asansorler ve diger makine alimlanndan
olugmaktadir. 86z konusu sabit kivmetler, yatinm amagh gayrimenkullerin igerisinde binalar
alunda muhasebelestirilmigtiv. 31 Aralik 2011 v¢ 31 Aralik 2010 farihleri itibanyla finansal
kiralama igleming konu edilen varhiklann net defier degerler sirasiyla 11.055.799 TL ve
12.468.165 TL'dir. 31 Aralik 2012 tarihi itibaniyla Grup, yatinm amagh gayrimenkul niteligin
haiz. Panora AVM'nin degerlemesinde maliyvet yénteminden gergefe uypgun defier yontemine
geemitir, Grup, 31 Aralik 2002 tarihi itibariyla vatimm amagh gayrimenkullerini maliyet
degeri yOntemy ile degerlemiy olsaydi finansal kiralama islemine konu edilen vacliklarm ne
defter degeri 9.746.142 TT. tutarinda olacakti,

Pansra AVM (TL)

31 Arahk
Maliver Defer] 2012
| Ocalk 2012 tarihi idbanyla sl meliyeli 143.961.615
Alimlar 2000214
31 Aralik 2012 tarihi tibarvla kapamsg maliyeti 1454961 5249
I Oeale 2012 itibsiayla birikinis amoriismanlar (22.579.707]
IXinem zidert (3686 63U)
1 Aralik 2002 tarihi itibaryla net defler degen 117695472
Greroefre Lypun Deferi
Muhasebe polinkasindaki degisikliklerin cikisi 474 297 853
31 Arahik 2012 tarihi ivhanyla kapams bakivesi 591.988.325
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34.12. Maddi duran varbklarm rayig/gercegie uygun degerinin bilinmesi halinde
ravig/gercefie uygun deger ve dayvandign deger tespit raporu hakkmda bilgi:

Grup’un 31 Aralik 2012 tarihindeki yatinm amagh gavrimenkulli Panora AVM 'ain
gergege uygun degen, Grup ile iligkisi olmayan bagimsiz bir ekspertiz sirketi tarafindan 31
Aralik 2012 tarthinde gergeklestirilen deferlemeye giire elde edilmistir, TSKB Gayrimenkul
Degerleme A§.. Tirkiye SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz bir ekspertiz sicketidir,
Ulustararasy Degerleme Standartlan’na uygun olan deferlemede maliyet vaklasimi ve gelir
indirgeme yaklasimi kullantlmis, Panora AVM™nin gergege uvgun degen gelir indirgeme
vontemine gore belirlenmigtir. Gelir indirgeme yiintemi, tasinmazin gelecek willarda Girciccegi
net nakit akislarimin bugiinkd deferlerine indirgenmesidir. Gelecekteki net nakit akislan, TSKB
CGayrimenkul Degerleme A.§. tarafindan Sirket’ten temin edilen magaza kira s6zlesmeleri ve
vapilan gorigmeler neticesinde dikkate slinan varsayimlar kullanilarak hesaplanmustir. Net
nakil akiglan, ekonominin, sektdriin ve vatimmin tasidifn risk sevivesine uypgun bir skonto
orani ile bugtine indirgenmekte ve aligveris merkezinin arsas: ile birlikte gergege uygun degeri
hesaplanmaktadir,. Net nakit akislan Avro lizerinden hesaplannus olup, % 9,50 oraninda
iskonto aram kullamlmugtir, Deoluluk oram olarak 2018 yihina kadar %698, sonraki villar % 99
kullamlmistr. Ayrica, gayrimenlulin 10. sene sonundaki artik degerim hesaplamaya baz olan
kapitalizasyon orani % 7,50 olarak kabul edilmistir. 86z konusu raporda Panora AVM'nin 31
Arahk 2012 tarihi itabariyvle KDV haric degeri 591,988,000 TL (251.728.000 Eurc): ayhk kira
ravig deferi KDV harig 3.410.000 TL (1.450.000 Euro) olarak belirlenmistir.

Gergegie uygun deger tespitinde kullamlan iskonto orammin %1 artmas) durumunda
Panora AVM'nin gergege uygun degerinde 16.665.500 TL tutannda azahy; %l azalmas:
durumunda ise 18,244,005 TL tutarinda artis olacakur,

Panora AVM™nin degierlemesi 2012 wili igin TSKB Gayrimenkul Degerleme A
tarafindan yapimis olup, sdozkonusu degerleme raporuna www panogagyo.com adresinden
ulasilabilir.

16.04.2013 tarihli Yoénetim Kurulu toplantsinda, GYO Tebligi'nin 38, ve 39, moddeleri
uyarinca Kent Kurumsal Gayrimenkul Degierleme ve Damismanhik A.S. gaynimenkul defierleme
sirket olarak secilmistr.

3.4.13. Maddi duran varhklar iizerinde yer alan kisittamalar, ayni haklar ve ipotek
tutarlar hakkinda bilgi:

31 Aralik 2012 tarihi itibariyla Grup’un, banka kredileri i¢in Panors AVM bagimsiz
halimleri fizerinde 4.100.000 TL tutannda birinci dercceden (31 Aralik 20171: 4,100,000 TL
birnnet derece: 31 Aralik 2010; 48.150.000 ABD  Dolan ve 4.100.000 TL tutarinda birine
derece ile 8 700,000 TL twtannda ikinci derece) ipotek bulunmaktadir. Ancak stz konusu
ipotek 05/02/2013 tarihi itibanyla fek edilmigtir.

.'. Grup'un 31 Aralik 2012 tarihi itibarivla teminat/rehinvipotek (“TRI™) pozisyonuna iligkin
tablblan asafidaki gibidir:

A
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31 Arahk 2012

TL karsiligi

A. Kendi Tiizel Kisiligi Adina
Vermis Oldugu TRI'lerin
Toplam Tuwtan

~Teminar

-Rehin

Ipotek

B. Tam Konsolidasyon
Kapsamina Dahil Edilen
Ortakhiklar Lehine Vermis
Oldugu TRI'lerin Toplam Tutar
-Teminar
-Rehin
Ipatek
. Olagan Ticari Foaalivetlerinin
Yuratiilmesi Amaciyla Diger 3.
Kisilerin Borcunu Temin
Amacayla Vermig Oldugu
TR1lerin Toplam Tutan
~Teminal
-felin
Ipotek
D. Diger Verilen TRI'lerin
Toplam Tutar
i. Ana Ortak lehine Vermis
Oldugu TRI'lerin Toplam Tutari
-Teminar
-Rehin
-Ipotek
1. B ve C maddeleri
Kapsamina Girmeyen Diger
Grup Sirketleni Lehine Vermig
Oldugu TRIlerin Toplam Tutar
-Teminaz
-Rehin
Iporek
1. € Maddesi Kapsamina
Girmeyen 3. Kigiler Lchine
Vermis Oldugu TRI'lerin
Toplam Tutan
-Feminat
-Rehin
-Ipotek

5.977.935
1.877.935

-

4.100.000

25.000
25.000

6.002.935
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5.259.500 305.496
1.159.500 305.496
4.100.000 -

25.000 -

25.000 -
5.284.500 305.496




34.14. Ortakligin maddi duran varbklariom kullanmnun: etkileyecek cevre ile ilpili tim
hususlar haklinda bilgi:

T.C. Ankara Valiligi Cevre ve Sehireilik 1l Midiirltgii'niin 01 Nisan 2013 tarih ve 53430385-
220,03/669 savih  vazms ile Panaora AVM CED  vonetmelifit  kupsani  disinda
degerlendirilmistir.

3.4.15. Son iig yulda ortakh@m veva grup sirketlerincden herhangi birinin taraf oldugu,
olagan ticari faaliyetler nedeniyle imzalanan stzlegmeler hari¢ olmak iizere, ortakhgin
Hlgili oldugu 6nemli sizlesmelerin izeti:

Yoktur,

3.4,16. Son g wil, ilgili ara dinem ve son durum itibaniyla personel sayisy, belli bash
faaliyet alanlari ve cofrafi bilge itibariyla dagihmm ile bu sayda gorilen inemli
degisiklikler haklkanda agiklama:

Grup'un 31 Aralhik 2012 itibanvla galisan personel sayisi 54'didr (31 Aralik 2011 51, 31
Aralik 2010: 52). 22.04.2013 tarihi itibariyla personel sayis1 56 kisidir

3.4.17. Personelin ortakhga fon saflamasim miimkiin kilan ber tiicli anlasma haklknda
hilgi:
Yoktur.

3.4.18. Son 12 ayda mali durumu Gnemli dlgiide etkilemiy veya etkilevebilecek, ige ara
verme haline iliskin bilgi:

Yoktur,
3.4.19. Son 12 ayda ortakbfm ve/veyn grubun finansal durumu veya karlils iizerinde
ooemll ctkisi olmuy veya izleyen dénemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar
ve tahkim islemleri :
a) Ortaklarla; Yoktur.

b) Personelle:

Bafymsiz Hukukeu Raporu tarihi itibanyla Ortakhk aleyhine agilnug iki adet iy davas
mevouttur,

| Swa Mahkeme Davali Dava Konusu ve Bulundugu
No g Asamaya lliskin Aqiklama

1 | Ankara 19, [5 Alunet Durmus Is kazasiha dayal  tazmina

Mahkemesi davasidir. Davaer Ahmet Durmus,

2008/725 E. i kazast sonucu zarara ugradif

I. iddiasiyla ilgili davayr 20.08.2010

| tarithinde  Ortakltk  ve Ak

Miikendislik Ing. San. Tic. Ltd. $ti.
, aleyhine agmughr  28.09 2012
[ tarihli karan ile Mahkeme, Davage
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lehine 6424847 TL  maddi
tazminal 15000 TL  manevi
tazmingl olmak zere 7924847
TL tazminata: 18.06.2007
tarihinden itibaren isleyecek faize.
vaklasik 13.813.27 TL yargilama
giderleri ile wvekalet  ficretimn
Davali"dan tahsiline kKarar
vermigtir, Ortakhik do siiresi iginde
karari temyiz etmigtir. Temviz
incelemesi devam etmektedir.

| Antalys 4. Is Mahkemesi | Ramazan Amk Davaci Ramazan Aruk gegirdig is
2012119 E. kazasy sonucunda Antalya 2, l§
Mahkemesi'nde 2008634 E. no ile
tazminat davas) agmistr. Tazminat
davasimin  girtldigi  Mabkeme
2422012 tarilinde, davaciya
davali Scsyal Giivenlik Kuwumu
Bagkanh, Pema Insaat Turizm ve
fsletmecilik AS, Verkez
Miiteghhitlik ve Boyner AS
aleyhine sirekli is gommezlik
erantmin tespiti talebi ile ayn bir
dava agmast igin  kesin  sire
vermistir. Davacy, bu sebeple, is
gormezlik orammm  lespiti  igin
Antalya 4. lg Mahkemesi'nde
gecici 18 gormezlik orann tespiti
amaeiyla dava agilmustir. Dava hala
goriilmekte  olup, dosva iy
goremezlik orammin  tespitt  1gin
S.5. Yiksek Saghk Kurulu'ndan
rapor alinmms ve tekrar incelenmek
fizere Adli  Tip Kurumu'na
dosvanin  ginderilmesine  karar
virilmigtir,

b

¢) Vergi Idaresiyle:

usullﬂzi; k cezasi ile 7.174.45 TL lik ozel usulstizliik ve 166.927,95-TL "lik vergi 2iya cezas: ile
111285, 80-TL lik KDV nin jptali igin ayti ayn t¢ dava ikame etmigtir,
%

Iﬁmihskm
Ay Y
YATTE 5 15

Tiaperm| G Lt Freilve
Ca k- Lok
Tl 0252 AC0 BR
Sofime e 21T 1y 0oy
Theaini Sl Mo 190 BE

' Takhk. Ankara Vergi Idaresi larafindan lahakkuk ettirilen 64.000 TL'lik 6zel

verilmigtir:
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Sira
Mo

Mahkeme

Daval

Dava Konusu ve Davamn Durumu

Ankarn 6,
Mahkomesi

2012/1541 E.

Vergl

Ankara Vergl Dairesi
Baskanhg:

64.000 TL'lik oOzel usulsuzlik
cezasimn iptaline iligkin  olarak
Ortakhk tarafindan agilmgtir,
256.12.2012 larhinde  Ortakhik
tarafindan agilan davanmn kabulGne
karar verilmis ve idare tarafindan
kesilen odzel usulsiizlik  cezasinda
vasal isabet poriilmemistic. Karar,
davali idare tarafindan Damistay'da
temyiz edilmistir. Dava Danistay’da
ghriilmeye devam etmektedir,

Ankara
| Mahkemesi

2012/1598 E.

3 Vergi

Ankara Vergi Dairesi
Bagkanhg

717445 TL'lik dzel usulstzlik
cezasinin iptaline  ihgkin  olarak
Orakhk  tarafindan  acilmagtir.
21.12.2012 tarihinde Ortakhk
tarafindan agilan davamin kabuliine
karar verilmistir. Karara kars: davals,
Bélge ldare Muhkemesi'nde ilirnz
etmigtir.  ltiraz  gordlmeye  devam
ctmektedir.

Ankara 3.
Mahkemesi

2012/1597

Vergi

Ankara Vergi Dairesi
Bagkanh i

166.927,95-TL'lik vergi ziya cezasi
ile  111.285,30-TL ik KDV 'nin
(toplamda 278.231,25-TL), iptaline
iliskin olarak Ortakhk tarafindan
agulmustir, Daval: idare davaya cevap
dilekeesini vermis olup, Ankara 3.
Vergi Mahkemes: 21.12.2012 tarihli
ara karan ile daval idareden gesith
taleplerde  bulunmugtur.  Dava
Ankars 3. Vergt Mahkemesi'nde
gortiimeye devam etmektedir

d) Diger Resmi Kurum ve Kuruluglarla :Yoklur.
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) Diger Gergek ve Tiizel Kigilerle;

Yukanda belirtilenler haricinde, bagvuru tarihi itibanyla Ortaklik ve Panorn [sletmecilik
ALS."nin taraf oldugu davalar agagida belirtilmistir:

Ortakhk’'m taraf oldugu davalar:

ira | Mahkeme Davaci Davah - Dava Konusu ve Davanin Duruemu
[

o

2

-

Ankara 2, Tiketici | Ahmet Ortakhik 14.602,62-TL alacagmn davs tarihinden
Mahkemesi Dedemen itibaren igleyecek faizr istemli olarak
agilmug bulunan bir alacak davasidir.
2012/1260 E. Ortakhk'in  daha Onceden Park Orun
Projesi’'nde sahip oldugu B Blok 14, Kat
Kat:59 neo'lu daireys sain alan Ahmet
Dedemen, salon ve koridoru kaplayan
parkelerin derzlerinde agimalarn  ve
siyahlagmalann meveut oldugu
iddiasiyla, bu parkelerin diizeltilmes: i¢in
yapifi 14.06],12-TL bedeli ve aymca
onceden parkelerin durumunu tespit igin
ikame eltifii tespit davas: masrafi olan
541,50 TL'vi dava tanihinden itibaren
igleyecek faiz ile talep etmistir. En son
durugmas: 12.02.2013'te vapilnus olup,
durugmada Panora GYO'mun gstereceg:
tamklarin  dinlenmesine, difer celse
bilirkigiye dosyanin gondertlip
gondenlmemesine  karar  veriilmesine
karar veribmigtir, Dava hendiz
sonuglanmamuasiar.

I=d

Apkara 8. Sulh | Aviva Ortakhk Ricu davasidir, 19.02.2009 (tarihinde
[Hukuk Sigorta Panora AVM'nin akvaryumunun
Mahkemesi AS. deposundan su tagmig ve su hasara sebep
olmugtur. Davact sigortali DMC Day.
2013/171 E. Mal. Gida Tur. San Lud, St 'min Panora
AVM'nde kiralarmg oldugu bagimsiz
bilimiin de bu sebeple hasara ugradin,
alisveriy.  merkesinin maliki  olmas
dolayisivla  Orfaklik’m by hasardan
sorumlu oldugunu iddia ederek 5.245.77
TLik zarann ve 08.04.2009 tarthinden
ilibaren  islevecek  avans  laizinin,
| vargilama  giderlerinin @ ve  vekalet
Geretinin Ortakhk tarafindan kargilanmasi
igin dava agmastir. Mahkeme davamn
kismen kabuliine karar vererek, 5.204.88

TL ve 08.04.2009 rarithinden itibsren
f] isleyecek avans laiz  ile yarglam?

—
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giderleri tle wvekalet Ucretinin  davah
Ortakhik tarafindan Odenmesine karar
vermigtir. Ancak, Ortakhk Ankara 8.
Sulh Hukuk Mahkemesi'min karanm
emyiz  etmistic. Yargitay 11, Hukuk
Dairest 2012/2172 E. ve 2015371439 K. no
ile davact alacafmun zamanasimna
uradifim  belirterek, Ankars 8, Sulh
Hukuk Mahkemesi nin karanni
bozmugtur. Davenin Ankera 8. Sulh
Hukuk  mabkemesinde  gérillmesine
devam edilmis ve (4.042013 tarihli
durugmada mahkeme, Yargitay'in bozma
kararina uymaya karar vermis ve davaw
reddetmistir. Bir bagka dewvisle, dava
Panora GYO lehine sonuglanmistir.
Ancak gerckeeli Karar heniiz luraflara
teblig edilmemistir. Karar temyiz edilmez
ise, temyiz siiresinin gegmesi ile birlikte
karar kesinlesecektir.

Bagimsiz Hukukeu Ra d1a Ortakhk ve/veva % 100 istiraki olan Panora

Isletmecilik A.5"nin davae: veya davali olmayip miidahil oldufu davalar:

Davact TOB Giyin Sanayi ve Ticaret A.S. iflasin ertelemesi talebi ile Bakirkoy 4. Aslive Ticaret
Muhkemesi'nde 2008/770 E. no ile dava agmis ve Ortaklik il Panora lsletmecilik A5, davac
sirketten alacaf olmasi dolayisiyla davaya miidahil olmustur. Ortaklik, kira alacaklanna iliskin
olarak Ankara 17, lera MUdirligi'nin 2008/10451 sawh dosyas) ie 36.966,12 Euro Gzerinden
takibe gegmistir ve bu alacapn ile ilgili dosyaya miidahil olmustur, Panora Isletmecilik A.S. ise
Ankara 14, lera MOdiirlUgi nde 2008/10452 E. No ile 7.036,87 Euro ortak gider ile 9.031.68 T1.
glektrik giderinin tahsili igin agrug oldugu takibi dayanak péstererck ilgili dosyava miidahil
olmustur. Mahkeme davaciun iflasiun 10.06.2009 itibanyla 6 ay siire ile ertelenmesine karar
venmistir. Yarpiay 19, Hukuk Dairesi 2009/11299 B, ve 2010/15379 K. Savih dosyas: ile bu karar
boamugtur. Ancak bozma karanndan dnce davae iflasin ertelenmesi siiresinun vzatimas: istems ile
20091082 E. No ile Bakirk8y 4, Asliye Ticarel Mahkemesi'nde dava agmgtr. Bozma karanndan
sonra dosya birinci derece mahkemesi olan Balarkby 4. Asliye Ticaret Mabkemesi'ne gelmis ve
veni esas numaras: olan 2010/457 E. No ile kaydedilmigtir ve Mahkeme Yargitayv'in bozma
kararing uymustur. Akubinde ilgili dosya gorilmekte olan Bakirkdy 4. Asliye ‘licaret
Mahkemesi'nin 2009/1082 E. no'lu dosyas: ile birlestirilmis ve bu dosya ile gorilmeye devam
edilmistir. Bu dosya, sonrasinda Bakukiy 7. Aslive Ticaret Muhkemesine 2011/723 E, no ile
devrolmug ve dava bu mahkemede gorilmeye devam etmistir. Dosya bilirkisive gonderilmisgtir
Akabinde ek bilirkisi raporu istenmis olup ek bilirkisi raporu heniiz gelmemistic, En son celsede,
ltrilii.ﬁ*JusJ}re muhtira gikanlarak bilirkisi raporunun verilmesi yonunde uyanda bulunulmus olup
raporun, vefveva deosyamn mahkemeye ibraz edilmemesi halinde haklannda sug duyurusunda
bu]unullicaga viniinde karar verilmistir. Bir sonraki celse 10.05.20137te vapilacakur, Dava

rumuq.ln;'mmrlnn davaci alevhifie agilinig bulunan icra lakibine davam edilememekiedir.
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Bagimsiz Hukukeu Raporu tarihi itibarivla Panora isletmecilik A.S'nin taraf oldugu davalar:

Sira | Mahkeme Davacs Dava Kenusu ve Davanm Durumu
No
| | Ankara 9. Sulh Axa Riicu davasidir, 06 BK 3456 plaka savili arag {izerine
Hukuk Mahkemes: | Sigorta riizgar nedeniyle diigen “Panora™ vazili  reklam
SOL1D0R4 A5 tabelasimin araca verdii 2.582,95 TL zarann rlcuen
T h tazmini istemi ile dava agilmy olup 16102012
tarihinde Mahkeme bu tularm  tazimining  kKarar
vermistir. Gerekgeli karar heniiz teblif edilmemugtir.
Gerekeeli kararin tebliginin akabinde siiresi iginde
temyiz edilmesi dilgtiniilmektedir,
2 Ankara 4.Aslive Abdiilkadir Kapali park yerine birakilan NE PL 464 plakali araca
Mahkemesi Deli bagka bir aracin garpmasi sonucu olusan 9028 40-TL

2012/320 E.

maddi zarann tazmini istemi ile dava aalmagbr
Mahkeme  Tiketici  Mahkemeleri'nin  gorevli
oldugunda karar vermigtir. Mahkememn bu karan
Ortaklik tarafindan vekalet Gereti hakkinda verilen
karar sebebiyle temyiz cdilmis alup, hala Yargitay'da
degerlendirme agamasindadir. !

Panora Isletmecilik A.§ ayn: zamanda “Ortakhik ve/veya %100 igtiraki olan Panora Isletmeilik
A §'nin davact veya davali olmayip miidahil oldugu davalar” baghii altnda belirtilen davaya
Ortaklik ile birlikte midahil sifati ile Ankara 14, lera Mild{rliigii'nde 2008/10452 E. No ile
7.036,87 Euro ortak gider ile 9.031,68 TL elektrik giderinin tahsili igin agmus oldugu takibi
davanak ghstererek ilgili dosyaya alacakli olmasi sebebiyle katilmigtir,

Bagimsiz Hukuken Raporu tarihi itibanyla Ortaklik tarafindan acilnus ve bagvuru tarihi
itibari ile devam eden icra takipleri:
SIRA [ICRA [ BORCLU TUTAR | TAKIBIN KONUSU VE
NO  MUDURLUGL, ACIKLAMALAR
DOSYA NO
I | Ankara 20. [cra Nursen SEN 14.795,7S TL | Borglu kiraci alevhine
Miidimrltigi + bdenmeyen kira bedeli olan
201216807 L. 26.663,28 Euro | 14.795,75 TL ve Ortakhk ile

aralanndaki sozleyme uvanncai
muacee! hale gelmis bulunan
kira bedelleri olan 26.663,28
Furo i¢in takip baslatlms
olup, kiraci gincel kira
bedehni Odedifinden diger
muaccel kira  bedellennin
takibine devam edilmemigtir. |

Tiemie| Tk J‘I.“’ -
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Ankara 20. lcra
 Miidiirlag
2012/16806 L.

KLM
Magazacilik A.S.

31.251.65TL
=+
99.856.32 Euro

' Borglu

kiraci aleyhing
odenmeyen kirn bedeli olan
51.251,65 TL ve Onaklk ilc
aralanindaki stzlesme uyannca
muaccel hale gelmig bulunan
kira bedeller: olan 89 856,32
Eure igin takip haslatilmis
olup, kiracr pgimeel kira
bedelini  odedifinden  difier
muaccel  kira  bedellerinin
takibine devam edilmemistir.

LF 1]

| Ankara 20. Icra

Midiirliigii
2012/16805 E.

Zekai SENGUL

27.739,89 TL
49.754,70 Kuro

Borglu kiract alevhine '
Gdenmeven kira bedeli olan
27.739.89 TL wve¢ Ortakbik ile
aralanndaki sdzlesme uvarinca
muaccel hale gelmis bulunan
kirg bedelleri olan 49,754,70
Euro igin takip baslatilng
alup, kiraer  giincel  Kira
bedelini  ddediginden  diger
muacce]  kira  hedellerinin
takibime devam edilmemistir,

Ankara 20. lcra
Miidartigi
2012/14484 E.

EBM Gida Turez.
Tie, San, Lid, Su.

35.071,81 I'L

T

72.669,12 Euro

Borelu kiract alevhine
ddenmeven kira bedeli olan
35.071,81 TL ve Ortakhk ile
aralarindaki sézlesme uyannca
musceel hale gelmis bulunan
kira bedelleri olan 72.6609,12
Euro igin  takip baslatilmus
olup, kiraci glncel kira
bedelini  Gdedifinden  difer
muaccel kira  bedellerinin
takibine devam edilmemistir.

Ankara E-Ii_lm_'a
Miidiirl g
2012/12934 E.

DMC Day. Tuk.
Mal. San. Tic
Lid. 4.

15.149.20 TL

Borglu kiraci aleyhine
odenmmeyen kKira bedeli olan
1514930 TL ign  takip
baglatilnuy;  ancak  borgluya
tebligat vapilamamigtr,
Borglunun yeni tespit olunan
adresine yeniden Odeme emri
gonderilmis olup, dosya henliz

| tebligat asamasindadar.

6

Ankara 20, lcra
Misdiirl (g
2012/12033 E.

Tek.
Sat,

KY
Elktr.
Lid. Sii.

Hil.

Tic.

(.143.05 T
+
5.354.40 Euro

Borgiu kiraci aleyhing
Odenmeyen kira bedeli olan
6.143.05 TL ve Onakhk ile
aralarmdaki sozlesme uyarinca
muaccel hale gelmiz bulunan
kira bedellen olan 8.154,40
Euro igin takip baslatilmig alup
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07.11.2012 tarihinde teblig
edilmistir. Borglu takibe itiraz
etmediginden takip
kesinlesmisgtir.

T Ankara 3. lera
Miidiirl g
2012/15367 E.

Tiirk Ankara Tur.
Yat, Guda ve Ins.
San. Tic. Ltd. Sti.
— Fauh Mehmet
KARACA

14.930,75 TL

Borglu kiracs aleyhine
14.930,75 TL degerinde bes
adet bono icin takip
baslatilmigtic. Borglu'ya 6deme
emri teblif edilemediginden,
tespit edilen yeni adresine
yeniden Odeme mri
gtinderilmistir, Tebiligai
agamasindadir,

8 Ankara 20. lcra
2HZ/BU74 E,

Saat
San.

Prrlanta
Micevher
Tic. Ltd. Sti.

39.110,22 TL

_|.

102.910,16 Euro

Borglu kiract alevhine
odenmeven kira bedeli olan
39.110,22 TL we Orlakhk ile
aralanndaki sézlegme uyannca
muaceel hale pelmis bulunan
kira bedelleri olan 102.910.16
Euro igin tokip baslatilimig
olup, Kmrao  puncel ki
bedelini  Odedifinden diger
muaccel  kira  bedellerinin
takibing devam edilmemigtir.

9  Ankara 3. lcra
Miidiirltgi
2012/12594 E,

Neva Pevzaj
Taah. San. Tic.
Lid. $u.

7558882 TL
+

124.092.60 Curo

Horglu kirac aleyhing
odenmeyen kira bedeli olan
75.588,82 TL ve Ortaklik ile
aralarindaki sdzlesme uyarmea
muaccel hale gelmiy bulunan
kira bedellen olan 124.092 60
Eure igin wakip baslatlmis
olup. kirnet  glincel  kira
bedelini odediginden  diger
muaccel  kirn  bedellennin
takibine devam edilmemistir.

Ankara 28. Tera
MRS
01 2/6069 10,

n PASA Mafinzasi
Ing. TPaz. Ve Tic.

Ld. Sti.

)

29.016,58 TL
+
16.973,76 Euro

Borglu kiract aleyhine
ddenmeyen kira bedeli olan
29.016,58 TL ve Orntakhk ile
gralanndak) sozlesme uvannca
muaccel hale gelmis bulunan
kira bedellen olan 76,973,746
Eurv ign  takip  baslatlms
alup, kirac1 glincel kira
bedehm  Gdediiinden  diger
muacee]l  kira  bedellerinin
takibine devam edilmemistir.

iﬁmkllu'a 28, lera
Miidirliiga

: fl;!ﬁ._lp;'ﬁuﬁs E.

11 SEFA Grup Tur.
-.r-r' IM “%

32.903,52 TL
+
51.001,96 Eura

Borglu kirac aleyhine

gdenmeyen kira bedeli olan
32.903.532 TL ve Ortaklik ile
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muaccel hale gelmis bulunan
kira bedelleri olan 31.001.96
Eura igin takip baglatilag olup
odeme  emn 31.05.2012
tarthinde  tebhig  edilmastir.
Borglu'nun  fakibe  ilimz
almadifandan ) takip
kesinlesmustir. Odenmeven
kira bedellerinin tahsili
beklenmektedir,

12 | Ankara26.lcra | Ak Anadolu| 37.30817TL |[Borglu  kirser  aleyhine
Midiirliga Ltd. Sti. ddenmeyen g adet senel igin
2011/3887 E, takip baslaulmiy ve borgluya

tebligat  vapilmugtir.  Borglu
tarafindan takibe itz
edilmediginden takip
kesinlesmistir. Dosva tahsilal
asamasindacdir.

13 Ankara 17. Tcra Yilmaz  Dogan | 3887510 TL | Borglu kirac aleyhine
Mudirligi ACAR + ddenmeyen  kira bedeli  olan
2008/7286 E. 129.457,80 Euro | 38.875,10 TL ve Omaklik ile

aralpnndaki stzlesnse uyannca
muaccel hale gelmiy bulunan
kira bedellen olan 129.457 80
Euro i¢m takip baslatlmast
Borglunun  menkulleri  ile
Dikili'de bulunan bir tagmmaz
tizerine haciz  konulmugtur.
Ancak ilgili tasinmaz Gzerinde
daha duceden s Bankas) lehine
tesis edilmiy ipotek nedeniyle,
sutigtan clde edilen bedelden
Sirket'e herhangi bir meblag
diismemistir. Yapilan inceleme
sonmncunda Borglu'num bagkaca
menkul ve gayrimenkuli tespil
edilememistir, Dosya takip
edilmenis ve digmistiir.
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14 | Ankara |7. lcra
Miidirliigii
200810451 E.

TOB Giyim San. | 39.966,12 Euro
ve Tic A5

Borglu sirketin iflasin
criclenmesing iligin  olarak
Bakirkdy 7. Aslive Ticaret
Mahkemesi 2011/723 E. Nolu
dosyasinda  dava devam
etmektedir. Dava  siliecinde
tedbir sebebiyle takibe devam
edilemediginden baslatilan
takip durmus olup Mahkeme
karan beklenmekiedir,

15 | Ankara 17. lera
Midrig
M08/ 12594 E.

CArge Gida Turz. | 120.094,41 Euro

Yat Isl. San. Tic,
Led. Sti.

Borglu  kiraws  aleyhine |
odenmeyen kira bedeli olan
44 763,00 Euro ve Oriaklik ile
aralanndaki sbzlegme uvannca
muaceel hale gelmis bulunan
kira bedeller olan 75.331,00
Eure igin takip baoglatlng
olup, borglu bulinamadi@indan
Odeme emri teblig
edilememigtir,

16 | Ankara 17, lcra
Midiirliigii
2008/13006 E,

Mahitap 62.997,00 TL

HALLAGCLI

Borglu kiracimn kira borcuna |
karsilik verdifi cekler alevhine
takip baglatlmig olup, borglu
bulunamadifindan ddeme emri
teblili edilemermistin,

TOPLAM: 480.881,61 TL + 901.794,63 EURO (faiz ve yargilama giderleri ile diger feriler
harig olmak iizere)

2012/13659 E.

SIRA | ICRA ' ALACAKLI TUTAR TAKIBIN KONUSU VE
NO | MUDURLTGU, ACIKLAMALAR
DOSYA NO
1 Ankara 11. lera Ahmet DURMUS 11731379 TL. | Ankara 19. ls Mahkemesi'nin
Miidiirliiga 2000/725 Esas sayih dosyas:

ile agilrms bulunan iy kazasina
dayanan tazminat davasinda
hilkiim  altina  alinan tatann
tahsili  amacivia  Ortakhk
aleyhine takip baslanlmigtir.
Dosya tehir-i icra talepli olarak
temyiz edilmis olup, Yargitay
21. HD.'nin 2012/22412 Esas
sayih  dosvasinda dﬂ"d_ﬂgﬁlr'
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Midiirligi'ne depo  edilmis
oldugundan, Yurgitay'dan
lehir-i icra karan  ahnomgtr.
(EK 3'te yer alan teminat
mektuplan  listesinde  leru
\ Dairesi'ne  wverilen  leminat

i Teminat tutan lcra

mektuplannin gortilmesi

mimkiindiir.) |

2 | Ankarall.lcra | Ahmet DURMUS | 9.508,32 TL | Ankara 19, Is Mahkemesi'nin
Miudirliga 2010/725 Esas sayih dosvas

dayanan lazminat davasmda
hitkiim altina abnan  tutann
I tuhsili  amacivie  Ortaklk
alevhine hilkiim altine alinan
tutarm tahsili amaciyla Sirket
aleyhine takip baslaulmigtr.
Dosya tehir-i icra taleplt olarak
temyiz edilmiy olup, Yargtay
21. HD.'nin 2012/22412 Esas
sayth dosvasinda  derdesttir.

2012713660 E. ‘ ile agilmz bulunan is karasina

Teminat futarn lcra
Midurltigii'ne depo edilmis
oldugundan, Yargitay dan

tehir-1 icra karan shnmgtr,

TOPLAM: 126.822,11 TL (faiz ve vargilama giderleri ile diger feriler harig olmak fizere)

ICRA BORCLU "TUTAR TAKIBIN KONUSU VE
MUDURLUGH, ACIKLAMALAR
DOSYA NO

Ankara 17, lera TOB Givim San. 7.036,87 Euro | 7.036,87 Euro ortak gider ile
Miidir gt ve Tic. A.5. b 9.031,68 TL clekirik gidertmin
2008/10452 E. 9.031,68-TL | tahsili igin takibe pegilmig olup
borgluva 21.09.2008 tarthinde
teblipal yapimasing  rafmen,
Borglu iflas erielemesi
talebinde bulundugundan
?rnpala.n tiim tukipler durmustur.

flasin  ertelenmesi davasinin
( sonucu beklenmektedir.,

27.859-TL | 2012 wih Aralik ayi ve 2013

Ankara 25, lera
vili, Ocak, Subat ve Man

viidirlagl | |
2013/ 4}01& 11

aylannin  ortak  giderleri 1lt:_,|-f
74 [ f




Dis Tic. A.S. 2013 wili Ocak ayvimin elektrik
giderinin  tahsili  amaciyla
agilmustir.  Borgluva  tebligat
yapilmig alup takip
kesinlegmastir.  Ancak  borglu
Mart 20135 ay1 sonu itibariyla
borcunu ddeyecepini belirimis
olup heniiz  bir Gdeme
almmamglir. Baska bir islem
gergeklestirilmemistir.

TOPLAM: 7.036,87 Euro + 36.890,68 TL (faiz ve yargilama giderleri ile diger feriler harig
olmak lizere)

3.4.20. Son ii¢ yildaki finansal yatirsm politikalan :
Yoktur.

31 Aralik 2012, 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibanvla Grup'un Nakit ve Nakit
benzerleri agagida gosterilmigtir.

{TL} 31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk
2012 2011 2010

Kasy 3.599 4339 25457
Bankadaki nakit 13.048.783 5.700.200 4.363.345
Vadesiz mevduatlar 77425 12,905 2,263,545
Vadesi 3 aydan kisa vadell mevduatlar 12971358 _3.667.295 2.100.000
13.052.382 5.704.539 4,388,802

3l Aralik 2012 tarihi itibanyla vadesi 3 aydan kisa vadeli mevduatlar 6 Subat 2013
tarihine kadar vadeli TL mevduatlan icermektedir (2011: 17 Ocak 2012, 2010; 3 Ocak 2011).
Sz konusu vadeli mevduatlar i¢in faiz oram 31 Arahk 2012 itibanvia %5-%9 arahindad
(2011 %48-%12, 2010: %6).

Vadesiz mevduatlann detavi asafidaky gibidir

(L) 31 Amahk 51 Aralik 31 Aralik
2012 2011 2010
TL
65908 32.584 2.241.009
5
AVRO 11.517 ) 22.336
i 77425 32.905 2.263.345
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3.5. Kgilim Bilgileri

3.5.1. Uretim, sats, stoklar, maliyetler ve satiy fiyatlarinda goriilen Spemli en son
epilimler hakkinda bilgi:

Grup'un toplam aktifleri 2010 w1l sonunda 143.880.647 TL iken, 2012 wil sonunda
610.989.862 TL ye ulagmstr. 86z konusu artigin en énemli sebebt Sirket'in salub: oldugu Panora
AVM'nin dlelimiinde, 31 Arahk 2012 tarihinden itibaren, malivet yonteminden gergefe uygun
deger vontemine gegmis olmasidir. Yatrim amagh gayrimenkullerin 31 Arahk 2012 tarhinde
gergeklestirilen degerlemesi TSKB Gayrimenkul Degerleme A . turalindan yapimugtie. 51 Arahk
2012 tarthinde gergege uygun deper ile malivet bedeli arasindaki 474.292.853 TL tutanndaki
olumlu fark ile bu farkin 94.838.571 TL tutanndaki ertelenmis vergi etkisinin net bakiyesi olan
379434282 TL'yi dogrudan Ozkaynaklar altinda gegmis yil kar(zararlan) hesabmda
muhascbelestirmig, bu farkt dzkaynak defisim tablosunda “muhuasebe pelitkasmndaki degigiklizin
etkisi” olarnk sunulmustur. (Bakimz izahnamenin 13. Ortakhfm Proforma Finansal Bilgilen
Bélumi )

Panora GY O nun ana faaliyeri millkiyetinde bulunan Panora AVM 'nden kira gelin elde
etmek olup Panora AVM% 100 igtiraki olan Panora [sletmecilik A.S. tarafindun igletilmektedir.
2010, 2011 ve 2012 yillan itbarivle Grup’un satis gelirlerinin dagilim sgagidaki gibidir, Panora
Isletmecilik A.S. bagimsiz bollimlerden ortak alan kaulim pay gelin elde etmekiedir.

a) Satiglar (TL) 1 Ocak - | Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 31 Arahk 31 Aralik
2012 2011 2010

Kira gelirlert
40.081.9 347298 276013
13 41 a7
Oeals alrs i pel £.691.250 8.367.770 7.353.839

gelirlen

Digier gelirler 67.023 432 005 62.971
45 840.185 43,140.616 15018207

Kira gelirlerindeki artiy doluluk oranimn artigindan ve 2008 yilindan itibaren uygulanan
kira indirim oranlarimin yillar itibanyla diiglirilmesinden (2012 yihi bagindan itibaren indirim
uvgulanmamaktadir) ve déviz cinsinden kiralarda kur sabitlemesinde kullanilan kur artigindan
kaynaklanmaktadir. Kira sézlegmeleri Euro bazh olup kira tdemelerinde zaman zaman lavan
kur uygulamasi yapilmakladir, Omegin, Temmuz 2011 ayindan bugline gegerli olmak Uzere
tavan kur 1 Furo=2,25 TL olarak uygulanmaktadir, Her aymn 3. giintindeki TCMB Diviz sang
kury tavan kurun altinda ise TCMB Daviz satig kury, Gstilnde ise tavan kur uygulanmakiadi.
Yénetim kurulunun bu yonde aldify karar 2013 Haziran sonuna kadar gegerlidir. Daha sonraki
danemler igin uygulamip uygulanmayacag: yonetim kurulunun uhdesindedir

Panocra F\’D'nun yillar itibariyla ortalama doluluk oranlan agagidaki tabloda yer almaktadir.

|
[ ] 2000 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Fanmﬂ;ﬁ"r’p Yillik Ortalam

Orany }'\ | - A B4% | 94% | 92% | 95% | 97%
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Sirketin 2008 Haziran aymdan beri uyguladigy kira indinim oranlan ile Euro kuruna iligkin
venler asagnda yer almaktadir

Kira

Baslamgic Siire (Ay)

Indirimi

Haziran 08 | Ekim 08 5 20,0% Carl Kur
Kasim 08 ' Aralik 08 2 | 25,0% Car Kur
Ocak 09 | Mart 09 3 25,0% 1,85
Temmuz 09 | Eylil 09 3 25,0% 1,95
Ekim 09 Aralik 09 i 25,0%, 2,00
Ocak 10 Mart 10 3 25.0%; 2,05
| Nisan 10 Haziran 10 3 25,0% Can Kur
Temmuz 10 | Eyliil 10 3 20,0% Cari Kur
Ekim 10 Aralik 10 1 15,0% Can Kur
| Ocak 11 Haziran 11 | O 10,0% Can Kur
Temmuz | | Evliil 11 : 3 10,0% 225
Ekim || Ambk 11 | 3 5.0% 225
Tc.-lk 12 Hazivan 13 l |8 0.0% 225

3.5.2, Ortakbigin finansal durumunu ve faaliyetlerini dnemli dlgiide etkilevebilecek
cgilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar haklkmda bilgiler:

Isbu izahnamenin ortaklifa ve gavrimenkul sektiriine iliskin riskler ile “3.4.192. Son 12
avda artakhgm ve/veya grubum finansal durumu veya karlih@: dzerinde Gnemli etkisi olmus
veva izleyen donemlerde etkili olabilecck davalar, hukuki takibatlar ve tahkim islemler™
biliimlerinde belirtilen dogabilecek olas: riskler diginda, ortakhik faahyetlerini Gnemli ¢lgilide
ctkilevebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler. viikiimliitikler veya olavlar vokiur,
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4. SECILMIS FINANSAL BiLGILER

Grup'un konsohde finansal tablolarmdan secilmis finansal bilgilere asagida ver verilmistir,

Sofmgnlas W0 G L:,L.:'(l‘!
Tigawrrl Gicl Re |00

VARLIKLAR (TL) 31.12,2012 31.12.2011 31.12.2010
Disnen Varhklar 17.034.311 11,399,875 12.765.153
Makit ve nakit benizerlesi 11,052 382 5,704,530 4.388,802
Ticari alacaidar 1484650 2841355 2 679.976
Duran Varliklur 503,055 551 125.277.921 133.115.494
Yatirin wmagh gayrimenkuller 591,988,325 121.381.908 125,999,122

136.677.796 145.850.647
KAYNAKLAR (TL) 31122012 aLaz2ent|  anizzom
Kisa Vadell Yiikiimliliikler 5,089,837 7,459,991 25.808.789
Hanka krediler] u | 582.934 13.902.937
Finansal kiralama izlemlennden horglar 9.2323 1.156.408 4.54 6468
Ticar birlar 1.691.837 2,159,761 1,176,850
Dimem kan verg: yikimlGHgs 1,040,209 i 1.492. 289
Diper ksa vadeli vikiimlilikler 2.146.093 2 908,191 | 2.241.094
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 97.423.002 | 1.505.401 3392619
Banka krediler: B 0 1,294,776
Finansal kirelema iglemlennden horglar i} D584 PTTIRTL
Diter wam vadeli vikiimlilikler 217.020 1,389 449 3.050.208
SRR seglanan faydalara ligkin 177,305 106368 65,963

| karsiliklar il

Lrelenimug vergi yiikinaliiligl 97.415 387 0 0
Ozkaynaklar SU8.076.723 127.312.404 114.679.239
Ay otalliga wl Stlarmiiar 508,062,023 127.396.610 114,750,256
Oldenmis sermaye 27.000.000 £7.000.000 B2, 0060000
Gegmis Yil Kaslan 303,157.149 20.564.116 8629972 |

_Rnnrml glleil olmavan paylar L4.690 -Hid. 20 “T107
Foplam Kaynaklar 610.989.862 136.677.796 | 145.880,647
GELIR TABLOSU KAIL " 10cak-31] 1Ocak 31| 1 Ocak — 31

R A Aralik 2012 Aralik 211 Aralik 2010
Satiy gelirlerd 48.840.136 43,140,616 35018207

Kirs Gelirlerd 40,081,913 14,720,841 27,601,397 |
Briil Kar 32,567 590 27.926.604 20,247,879 |
Fagliyet Ko 28.955 610 24.064.849 24.326.551 |
Dher Kan 24.237 138 18 648,165 19.026.299
Amayptisman ve [ Gideri 5.811 506 5.875.74K 5.834.773




Karhihk Oranlan 2012 2011 2010
Briit Kar Marji 66,7% 64.7% 57,8%
Faaliver Kar Marji 590,30, 55.8% 09,59
Dinem Kar Marj) 49 89, 43.2% 54,3%

' Bilanco Oraulars 2012 2011 2010

| Net Igletme Sermayesi (TL) 11,944,474 3,530,884 13,043,636

| | Cari Oran 3,35 145 0,49
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal .

Yitkiinsitikler / Toplam Kaveiakiat (*) el el ity

(*) Kisa ve uzun vadeli finansal ylkiimliliikler, banka kredileri ve finansal kiralama i5lemlen
borclanndan olugmaktadir.

Tk A=A
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:"'-._ M]_EVC'L"T SERMAYE VE SERMAYE PIYASASI ARACLARI HAKKINDA
BILGILER
5.1 Kayith Sermaye Tavam : 90.000.000 TL
Cikarilms Sermayesi : 87.000.000 TL
52 Son genel kurul toplants: ve son durum itibariyvla sermayedekl veya toplam

oy hakks icindeki pavlar dofirudan veva dolayh olarak %5 ve fazlasi olan
gerpek ve tiizel kigiler ayri olarak gosterilmek Kavdiyvla ortaklik vapise:

Ortaklar Pay Oram | Pay Tutan (TL)

Salih Bezci 15.3% 13.267.500

Mustafa Rifat Hisarcikhoglu 8. 7% 7.546.200

Sinan Avdin Avglin 11.5% 10.005.000

Lekeriva Findikogla 4.4% 3.873.250

Bekir Akar 5,5% 4.785.000

Osman Tokur 4.0% 3.480.000

Ahinet Unsal 2,5% 2.175.000

Haldun Hakg 3,0% 2.610.000

Ismet Kahg 3.0% 2.610.000

Al Teoman Akis 2.0% 1.740.000

Mustafa Unsal 2.3% 2.175.000

Mehmet Sacit Gliran 2.4% 2.066.250

Fikret Eskiyapan 2,0% 1.740.000

Hasan Coskun 2.04%6 1.740.000

Burhan Akkoy 2.0% 1.740.000

Yagar Kunar 2.0% 1.740.000

Diger 27.2% 23.706.800

Toplam 100,00% 87.000.01)0

53 Sermayedeki veya toplam oy hakk i¢indeki paylart %5 ve fazlasi olun gergek
kisi ortaklarin birbiriyle akrabalk iligkileri:
Sermavede veya toplam oy hakki iginde paylan veya oylan %5 ve fazlast olan
gergek kisi ortaklann birbirleriyle akrabalik iligkileri voktur.

5.4 Ortakhfm vénetim hakimiyetine sahip olanlarin ady, soyadi, tivaret unvani,

yonetim hakimiyetinin kaynag ve bu giiciin kitiive kullamimasmi engellemek

icin aliman tedbirler:

[ : o
Mustafa Rafat Hisa ciklioplu, Salih Bezci ve Sinan Aydin Aygin'in her biri 5.000

f

n'\\Ilf' “‘i L

Tuiri '||1|1' I.J
e i) ||

-TL nominal degerlj 5.000"er adet A Grubu paya sahiptir.




A Grubu paylann Yénetim Kurulu iiyelerinin segiminde aday gdsterme imtiyaz vardir.
Buna gore, Yonetim Kurulu dyelerinin yansi, A Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar
arasindan Ortaklik Genel Kurulu tarafindan segitmek zorundadir.

A Grubu imtiyazh pay sahiplerinin aday gdsterme imtiyazm ile segilecek Ydnetim
Kuruly Gyeleri diginda kalan diger Yénetim Kurulu iyeleri ise, tiim pay sahipleri rarafindan
aday gosterilebilmek suretiyle, genel kurul tarafindan segilecektir. A Grubu pay sahiplen, diger
tilm pay sahipleri gibi, herhangi bir imtiyaz séz konusu olmaksizan, dier Yénetim Kurulu
tyelikleri igin de aday gosterme imkanina sahiptirler.

Imtiyazli paylarnn herhangi bir gekilde devri halinde (veraseten intikal hali harig olmak
{rzere), devre konu paylar derhal ve kendiliginden imtivazlanm kavbederler ve devredilmis olan
paylar imtiyazsiz B grubu hamiline yazil pay haline doniisceckir.

Ortaklik paylarimin Borsa'da iglem girmeye baglamasindan itibaren 2 (iki) wil sonra
imtiyazlar sona erecck ve orladan kalkacaktir. Boylece Ortakhkiaki tirm pavlar kendiliZinden
imtivazsiz hale gelecek, grup ayrnimi ortadan kalkacak ve tim paylar hamiline yazih tek tip pay
haline donlisecektir,

Yonetim Kurulu tivelerinin seciminde aday gdstermede imtiyaz hakk: tamysn pavlar
cisinda imtiyvaz veren herhang bir menkul kivmet ¢ikanlamaz. Halka agilma sonrasi highir
sekilde yvonetim kuruluna aday gosterme imtiyaz da dihil yeni imtivaz yaratilamaz,

Madde 18- OZELLIK ARZ EDEN KARARLAR VE KURUMSAL YONETIM
ILKELERINE UYUM

Ortaklik ile asafida (A) bendinde sayilan taraflar arasinda, (B) bendinde saylan
hususlardaki yonetim kurulu kararlan oybirlifi e alinmadifis takdirde karann gerekgelen ile
birlikte Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasma iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde
kamuva agiklanmasi, aynca vapilacak ilk genel kurul toplantisimin  gindemine alinarak
artaklara bilg verilmesi gerekir.

A- Taraflar

a) Ortaklikta sermayenin %10 veya iizerinde paya veva bu oranda oy hakking salip

ortaklar,

b) Ortaklikta yénetim kuruluna aday gosterme imtiyazim 1¢eren pay sahibi ortaklar

¢) Ortaklifa damgmanhik hizmeti veren sirket,

d) (=) ve (b) bentlerinde sayilanlann %10'dan fazla paya veya bu orands oy hakkina

sahip olduklan diger sirketler,

¢) Ortaklipin istirakler,

) ) Ortakliga igletmecilik hizmeti veren sirketler.
B- Ozellik arz eden kararlar

a) Ortakhk portféyiinden wvarlik alinmasi, satilmas:, kirglanmas: veva kiruya

verilmesine 1ligkin kararlar,

b) Ortakhifin portfoyindeki varliklann pazarlanmas: igim  dstlenceck  sirketionn

I helirlenmesine iliskin kararlar,

1* Credi iligkisi kurulmasina iligkin kararlar,

d) Hun FIi}'lﬂﬂ[LEﬂ halka arzinda, satin alma taahhiidiinde hulunan araci kurulusun
' ine iligkin kararlar,
'iuma iliskin kararlar,
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f) Ortakliga mali, hukuki veva teknik damsmanlik hizmeti verecek geroek veva tizel
kigilerin belirlenmesine iliskin kararlar,

g) Onakhfa proje geligtirme, kontrol veya miiteahhitlik hizmeti verecek gercek veva
tiizel kisiterin belirlenmesine iliskin kararlar,

h) (A) bendinde yer alan tiizel kigilerin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortaklik
portfiyiine alinmasina iliskin kararlar,

1) Ornakhga igletmecilik hizmeti verecek pergek veya tiizel kisilerin belirlenmesine
iligkin kararlar,

1) Bumlar disinda kalmakla birlikte, (A) bendinde suyilan taraflardan herhangi

birisinin lehine sonug dogurucu nitelikteki kararlar.

Kurumsal Yénetim [keleri'nin uygulanmas: bakimindan Gnemli nitelikie sayilan
iglemlerde ve Sirket'in her tirlt iliskili taraf iglemlerinde ve figlincti kigiler lehine teminat,
rehin ve ipotek wverilmesine iligkin islemlerinde SPK'mn kurumsal yinetime iligkin
ditzenlemelerine uyulur.

SPK tarafindan uygulamas: zorunlu tutulan Kurumsal Yonetim lkelenne uyulur
Zorunlu ilkelere uyulmaksizin yapilan islemler ve alinan yonetim kurulu kararlan gegersiz olup
esas sbzlesmeve aykan sayihr.,

5.5 Sermayeyi temsil eden paylara iliskin bilgi;
NAMA/ | BIR SERMAYEYE
. HAMILINE & PAYINNOM | OFLAM 1 G RN
| GRUBU oLpucy | IMTIYAZTURU G0 brer
Rl (TL) (TL) (%)
YonetimKEurulu'na
aday gosterme
imtivaz vardir,
Ancak  bu  imliyaz
Ortakhk'in  Borsa'va
kote  edilmesinden
A Hamiling | itbaren 2 vilmn l.- 15,000 0.0172
gecmesi ile
kendiliginden ortadan
kalkacak. paylarin
timi mmbyazsiz tek
tip pay haline
dontsecekiir, o T ——
B Hamiline Imtiyaz: yoktur. | .- 86,985 000 99,0828
TOPLAM | 87.000.000 100,00

5.6  Ortakhfin paylarindan, kendisi tarafindan bizzat tutulan veya onun adina tutulan
| veya bagh ortakhklarmm sahip olduklar: ortaklik paylarinm adedi, defter deperi
ve nominal degeri:

J _..‘:’ij.'ur,
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5.7  Ortakhgmm yinetim hakimiyetinde degisiklige yol a¢abilecek anlasmalar hakkinda
bilgi:
Yoktur,

5.8 Soniig yvil iginde yapdan sermaye artirimlar: ve kaynaklars ile sermaye azaltimbar,
varatilan/iptal edilen pay gruplann ve pay sayvisinda defisiklige yol acan diger
islemlere iliskin bilgi:

Ortaklik 26 Araltk 2009 tarihinde yapilan Genel Kurul toplantisinda sermayesin
12.000.000 TL artirarak 73.000,000 TL *den 87.000.000 TL ye artirma karar almig alup
56z konusu karar 29 Aralik 2009 tarihinde Ankara Ticaret Sicili'nde tescil edilip 4
Ceak 2010 larihinde Tirkive Ticaret Sicil Gazetesinde yayimlanmugtr. Sbz konusu
sermaye artirimi Ortaklik™in son sermaye artmmdir. Sermaye Ortaklar tarafindin
taahhiit edilip tamamiyla nakden Gdenmistir.

5.9. Son 3 yilda sermavenin % 10'undan fazlasi ayni olarak oOdenmigse konu
haklanda bilgi:
Yoktur.

5.10 Ortaklifan son on iki ay iginde halka arz veya tahsisli sahs suretiyle pay ihracimin
bulunmasi halinde, bu islemlerin nitelipine, bu islemlere konu olan paviarn say
ve niteliklerine ve tahsisli satiy yapilan gercek ve/veva tiizel kigilere iliskin
agiklamalar:

Y oktur.

511  Varanth sermaye piyasasi araglary, oydan yoksun paylar, hisse senedine
doniistiirilebilir tahvil, hisse scnedi ile degistirilebilir tahvil vb, sermaye piyasasi
araclarimm miktan ve diniistiirme, degisim veya talep edilme esaslarina iliskin
bilgi:

Yoktur.

5.12  Grup sirketlerinin opsivona konu olan veya kosullu ya da kosulsuz bir anlagma
ile opsiyona kunu olmasi kararlasorilmuy sermuye piyasass araglan ve sbz
konusu opsivon haklanda iligkili kigileri de igeren bilgi:

Yoktur

513  Sermaveyi temsil etmeyen kurucu ve intifa senetleri vb, paylarin sayisi ve niteligi
hakkinda bilgi:
Yoktur.

514 ; Ortakh@n aym grup paylanmm borsaya kote olup olmadifmna/borsada Islem
eiiriip pgormedigine veya bu hususlara iligkinbir bagvurusunun bulunup
bulunmadigma iligkin bilgi:

Izahname tarihi itibariyla Ortakhk’in aym grup paylan yurtigl veya yurtdis: borsaya
l?nte degildir. yurtici yeya vurtdigt borsada islem gbrmemektedir.
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5.15 Borsada islem gijrmesi gmaglanan sermaye piyasasl araglariyla €3 zamanks
olarak,
. Siiz konusi araglaria aynl grupta Yer alanlarm ahsisli satifs konw edilmesi
veya satin alinmasinin taahhiit edilmesi veyYi
- Sz konusu graglarin bagka bir grubunun tahsisli satiga ya da halka arza konu
edilmesi durumunda
bu iglemlerin mahiyeti ye bu islemlerin ait oldugn sermaye piyasast araglarmin
§AYIS1 VE prellitcleri hakkmda ayrmtill hilgi:
Y oktlur.

5,16 [zahnamenin pazwrlandifn yil ve bir onceki yilda eger ortakbk palihazirda halka
agik bir ortaklik i5€;
. Ortakhgn paylar jizerinde jigimet kigiler garaiimdan gerqek!estirllun ele

. §hz konusu tekliflerin fivat ve sonur;lanhukkmda bilgls
Ortaklik palihazrda halka actk bir artakik degldir, ik hatka oA
gcrquklcsﬁrilecahﬂr,
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6. YONETIM VE ORGANIZASYON YAPISINA ILISKIN BILGILER

6.1

Ortakh@in genel organizasyon semas:

l.

6.2 Ortakhfin yinetim kurulu fiyelerine iligkin bilgi:
| Son Bes
Adi Yilda Giirev Siiresi Sermaye Payn
‘ Soyadi Grorevi is Adresi Ortaklikia /Kalun
' Ustlendigi | Gorev Siiresi TL Ya
Giirevler
Fikret Yinetim Turan Giiney [
Eskivapan | Kurulu Bulvan No| Ydnetim
Bagkam1 /[:182/1 Oran Kurulu 3wl 1.740.000 2.00
lerae) Uve | Cankava Basgkam
ANKARA
Mehmet Yonetim Turan Ciiines e
. Yonetim
Sacit s Kurulu Bulvann  No Kurala
Giran .| Bagkan 11821 Oran 3wl 2.066.250 2,375
, Bagkan
| 'arduuu:.:.m Cankava i)
/|4 lerae Uye |ANKARA
_ Salih Bezdi\ 'r'ﬁhetjm 'nhpfrj[ jliney | Yinetim Iyl | 13.267.500 | 15.25
WY s A
Todrarr Tl ey b iy W ES

Chrap-darnkine
Tl N2 0L S8 65 F ek 312
augrmmr o

vk F e
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Kurulu Bulvan No Kurulu
Uyesi f1:18241  Oran Uyesi
feract Uye | Cankava
ANKARA
Zekeriya Yanetim Turan Giines |  Yénctim
Findikoglu [Kurulu Bulvarn Na Kurulu
Uvesi £1:182/1  Oran Uvesi
lerada Cankaya 3wl 3.873.250 4,452
Gbrev ANKARA
Almayan
Uve
Sinan Yinetim Turan CGiineg | Yonctim
Avdin Kurulu Bulvann  No Kurulu
Avgiin Uyesi /|:182/1  Oran Uyesi
fcrada (ankayva Iyl | 10005000 | 11,50
Garev ANKARA
Almavan
Lye
Osman Yénetim Turan Giines |  Yonetim
Tolur Kurulu Bulyan  No Kurulu
Uyesi /{:182/1 Oran|  Uyesi
lerada Cankaya 3 il 3.480.000 4,00
Ghrey ANKARA
Almayan
Uye
Mustafa Bapunsiz  |Turan  Giines Bagmsiz
Sevietin  |Yénetim Bulvan hNa | Yonetim
Uncular Kurulu 182/1  Oran Kurulu
uyesi / |Cankaya livesi ! vl ) )
lerada ANKARA )
Girey
Almayan
Uye
Husan Bagimsiz Turan Gilnes | Bafimsiz
Sezer Y énetim Bulvan Mo | Ydnetim
Kurulu :182/1  Oran Kurulu
ﬁ}'esi f Cankaya livesi [ il )
lerada ANKARA ¥
Grey
Imayan
b
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6.3. Yimetim kurulu iyelerinin ortakhk paylarma yénelik sahip olduklar opsivonlar

hakkinda bilgi:
Yoktur.
6.4 Yonetim kurulu iivelerinin son bes yilda yinetim ve denetim kurullarmda

hulundufiu veva ortag) oldugu bitin sirketlerin unvanlary, bu sirketlerdeki
sermaye paylart ve bu yinetim ve denetim kurullarmdaki dyclifinin veva

ortakh@imn halen devam edip etmedigine dair bilgi:

ADI Son 5 yilda Giarevleri Devam Edip
SOYADI Yinetim ve / Etmedigi
veya Denetim | SERMAYE PAYI
Kurulunda [
Bulunduklar:
veya Ortad TL B
Oldugu Sirket |
| Lnvanlarn |
| Fikret PANORA GYO | Ortak/Yone | Devam edivor 1.740.000 2,000
Eskivapan A, tim Kurulu
Baskam
Nuh Ticarel ve | Ortak/Yonet | Devamedivor | 1.615.100 1600
Sanavi A8, im Kuralu
Uyesi
Nuh'un Ankara | Ortak/ Devam ediyor 244) 0,001
Makarnasy San. | Yinetim
Ve Tic, A.5. Kurulu
Uyesi
ENf Ortak/Ydénet | Devam ediyor 110 0,001
Makarnacilik v¢ | im Kurulu
Sanayi A.S. Uvesi
Yénetim Kurulu
Uvesi — —
Nuh Cimento ve | Ortak/ Devam edivor 119.536 0,080
Sanayi A5, Yénetim
Yonetim Kurulu | Kurulo
Cyesi Uyesi |
Séglitizt Ingaat | Ortak Devam ediyor 29.761 0.044
velsletme A.S. |
Bagfas A.S. Ortak Devam edivor 0 0.010
Nuh Pazarlama Ortak Devam edivor 147.726 5,660
[ ve Ticarel A§.
' ; Yonetim Devam edivor - -
( Kurulu
! Bagkant




| [(31.03.2013
tarihine
kadar
ortakty)
Mehmet Sacit | PANORA GYO | Ortak/Yonet | Devam ediyor | 2.066.250 237
Giliran AS. imKurulu
Baskan
Yardimeist
Atagir Enerji Ortak/Yonet | Devam ediyor | 210,000 10,00
Uretim Insaat ve | im Kurulu
Ticaret A.S. L
Besa Insaat A.S. | Ortak/ | Devam ediyor 849998 15,00
Y onetim
Kurulu
Uyesi
Besa Ortak/ Devam ediyor f. 000 12,00
Guyrimenkul Yinetim
Danigmanhk Kurulu
Turizm Uyesi
Otomotiv A.S. )
DenizyakaTuriz | Ydnetim Devam edivor 5.000 10,00
m Yaunm Ingaat | Kurulu
ve lsletme A.S. | Baskan
Yardimeis:
(21.02.2013
tarihi
itharivle
| ortak degil)
Yimetim Devam edivor 10.000 0,07
Plato Yapt A&, | Kurulu
U yesi/Ortak
Armada Ortak Devam ediyor 26,33 0.04
Isletmecilik ve
Ticaret A.S.
Sopitoza Insaat | Ortak Devam edivor 721,991 56 1,07
ve [sletme A_S.
Panora Yonetim Devam edivor ---
Isletmecilik ve Kurulu
Ticaret A.S. Baskan
Yardimeis
{31.03.2013
tarthine
kadar ayrica
, artakti)
' Salih Bezci PANORA GYO | Yonetim Devam ediyvor | 13.267.500 15,25
f AS. Kurulu
| - i | Uyesi
f Atagiir Ener) Ortak/Yonet | Devam edivor 1.701.000 81,00
i 1| im Kuruly
Raskam
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Besa Insaat A.S. | Ortak/Yonet | Devam ediyor 1.966.655 70,00
im Kurulu
Bagkam
Besa Ortak/Yonel | Devam ediyvor 38.000 76,00
Gayrimenkul im Kurulu
Damsmanhk Baskam
Turizm
Olomoty A.S.
Denizyaka Ortak! Devam edivor 35.000 000
Turizm Yatinm | Ydnetim
Insaat ve isletme | Kurulu
A5, DBagkant =
Elebel Gida Ortak/Sirkel | Devam ediyor 2.500 50,00
Turizm Miiddr
Dayamkh
Tilketim Mallan
SanTie. Ltd. 5ti.
Plato Yapr A.S. | Ortak/Yonet | Devam ediyor 3.349.297 23,82
im Kurulu
Baskar
Armada Ortak/ Devam ediyor 280,61 {1,458
[sletmecilik ve | Yonetim
I'icaret A.S. Kurulu
Uyesi
Sagiithzi [ngaat | Orlak/ Devam ediyer | 9.452.514.16 14,00
ve Isletme A.S. | Ydnetim
Kurulu
Uyesi
Besa Yonelirm Orrtak/ Devam ediyor | 13,811,250 87.00
Damgmanlik ve | Yinetim
Yatimm A5, Kurulu
Yonetim Kurulu | Bagkam
Bagkam
Panara Y onetim Devam ediyor - -
[sletmecilik A.S. | Kurulu
Uyesi
(31.02.2013
tarihine
kadar ayrica
ortakti.)
Zekeriva PANORA GYO | Orlak/Yonet Devam cdiyor | 3.873.250 4,46
Fmdikoglu Al im Kurulu
Uvesi s
Eskihisar Ins. Ortak Devam edivor 61,478 5,48
Mlz. San. Ve
i Tie. AS.
‘ i Eskihisar Dns Ortak/ . Devam edivor 7.875 6.56
_ Ticaret ve Safi. Yénetim
I | AS, A Karulu
89
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Uyesi

—

90

Eskihisar Insaar | Ortak/ Devam edivor | 3.000 6,00
ve Yatinmm A5, | Yonetim
Kurulu ‘
Uyesi .
Hasdz San. Um. | Ortak/ Devam ediyor 1.969 3.94
Paz. Ve Tic. Y dnetim
AS. Kurulu |
Livesi
Panora Yonetim Devam ediyor - ---
Isletmeeilik A.S. | Kurulu
Uyesi
(31.03.2013
tarihine
kadar aynea
ortakti.)
Eskihisar Y énetim Devam ediyor 394270 44.5
Oromaotiv San. Kurulu
VeTic. AS. | Uyesi
Eskihisar Yedek | Yonetim Devam ediyor 97.000 48,5
Parca A.S. Kurulu
, , f{}fesi
| Eskihisar Teknik | Yonetim | Devam ediyor 22.250 0,44
Hizmetler A.S. Kurulu
E:chm
| Eskihisar 2. El | Ydnetim Devam ediyor 22.250 0.44
Otomaotiv A.S. Kurulu {ivesi |
- Eskihisar Sigorta  Yinetim - Devam ediyor 22,250 0,44
Aracilik Kurulu
Hizmetleri A.§. | Uyesi |
Eskihisar Koll. | Ortak ' Devam ediyor 11.055 14,74
Sti.
Eskihisar Yonetim Devam ediyor 76.010 5,30
Pazarlama A.§. | Kurulu
. Uyesi )
Ekalp Insaat Yonetim Devam edivor 24.998 48,99
Proje Elektirk Kurulu
Isitma Sis. Uyesi
Is].Sanayi ve
Ticaret A.S,
Esve Guda Yonetim Devam edivor 300 1
Saanay ve Kurulu
B Ticaret A.S. Liyesi
Sinan Aydin | PANORA GYO | Ortak/ Devam edivor | 1{L0O0S.(10 11,50
Avgiin A.S. Yonetim
Kurulu
' Uyesi
| Akgtl Yap Saty | Ortak/Yénet | Devam ediyor 25.000 50,00
[ . in;;apl Tn#hltuf . im Kurulu




Ticaret A.S. Baskan
Yarduneis L
Aygun Ortak/Y6nel | Devam edivor 12.400 2480 |
Miiteahhitlik im Kurulu
insaat Ticaret Lyesi
AL _
Panora Yonetim Devam edivor e -~
lsletmecilikA.S. | Kurulu
l:i'j.'{:ﬁi
(31.03.2013
tarthine
kadar aynica
ortaki.)
Osman Tokur | PANORA GYO | Ortak/Ydnet | Devam edivor 3.480.000 4,00
AS. im Kuorulu
Uyesi
Sogitozi Ing. - Ortak/Yonet | Devam ediyor 2.856.200 4.23
Is.A.S. im Kurulu
Oyesi g
Tokur Agag Ltd. | Ortak/ Devam ediyor 1.400.000 70.00
St Isletme
Miidirii
Armada Ortak/Yonet | Devam ediyor 87,36 0,15
Isletmecilik ve im Kurulu
Ticaret A.S. Uvesi
Mustafa Bammsiz Devam ediyor - -
Seyfettin Panora GYO Y dnetim
LUncular A S, Kurulu
Uyesi
|
Y onetum Devam === -
Is Finansal Kurulu etmiyor
Kiralama A §. Uyesi
Milli Reastirans | Yonetim Devam - -—
T.AS. Kurulu etmiyor
Uyesi
Bavek Tedaw Yinetim Devam — e
Saghk Kurulu etmiyer
IHizmetleri ve Uyesi
Isletmecilig
A8, .
Hasan Sezer TMST TMSE Devam R ==
Baskanlig) Haskanlik etmiyor
_ Miigavir
I" (2011 -2013
[ Wisan ay1
arasinda) |
Yonetim Devam -— ﬁ -2,
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. | Kurulu cimiyor
Baskam
| (Mart 2010
| — Mart
2011)
Halkbank Y énetim Devam —
Kurulu etmivor |
Bagkan
vekili ( Mart
2003 - Mart
2010)
Nuh Cimento Bagimsiz Devam edivor - -
Yonetim
Kurulu
fi}'csi
Panora GYO Baiimsiz Devam ediyor —en e
AS Yonetim
Kurulu
Uyesi
Birlik Sigorta Y dnetim Devam -— -
A.S, Kurulu euniyor
L vesi
Halk Yatinm Yonetim Devam -— ---
AS Kurulu ctmiyor
Baskan
Vakif Yalirim Y onetim Devam - —es
A, Kurulu etmiyor
Haskan
‘ Vakif Emekliik | Yonetim | Devam =
AS Kurulu etmiyor
Baskam B
Taksim Otelcilik | Yonetim Devam . -—
AN, Kurulu etmiyor
I Bagkan - . |
Uluslararas: Yonetim Devam - ---
Karakum Kurulu etmiyor
Bankasi A.S. LU yesi
6.5 Ortakhgm denetim kurulu iiyelerine iliskin bilgi

1 Temmuz 2012 tarihinde viriirlige pirmis olan 6102 savili TTK uvanoca, deneigi

ve denetim kurulu girket organi olmaktan ¢ikmig ve bazi sirketler agisindan bagimsiz

f denetim zorunlulugu getivilmigtir, Bagimsiz denctime tabi olan sirketler Bakanlar

‘ [ Kurulu tarafindan belirlenmigtir. Sirket, bagimsiz denctime tabi bir sicket oldugundan
\ 6102 sayih TTK gozetilmek suretiyle bir denetim kurulu belirlenmemigtir.
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6.6 Denetim kurulu iiyelerinin ortakbk paylarma yinelik sahip olduklar: opsiyoniar
hakkinda bilgi:
Yoktur.

6.7 Denetim kurulu diyelerinin son bes yilda yénetim ve demetim kurullarinda
bulundugu veya ortagi oldugu biitiin girketlerin unvanlarr ve bu ybnetim ve
denetim kurullarindaki iiyelipinin veya ortakhigmin halen devam edip
etmedigine dair bilgi
Yoktur,

6.8 Yonetimde siiz sahibi olan personele iliskin bilgi:

Yonetimde Gist diizey yvoneticl konumundaki kigilere 1liskin bilgiler asagidak: gibadir.

DSE.?ASE‘T]L&*‘ SERMAYE PAYI
.l"l.DI SD\ .’\DI GGRE.\‘[ lb ADREEI ﬁﬂ?‘[-ENﬂ‘ﬁ] — TL —:'I:n—
GOREVLER
Turan Gilineg
' .rn | Bulvan No : -
e e Panora GYO 5 Panora GYO — =
Glchi Goneng | 0ol Maidli | 152 ran Genel Miidiir
Cankaya
ANKARA ——
Turan Glines
EROSIE Bulvan No : Panora
Okan Yiksel | Isletmecilik 182/1 Oran [sletmecilik A.S - -
Baha AS. , | Miidiir
Genel Miidiir Cankaya Genel Miidiis
ANKARA I
Can Oztirk Panora GYO | Turan Gunesy | Panora GYO
Yatirimel Bulvan No Yatirmeci
lligkileri 1182/1 Oran Higkileri Mildiiri -
Miidiru Cankaya ‘
| ANKARA |
6.9 Yonetimde stz sahibi olan personelin son bey wilda yvénetim ve denetim
kurullarimda bulundugu veya ortafn oldugu biitun girketlerin unvankarn ve bu
yonetim ve denetim kurullanndaki iiyelifinin veya ortakbfimn halen devam
edip etmedigine dair bilgi:
Ust diizey yéneticilerin son 5 wlda yonetim ve denetim kurullarinda bulundugu
veyn ortags oldugu bir sirket yoktur,
6.10 | Yonetimde soz sahibi olan personelin ortakhk paylanna yvénelik sahip olduklar

| opsivonlar hakkinda bilgi:
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0.11

Ortakh@in yonetim ve denetim kurulu iiyeleri ile vonetimde séz sahibi olan olan

personelin yinetim ve uzmanhk dencyimleri hakkinda bilgi:

Yonetim Kurulu ile bu tst dizey yoneticiler hakkindaki bilgiler asagidaki gibidir.

Yiinetim Kurulu;

Sovad

Gorevi/Unvani

Fikret Eskiyvapan

Yonetim Kurulu
Baskam

Sacil

Mehmet
Girran

Talf) AL 4 BB
Spperrr bty
Taara: Sh

Yénetim  Kurulu |

Baskan
Yardumeis

1949 Yilinda Ankara'da dogdu . Orta

Ogrenimini TED Ankara Koleji'nde
(1967), Yiksek G@renimin Almanva

Dortmund Universitesi  Makine
Mithendishigi bélimiinde
lamamlamigtir, 1985 wilindan bu

yana Nuh Ticaret ve Sanayi AS.
Yonetim Kurulu Uvesi , PANORA
GYO A.S. Yinetim Kuarulu Baskani
Nuh Cimento  Smmayi A5, icrac
olmayan Yoénetim Kurulu Uwvesi'dir,
Bagimsiz ye azelhig
tagimamaktade.

Lisans

19.07.1964 tarthindeAnkara’da
dogdu, Ik, orta ve lise e@itimini
tamamladiktan Sonea, Giazi
Universitesi  Iktisadi  ve Ildan
Bilumler Fakilltesi Kamu Ydénetinu
Baliimii'ne girdi, Lisans egitimi ile
es zamanli olarak calisma havating
basladi .

1986 wlinda Lisans efitimini , 1988
yilinda askerlik gorevim
tamamladiktan sonra. &zel projeler
gergeklestiren Bezei nsast firmasinda
5 wil vOneticilik vapti. Bu dinemde
Bezci Ingaat firmas ;

Ugar Ticaret Merkezi ( Ankara 1992)
Murat Cargilan ( Ankara 1993)
GALLERIA  Ankara  Algveris
Merkezr (Ankara 1993} projelerini
perceklestirmasur.

1995 wilinda ortafayla birlikte Besa
Ingaat AS. ‘ni kurdu . Halen Genel
Mudirligd'nd virtiitign Besa Ingaal
AS5.'de tamamlanmi§ wve devam
etmek olan birgok  projeye mza
atmishr.

Mehmet Sacit Giiran gegith sosyal ve

mesleki kuruluglarda gorev aldi .




Bunlar grasinda, Ankara Ticaret
Odas: Meclisi Uyeligi (2005-2008 ),
Ankara Ticaret Odasi Mechisi Uyeligi
(2009-2012 ) sayilabilir.

Halen ortafi bulundugu baz
girketlerin  yinetim kurulu ayelig
gorevini visriitmektedir.

Salih Bezci
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Yinetim  Kurulu
Lyesi

Lisans

Salih Bezel, 1955 vilinda dogdu . 11k,
orta ve lise Ggrenimini Ankara’da
tamamladiktan sonra Ankara Devlet
Mimarlik Miihendisiik Akademis:
Mimarhk Bolimii'ne girdi. 1979
vilmda mezun oldu.  Ogrencilik
yillarindan itibaren bagladifn ve 50
wllk aile meslegi olan  nsaat
miiteahhitligini halen stirdtrmekiedir.
1980 wvilindan giniimize kadar birgok
onemli aligveris merkezi ve konut
projesinin miman projelerini  yapte.
Bu projelerin - biiylk  bilimiinln
ingasinda  vaummea  ve  proje
koordinatiri olarak da gorev ald,
Ankara'da Sitcloglu lsham Capar
Ticaret Merkezi, Alwntop Ticaret
Merkezi, Eilik Ticaret Merkezi , Ucar
Ticaret Merkezi, Murat  Ticaret
Merkez |, Ulus Sehir Clarsist, Gallena,
Armada, Panora gibi énemli alisvenis
merkezleri ile Besa Kanna, Kanna
Plaza, Besa Nova gibi  konut
projelerinin yahmmeisi ve proje sahibi
olan  Sahh Bezei, son |5 wldir
Ankara'nin  vergi  rekortmenleri
listesinde ver aliyor,

Sesyal sorumluluk projelering biiviik
onem  veren Bezeoi'nin, Ankara
Yemmahalle'de babasi Durali Beeci
adina  vapurdhi@n  Durali  Beeci
ikdgretim Okulu ve annesi Avse
Bezci adina  Kizilcahaomam'da
yaptirdhfi  Avse Bezei  Anadolu

Turizm  (releilik  Meslek  Lisesi
egitim wve Gfretm faaliyetlerine
devam etmektedir.

ATO Baskan vekilligi gorevim 12 wl

| sirdiiren Bezei , 2011 wlimin Mart
=7




ayinda Ankara Ticaret Odasin’nin 18,
Baskar segildi .

Zekeriva
Findikoglu

“!_t_’t'im etim Kurulu
Liyesi

10 Mayis 1957 tarihinde Kayseri'de
dogdu, llkokul, ortadgretim ve lise
egitimini Ankara'da (amamlamistr,
Yiiksek 6grenimini Ankara lktisad ve
Ticari llimler Akademisi Isletme
Fakiltesi'nde tamamlamighr. Mezun
olduktan sonra i3 hayatina atilnus
olup suanda Eskihisar Sirketler
Grubu'nda sirket ortafi ve vinetim
kuruiu Uyes: olarak gorevine devam
etmektedir, |

Sinan

Aygin

Avdin

Yonetim  Kurulu
L yest

Lisans

1959 wilinda Ankara'da dogian Sinan |
Aydin  Aygiin ilk, orta ve lse
egitimini Ankara’da tamamlad:, Gui
Universites: Ingiliz Dili ve Edebivat
Bolimii'nden mezun olan  Aygin,
insaat  malzemeleri  satcillifi  ve
miiteahhitlik  vapti, Aygin. 1997
yilinda  Ankara  Ticaret (Odas
Bagkanlifn'na seyildi. Ankara Ticaret
Odas: tarihinde en uzun siire gorev
yvapan tkinc baskan sifatine  alan
Aygin . 2005 wilindan 10 Mart 2011
tarthine kadar TOBB Ticaret Odalan
Konsey Baskanhifn gorevini  de
yirdud. 2011 Genel Segimlerinde
CHP Ankara'dan Milletvekili segildi,
Halen gérevine devam ctmektedir,

Osman Tokur

Yonetim  Kurulu
Uyesi

Ortavkul

23.06.1949  tarihinde  Camlidere
Ankara'da dogdu. Tican hayvating aile
sirketi olan Tokur Agag 1968'de
bagladi . 1989 Yilinda limited sirkete
doniigen girkette ticari hayatina devam
etmektedir. TOKUR AGAC San. Tie,
Lid . St. , parke. kereste Grimleri,
masif ahsap panel gegitleri, kam
malzemeleri olan kap kasasi, sereni,
yizey ve pervaelan olimak tzere bir
cok gesit Grunun ithalat ve ihracat
lzerine uzmanlagmistir,

Mustafa Seyfettin
L ncular

Il

Bagimsiz
‘fﬁnctlm Kurulu
Ulyesi
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16.10.1955 rarihinde Ardahan’'da
dogdu. lasans efitmini  Ankara
Universitesi Styasal Bilgiler Fakiiltesi
lsletmecilik  Bélimii'nde 1975'te
tamamiad: = 1976 Stajyer Mifettis
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goreve basladi. Teftis Kurulu
Bagkanhgi'nda 1986 wilima kadar
goreving Milfettis olarak devam etti.
01/07/1986 yilinds Kurumsal Miman
Bélimit'ne Midir Yardimeist olarak
basladi ve sonrasmda Birtm Mudirt
olarak ghrevini 1994 wyilina kadar
stirdlirdli . 31/01/1994 tunhinde s
Bankasi Kohi Kredilenn Tahsis
Bolimi  Bélge Miidird  olarak
gorevine basiayip 30.06.1996 tarihine
kadar siird@irdii. 1996 vihindan emekl
oldugu Nisan 2011 tarihine kadar olan
zaman diliminde  ls  Bankasi'nin
farkh  subelerinde Sube Mudiri
olarak pirev aldi .

20/09/1958  tarihinde Ankara'da
dogdu.1982 vilinds Gazi Universitesi
idari Bilimler Fakiiltesi Bankacilik ve
Sigortacthk  Bolimi'nden  mezun
oldu. 1983-1947 willan arasinda T.C.
Ziraat Bankasi Sermaye Pivasasi
Dairesi " nde miilettislik, gube
mudirligd, miudir yardimeiliff,
midiirliik gbi farkhh gorevier alds
1997-2001 willlar amsinda  Ziraat
Yaunm Menkul Degerler ALS Genel
Miudiri  olarak, 2001-2003 willan
arasinda  Halk  Yatmim  Menkul
Degerler A.S. Genel Miidiirii olurak,
2003-2010 yillan arasinda T.C., Halk
Bankas: YoOnetim Kuruly BAskan
Vekili olarak, Mart 2010- Mart 2011
tarthler arasinda Vakafbank Yonetim
Kurulu Baskani olarak gorev aldi
2011 Mart  syvmdan Nisan 2013
tarihine kadar olan siiregte TMSF (
Tasarruf  Mevduat  Sigorty  Fonu)
Baskanhk Musaviri olarak gbrev
yapmiglr.

HessoSeess [Bafimay Lisans
Yonetim  Kurulu
Uwesi
Denetim Kuralu;
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Yinetimde fist diize

Ads Soyad: Giirevi/Unvan: Ofrenim Mesleji Varsa _ Sermaye
Durimu Pivasast Faaliyer
. o Lisuns) Tirii
Giiclii Goneng Panora GYO Lisans Y énetici o
Cienel
Miidiir
Okan Yiksel Panora Lisans Y énetici e
Baha Isletmecili
kAS.
Genel Midiir
Can Ozrirk Panora GYO Iisans Panora GYO | SPK. ilen Diizey
Yalurmen Yaunme: | Lisans
Migkilen ligkileri | Spk Tiirev
Mudiiru - ~ Mudiird Araglar Lisans:

Kaisa Ozgeemis:

Gugli Goneng @ 07.03.1976 Ankara’da dogdu. ilk — orta ve lise dfrenmimi TED Ankara
Koleji'nde yapmis olup, finiversite cgitimini ise 1998 yilinda Ankara Universitesi Sivasal
Bilgiler Fakiltesi Uluslararas: [ligkiler Bélimii’nde tamamlach. fs havatine Oecak 1999°da
Dighank A.§.’nde bagladi ve Ekim 2004 — Ekim 2008 arasmdas Garanti Bank A S, 'nde devam
ederck yaklagik 10 senelik bankacilik tecriibesine sahip oldu. 2010 Mart ayindan sonra Panora
GY O A.S.de Genel Mildiir olarak gireve bagladi ve halen pérevini devam ettirmektedir,

Okan Yiiksel Baba : 1968 yilinda dogdu. 11k, orta ve lise Ggrenimini Karadeniz Eregli
Lisesi'nde tamamladi . [lacetiepe Universitesi Turizm ve Otel Isletmecilig Bilimiin'den
mezun oldu, 1992 — 2007 yillar arasinda farkh rurizm isletmelerinde fist diizey yvénetici olarak
ghirev aldi. 2007 yilinda Panora [sletmecilik A.S. Genel Midiirli olarak girevine basladi ve
porevin sirdiurmektedir .

Cuan Ozlirk : 1978 wilinda Antalya Akseki ilgesinde dogdu . Ik - orta ve lise Ggrenimini
Antalya’da tamamlad) . Anadolu Universitesi [sletme Fakullesi Isletme Bélimiinden 2003
yilmda mezun oldu. Nisan 2006°da Deniz Yatinm A.S'de Acetanta Dealar olarsk gérevine
hasladi ve Mayis 2010 tarhine kadar girevini devam eltirdi . Agusios 2010 tarihinde HSBC
Yaunm A.8. de Yatinm Uriinleri Y énetmeni olarak gorev alarak 6 Subar 2013 tarihine kadar
porevini stirdirdil. Yaklasik 7 senelik banka yatirnm firfinleri tecriithesinden sonra 11 Subat
2013 rtarihinde Yatinmer iligkileri Miidird olarak Panora Gayrimenkul Yatmun Ortaklif
A N'de pdrev alimy olup gorevim halen sirdirmektedir.

ﬁ.lF Ortaklik son § yl igerisinde kurulmuy ise vrtakligin kurucularna iligkin bilgi:

l'iamura GYO, Merkez Miteahhitlik Turizm wve Ticaret A.S. ismi ile 19 Nisan 2004
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ortakhk son 5 wil igerisinde kurulmus ise kurucularn birbirviyle akrababk iliskileri
hakkimda bilgis

Meveut yometim ile ist dizey yonetict olan personel ile ortakhk arasinda akrabalik
iliskisi voktur.

Son 5 yilda, ortakh2in meveut yonetim ve denetim karulu tiveleri ile vinetimde soz
sahibi olan personel hakkmmda yiz kzarber suglardan dolay: almomg cezai
Kovusturma ve/veva hiikimliligiinin ve ortaklik isleri ile ilgili olarak taraf olunan
dava konusu hukuki uyusmazhk ve/veyn kesinlesmis hiikilm bulunup hulunmadi®
hakkmda bilgi:

Son 5 wilda, Ortaklhik'in meveut yonetim ve denetimy kurulu fyelert ile yonetimde siz
sahibi olan personel hakkinda yiz kizartier suglardan dolavi alinmig cezai kovusiurma
ve/veya hiikiimldliiglintin ve ortakhik isleri tle ilpili olarak tarat olunan dava konusu
hukuki uyusmazlik ve/veva kesinlesmis hitkiim bulunmamaldadir.

Son 5 vilda, ortaklifin meveut yénetim ve denetim kurulu fiyeleri lle yiinetimde siz
sahibi olan personelin, yinelim ve denetim kurulu éiyesi veya yinetimde 56z sahibi
oldugu sirketlerin iflas, kayvuma devir ve tasfiveleri haklkinda ayrintils bilgi:

Yoktur.

Son 5 ylda. ortakh@in meveut yénetim ve denetim kurulu diyelerd ile yiinetimde siz
sahibi olan personele iliskin varg makamlarmea, kamu idarelerince veya meslek
kuruluslarmea kamuya duyurulmus davalar/sug duyorular ve yapurimlar
hakkmda bilgi:

Panora GYO ve Panora Isletmecilik vénetim kurulu {iyelifi gérevini yerine getirmekte
olan Sinan Aydin Aygiin, Istanbul 13, Apar Cezu Mahkemesi'nde 2009268 E. no'lu
dosyasinda Tirk Ceza Kanunu'mun 311, 312/1 313/ 314/2 maddelennde belimilen
suclan isledigi iddiasn ile wvarplanmaktadir, Yeatkili saver 312, madde uyannea
cezalundmlmast  hususumda  esas  haklanda matalsasim  vermistic,.  Sinan  Avdin
Aygin'in, hikim giymesi halinde yonetim kurulu tyelifn kendilifinden diigecekiir.
Buna ck olarak Tink Cera Kanuou'nun 314, maddesinden hikim givmesi halinde
ayrica malvarhina ve Ortaklik'taki pavlanina el konulabilir. Ancak 312, maddeden
hitkiim giymesi halinde bu ¢l koyma cezas: vypulama bulmavacaklir. Saveimn esas
hakkindaki miitalaasini 3 12. nadde uyarninca cezalandirmasi yintnde vermis olup, dava
heniiz sonuglanmammis, vargilama devam etmektedir. Bu belirtilen dava diginda son 8
vilda ortakhifiim meveut yonetim ve denctim kurulu Gyelen ile yonetimde a6z sahibi alan
personcle tligkin varm makamlannes, kamu idarelermee veya meslek kuroluglannea
k.anrya duvurulmus davalar/sug duyurulan ve vaptirimlar yoktur.
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6.17  Son 5 yilda, ortakhifin meveut yoénetim ve denetim kurulu iiyeleri ile yometimede soz
sahibi olan personelin yvonetim ve denetim organlarmdaki dyeliklerine veya
ortakhiktaki yonetim gorevlerine, mahkemeler veya Kamu otoriteleri tarafindan
son verilip verilmedigine dair ayrintili bilgi:

Yoktur,

6.18 - Yonetim ve denetim kurulu diyeleri, yinctimde siiz sahibi personel ile ortaklik son
5 yil igerisinde kurulmus ise kurucularm ortakhga kargi gorevieri ile sahsi qikarlar
arasindaki ¢ikar ¢atismalarina iliskin bilgi: Yonetim kurulu tvelen ile sdnetimde siz
sehibi personelin ortakhifa karsi gorevleri ile sahsi ¢ikarlan arasinda gikar catismas
voktur.

- Bu kisilerin yinetim veya denetim Kurullarinda veya iist yonetimde gorev
almalar: i¢in, ana hissedarlar, miigteriler, tedarikgiler veva baska kisilerle vapilan
anlasmalar hakkinda bilgi: Y oktur,

- Bu Kkigilere belirli bir siire ortakhfain sermayve pivasasi araclanomm satis
konusunda getirilmiy siurlamalar haklanda ayrintils bilgi:

Orlukhk Esas Sozlesmesi ile halka arzdan énce meveut Ortaklar, halka are ettukler
paylari hanig olmak Gzere, paylarimi Ontakhk paylarmin Borsa'da islem gérmesini takip
eden 2 wilbk siire boyunca, halka arz ederek veya halkn arz etmeksizin Borsa'da
satmamay: kabul ve taahhiit etmislerdir.

6,19 Ortakhgin denetimden sorumiu komite diyeleri ile difer komite iivelerinin ads,
soyadi ve bu komitelerin gérevtanimlar:

Sirket Yonetim Kurulu'nun 04/04/2013 tarihli Yénetim Kurulu Karan ile Denetim'den
Saromlu Komite (yelert belirlenmistir,

ADI - SOYADI LNVANI )
Mustala Seyfettin Uncular | Bagimsiz Yénetim Kurulu Uvesi
Hasan Sczer Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

SPK mevzuatina gére, paylari borsada islem goren ortakhklann, yvonetim kurullan
tarafindan kendi fiyeleri arasindan segilen ve en az iki (veden olusan denetim komitesi
olusturmalan zorunludur,

Denetim Komitesi Gorevleri; Yonetim Kurulu ading i¢ kontrol, risk yanetimi ve ¢ denetim
sistemlerinin  etkinlifiini ve yelerliligini, bu sistemler ile muhasebe ve raporlama
sislemleninin iglevigini ve dretilen bilgilerin biitlinlGgiint pézetmek, bagmsiz denetim
kuruluglarimn - yonetim  kurulu tarafindan  segilmesinde  gerekli 6n  degerlendirmeleri
yapmak. yonetim kurulu tarafindan scgilen baimsiz denetim kuruluslannin faalivetlerini
diizenli olarak 1zlemektir.

6.20  Seri:IV. No:dl sayvih “Sermaye Pivasasi Kanunu'na Tabi Olan  Anonim
Ortakhklarin Uyacaklan Esaslar Haklkinda Tebligi" uyarmea kurulmasi zoruniu
olan urtakhgmn pay sahipleri ile iliskiler birimi yineticisi hakkinda bilgi:

Jparih ve 313 sayili yonetim kurulu karan ile Pay Sahipler: lle

Yinetim Jl(u.mlu’nun 07/0212 ;
) l*J 'fm Oneticisi vlarak Can Oztiirk atanmstir.

iligkiler Birimi kurul
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Adi Soyads | Giirevi /Unvam | Ofirenim Meslegi | Varsa

Sermaye
Durumu Piyasasi faalivet
Lisans: Tiiri
Can Oztiirk Sermaye Piyasasi
Faalivetlen len Dizey
- Yaunme o Yatinm Lisansi
Mliskileri Miidiirii i Tliskilen
SPK Tirev Araclar ‘
‘ Lisansi =
Adh
Soyad Adresi Telefon Faks Elektronik Posta
Turan Giines |
Can Bulvan 031249058 56 0312 490 58 8] | can.ozturk@panoragyvo.com
Outiirk No: 182/ Oran
Cankaya Dahili: 172
ANKARA

6.21 Seri:l¥, No:dl sayih “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan  Anonim
Ortakhiklarin Uyacaklar: Esaslar Haklanda Tebligi" uyarmnca ortakhfin sermaye
piyasast mevzuatmdan kaynaklanan yiikiimliiliklerinin yerine gefirilmesinde ve
kurumsal yinetim uygulumalarinda koordinasyomu saglayan girevii personelin
ady, soyadi ve iletisim bilgileri ve sermaye piyasasi faalivet lisanslarmn tiirii:

Giérevi Ogrenim Varsa Sermaye Pivasas
Adi Soyadi Unvam Durumu Meslegi faalivel Lisans: Tiirii
Sermaye Piyasasi Faalivetlen
Can Oztirk | Yatinmet Pk Ileri Diizey Lisans:
e IO : atirimei
Ihskiler Ligans iliskileri
Miidiiri ‘ : SPK Tiirev Araclar Lisans
Adi Soyadi Adresi Telefon Faks Elektronik Posta
Turan Glines
Can Oztiick | Bulvan 312490 5856 |031249058 81 |can.ozmrk@panoragvo
Noi182/1 Dalili 172 oot
Oran Cankaya
ANKARA

6.22  Son yillik hesap dénemi itibariyla ortakhgmn vimetim ve demetim kurulu iiyeleri

yiinetimde 56z sahibi personeline:

- Urtaldlk ve bagh ortakliklarma verdikleri her tiirlii hizmet igin Gdenen ve suglanan

sarta bnﬁh veya ertelenmis idemeler de dahil olmak iizere her tiirlii ficret ve faydalarn
tutlarl \? firii;
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Ortakhk, yonetim ve denetim kurulu tyeleri ile Ust diizey vonetici personeling; 31 Aralik 2012
tarihi itibariyla Gdenen licret ve diger kisa vadeli faydalann toplami 521.457 TL dir. (21 Aralik
2011: 355.683 TL, 31 Aralik 2010: 265.024 TL.) Denetim Kurulu fiyelerinin gorevi, 31 Mar
2013 tarthinde 6102 savih TTK uvarinca sona ermistir,

- Emeklilik ayvhg), kidem tazminati veya benzeri faydalan Gdevebilmek igin ortakhik veya
bagh ortakliklarimn ddedigi veya tahakkuk ettirdikleri toplam tutarlar:

Kidem tazminati yOkimlildgh yasal olarak herhangi bir fonlamaya tabi degildir, Kidem
tazminatt  kargilifn  ¢aliganlann  emekli olmasindan  kaynaklanan gelecekteki muhtemel
yikumlilik tutarimin bugiinkii degerinin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Grup, vonetim ve denetim kurulu tiveleri igin kidem tazminaty karsihfin ayurmamakiache, Ancak
31 Arabk 2012 tarih itibanyla yonetimde ist dizey vinetici personel sayisi 2 kisi olup, bu
kigilere toplam 9.246 TL karsihk aynlmgtir.

6.23  Son yilhik hesap donemi itibariyvla ortakhk ve bagh ortakhiklar tarafindan, vinetim
ve denctim Kurulu iiyelerine ve ybnetici personele, iy iliskisi sona erdirildiginde
yvapiacak ddemeler/saglanacak faydalara iliskin sézlesmeler hakkinda bilgi:

Yinetim Kurulu dvelerinin Oraklik ile is iliskilerinin sona ermesi halinde kendilerine
saflanacak bir fayda veya ddenmesi gereken bir tutar bulunmamakiadir. Ortaklik i
yonetici personelinin is akdinin Ortaklik tarafindan feshedilmesi durumunds 4857 sayib
Is Kanunu gergevesinde kidem ve/veya ihbar tazminati, hak edilmis izin tereti vb.odeme
yuktimliluga dogabilecektir,

6.24  Ortakhfin kurumsal yénetim ilkelerine uygun hareket edip etmedigine dair
agiklama, kurumsal yinetim ilkeleri karsisindaki durumu ve kurumsal yénetim
ilkelerine uyulmuyorsa bunun nedenine iligkin gerekgeli agiklama:

Ortaklik Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne vaklasinu temel olarak tim ortaklarma esit
davranmaktir. Ortakhbk ile ilgili tim Gnemli bilgiler, ortaklanna ayni zamanda dogru. eksiksiz,
anlagilabilir, analiz edilebilir olarak KAP ve Ortaklik’in web sitesinden kamuya duyuracakur
Ortaklik'm Esas Sozlesmesi'nde yumlan degisikliklerle, Kurumsal Yénetim llkeleri'ne uyum
cahgmalan baglamasor. 8 kisilik Yonetim Kurulu'na iki Bafimsiz Yonetim Kurulu fiyes
atanmgtir.

Onaklik Kurumsal Yonetim llkeleri’nin diger tim maddelerine de uymak konusunda
geami gayreti gostermevi hedeflemektedir. Halke agilma sonrasi donemde SPK mevezuat
geregi dizenlenecck Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu ile Ortakhk'in Kurumsal
Yinetim lkeleri kargrsindeki durumu belirli perivotlarla ayrica kamuya duyurulacaktar.

Sirket Yonetim Kurulu'nun 04.04.2013 tarithli Yénetim Kuralu karan ile Denctimden
rEm!u Komite tyeliklerine Mustafa Seyfettin Uncular ve Hasan Sczer, Kurumsal Yanetim
itesi/tiveliklerine Hasan Sezer ve Sinan Ayvdin Aygiin, Riskin Erken Saptanmas: Komites)
ﬂ}'ﬂllkh.. ne isc Mustafa Sevlettin Uncular ve Zekeriva Findikoglu atanmistir.
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7. GRUP HAKKINDA BILGILER

7.1 Ortakh@n dahil oldufu grup haklanda dzet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet
konulary, ortaklikla olan iliskileri ve ortakhigmn grup icindeki yeri:

Ortakhik'in  bagh

isletmecilifini yapan Panora lsletmeeilik

istirakidir.

bulundugu bir grup bulunmamakla birlikte Panora AV
A.S., Ortaklik'in 31 Mant 2013 itibari il %0100

M'ain

9.2  Unvani, merkezi, istirak ve oy hakk: oran ve tutariar gibi bilgiler dahil olmak uzere
ortakhigin dogrudan ya da dolayh tim bagh ortakhklarinm dikiimii:

Unvan  Panora [sletmecilik ve Ticaret A.§.

Merkez Adresi : Turan Gilines Bulvan 182/1 Oran Cankaya ANKARA

Sermayesi - 100.000 TL

Ortakhk Yapisi:

Ortak Adi-Unvam

Hisse Tutan-TL*

Hisse Oram %*

ﬂ:q_r' H akki %™

Panora GY O

100.000

100

100

;\

(*) 31.03,2013 tarihi itibaryla

7.3 Konsolidasyona dahil edilenler harig olmiak iizere ortakhfnn finansal yanrimlar)

hakkinda bilgi:

Yolktur.
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8. ILISKILI TARAF VE ILISKILI TARAFLARLA YAPILAN ISLEMLER
HAKKINDA BILGILER

Sirket ile konsolide edilen bagh ortakh@ arasinda gergeklesen islemler konsolidasyon
sirasinda elimine edildiklerinden agiklanmamustir,

Grup'un 31 Arabk 2012 tarihinde sona eren yila ait fist diizey yvoneticilere ddedifii Geret
ve benzerl menfaatlerin toplami 521.457 TL'dir (31 Aralik 2011: 355.685 TL. 31 Arahk 2010:
263.024 TL),

Grup ile diger iligkili taratlar arasmdaki islomlerin detaylan asagidaks gibidir:

31 Aralik 2012

Alacaklar — Borglar
Kisa vadeli Kisa vadell
Iiskili tarallarla olan bakiyveler Ticari Ticari
(TL) Ticari olmavan Tivari olmayian
Ortaklar
Eskihisar Siporta Aracihik
Hiz AS. 424 - - -
Eskihisar Insaat Malzemeleri
San. ve Tic. AS. - - 141.169
Gasterm Milh. ve Tic. Ltd. Sti. - - 11.596 -
424 - 152.765 -
31 Aralik 2010
Alacaklar Borglar
Kisa vadeli Kisa vadeli
Hiskili taraflarla olan Ticari Ticari
bakiveler (TL) Tican olmayan Ticari olmayan
Ortaklar
Sinan Avgiln . 060,000 - *
Eskihisar Otomotiv San. ) _
Tic. AS. - 9.116
Ahmet Unsal - 240,000 - :
Cemre Giyim San, Tie. ) )
Ltd. Sti, 60,000
1.260.000 9.116 )
]

WA TR AU el
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| Ocak - 31 Arahk 2012

Iliskili taraflarla olan islemier (I'L) Alimlar Diger pelirler
Eskihisar Oto. San, Tic. A.5. 119.634 -
Eskihisar Sigorta Aracilik

Hiz.A.S. 46.983
Eskihisar Insaat Malzemeleri
San. ve Tic. AS. - 3.000
Gasterm Miih. ve Tic. Ltd. $1i. 21.959 -
188.576 3.000

1 Ocak - 31 Arabik 2011

lliskili taraflarla olan iglemler (T1.)

Alimlar Difier gelirler

Eskihisar Oto. San. Tic. A5,
Besa Gaynimenkul Dan, Turz,
Oto. A.5.

Gasterm Muh. ve Tic. Ltd. Sti.

36.656 2414
15.550

5.124 -
57.310 2414

| Ocak - 31 Aralik 2010

Diger gelirler
lliskili taraflarla olan islemler (TL) Almlar (*)_
Eskihisar (ro. San. Tie. AS. 41.866 -
Besa Gayrimenkul Dan, Turz,
Oto. AS. 73.675

CGrasterin Miih. ve Tic. Ltd. St 10.212 -
Burhan Akkog - 552.153
Emin Hisarcikhoglu - 720.339
Yasar Kunar = 532.153
Zehra Belma Dokuzagagh . R 489678

125.753 2:324.123

(*) 2010 wal1 icerisinde iliskili taraflardan diger gelirler ortaklara vapilan daire satislanndan

olusmaktadir.
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9, HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

9.1

Yetkili vrgan kararlar::

04/04/2013 tarihli Yonetim Kurulu Karan ile meveut ortaklarmmn sahip oldugu 21.750.000 TL
naminal degerli B grubu paylann itibar degerinin tizerinde belirlenceek bir fiyatla halka arz
surelivle satilmasina karar verilmistr.

9.2

Ortak satigr yoluyla thrag edilecek pavlar ile ilgili bilgiler:

Satwst yapilacak paylar ile ilgili bilgi:

; ! Mama / : Dir !‘ln}m ;I;t.;:ﬂ
Satg Yapacak Pay Ramitine imtiyaz | Nominal Satacap Pay Degerleri
Ortaklar Grubu Oldus (Var/Yok |Degeri Sayisi AR
e (TL) e
(IL)
1 | Ralih Bezei B Hamilme Yok 1,00 331687500 3316.E75.00
2 | Zekeriye Fradikoglu B Hatniline Yok 1,00 3.262.500,00 | 3.262.500.00
3 | Sinan Aydin Ayeiin B amiline Yok 1,00 2.501.250,00| 2.501.250,00
4 | Belar Akar B Hamiline Yok 1,00 19625000 1.196.250.00
5 | Ismet Kihg B Hamiline Yok 1,00 §70.000,00 |  $70.000,00
& | Osmran Tokur B Hamiline Yok 1,00 B70.000,00 870.000,00
7 | Ali Teoman Akis B Hamiline Yok 1,00 761.250,00|  761.250,00
8 | Ialdun Hakci B Hamibine Yok 1,00 652.500,00 632.500.00
9 Mehmet Sueil Giiran B Hamiline Yok 1,00 S98.125,00 598.125,00
10 | Ahmet Unsal B Hamiline Yok 1,00 ‘543 ?Sﬂ i Hf'.' 343, 750.00
|1 Mustafa Unsal B Hamiline Yok 1,00  543730,00|  543.750,00
12 Burhan Akkog B Hamiline Yok 1,00 435.000,00]  435.000,00
13 Fikret Eskivapan B Hamiline Yok 1,00 435.000,00 435.000.00
|4 Hasan Coskun o) Hamiline Yok 1,00 2A5000,00(  435.000,00
15 Yasar Kunar B Hamiline Yok 1,00 435 00000 435.000.00
16 Yahya Dogruer B Hamiline | Yok 1,00 32625000  3268.250.00
17 Oskan Dokuzagagh B Hamiline Yok 1,00 271.875,00 271.875,00
18 Ali Osman Ozvirk B Hamiline | Yok 1,00 217.500,00|  217.500,00
14 i‘::rmnn Rubilay B Hamiline Yok 1,00 217.500,00]  217.500,00
20 | Bora Bag | B Hamilme | Yok 1,00 217.500,00|  217,500.00
21 | Faik Giingr B | Hamiline Yok 1,00 11? s00,00]  217.500.00
22 | Hakan Aydogan B | Hamiline | Yok 1,00 7.500,00)  217.500,00
23 | Kadir Nail Usluel | B | Hanuline Yok 1,00 _11 7.500,00|  217.500,00
24 | Mehmet Tokur B Harriline Yok |__._El£l _L__Eéﬂﬁ.{'lﬂ 217.500.00
25 pl’-.lust:a,fa Calkan B Hamiline Yok 1,00 217.500,00]  217.500,00
2% I;:l‘;ﬂf‘;‘l’; S,:’i;' B | Hamiline | Yok 1,00 217.500,00|  217.500.00
27 |Yiksel Guzubuyilk B Hamiline Yok 1,00 217.500,00|  217.500,00
2§ | Zehira Belmay f]' B Hamiline Yok 1,00 217500000  217.500.00
& '- ]
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Dokuzagagl
29 | liyas Akyiiz B Hamiline | Yok 1.00 176.175.00]  176.175,00
10 | Mustafa Akviiz B Hamiline Yok 1,00 17617500  176.175,00
31 | Hiscyin Akyiiz B Hamiline ‘ok 1,00 174, 000,00 174,.000,00
32 | Yiicel Cémen B Hamiline | Yok 1,00 16312500 163.125,00
13 | Mehmet Dogan B Hamiline Yok 1,00 145.000,00 145,000.00
34 | Sedat Tsik B Iamiline Yok 1,00 145.000,00 145,006,004
35 | Suat Isik B Hamiline Yok 1,00 | 145.000,00 145.000.00
16 | Abdullah Akyiiz B Hamiline Yok 1,00 ' 133, 762,54 133.762,50
7 |AliAkyie. | B Hamiline | Yok 1,00 133.762,50|  133.762,50
18 t?ﬁi‘}_‘f{]‘”gﬁa“ B lHamiline | Yok 1,00 108.750,00|  108.750,00
16 | Saddika Sclda Inal B Iamiline Yok 1,00 108, 750,00 108, 750,00
44 | Sebriem Daloglu B Hamiline Yok | 1,00 108. 750,00 108.750.00
41| Tolga Iskit B Hamilme | Yok | 1,00 T 108.750,00|  108.750,00
42 [ Adalet Akaltun B Hamiline | Yok 1,00 76.12500|  76.125,00
TOPLAM 217500060 21.750.008
9.3. Paylarini satacak olan ortak/ortaklar hakkinda bilgi:
Paylarmm Satan Ortak Ortakhk Adresi Meveut | Meveut |
Sermavedeki Sermavedeki
i Payi (I'L) | Payi (%) |
Turan Cines Bulvan ' |
Salih Bezci No:182/1  Oran Cankaya 13.267.500 | 153,25
ANKARA || .
Sinan Aydin Ayelin Turan Giines Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya 10.005.000 11.50
ANKARA
Bekir Akar Taran {ilines Bulvan |
No:182/1 Oran Cankaya 4.785.000 5.50 |
ANKARA
Zekeriva Tindikoglu Turan  Giines  Bulvan i
No182/1  Oran  Cankaya 3.873.250 445
| ANKARA |
Osman Tokur Turan Giines  Bulvan B 1
No:182/1 Oran Cankava 3.480.000 4,00
ANKARA
Ismet Kilig Turan  Gines  Bulvar
r No:182/1  Oran  Cankaya 2.610.000 3.00
4 ANKARA
H aldur} ﬂulr\;i.;-l Turan  Giines  Bulvan
] No:182/1 Oran  Cankava 2.610.000 3,00
_— || ANKARA
Ahmqt]};.:néa] Turan  Giines Bulvan
b A 5 No:l820 Oran Canka: 2,175,000 | 2.50
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Mustata Unsal Turan  Giines  Bulvan
Notl82/1  Oran Cankava 2.175.000 2,50
ANKARA
Mehmet Sacil Giiran Turan  Giines Bulvar _
No:182/1 Oran  Cankayu 2.066.250 2375
ANKARA
Fikret Eskiyapan Turan  Gines Bulvan
No:182/1  Oran  Cankaya 1.740.000 2.00
ANKARA
Burhan Akkog Turan  Gtlines  Bulvan
No;182/l QOran Cankaya 1.740.000 2,00
ANKARA .
Hasan Cogkun Turan Glines Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya 1.740.000 2,00
ANKARA
Ali Teoman Akig Turan Giiney Bulvar:
No:182/1 Oran Cankaya 1.740.000 2,00
| ANKARA
Yasar Kunar Turan Giiney Bulvan
No:182/ Oran Cankaya L.740.000 2.00
| — ANKARA
Yahya Dogruer Turan  Giney Bulvan
No:i82/1  Oran  Cankaya 1.305.000 1,50
ANKARA
- Ozkan Dokuzagagh Turan  Gunes  Bulvan
No:182/1 Oran Cankava 1.OR7.500 1,25
ANKARA
Bora Bas Turan Giines  Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya 8£70.000 {00
ANKARA
All Osman Oztiirk Turan  Giinesg Bulvan
No:182/1 Oran Cankava 870.000 1,00
ANKARA
Mehmet Tokur Turan Giines Bulvan
No:182/1  Oran Cankava §70.000 1,00
ANKARA —
Bedrettin Kubilay Inal Turan  Giines Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya E70.000 |00
N ANKARA
Mustata Calkan Turan Gunes Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya R7.000 1,00
| ANKARA
Zehra Belma Dokuzagach Turan Giines Bulvar
; Noe:182/1 Oran  Cankaya £70.000 1,00
A ANKARA
Hakah Aydogan Turan  Giines Bulvan
/ r No:182/1  Oran Cankaya 70,000 1,00
=N J: . ANKARA
VYiikdeMGoeiibiiyik Turan  Gines  Bulvan ¥70.000 1.00 |
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No:182/1  Oran Cankaya
ANKARA
Kadir Nail Usluel Turan  Giines  Bulvan
No:182/1 Oran Cankava 8§70.000 1,00
ANKARA
Uskom Kom. Sist. Taah. Ve | Turan Giines Bulvar
Tic. ALS. No:182/1 Oran (Cankaya 870.000 1,00
ANKARA
Faik Giingtr Turan Giines  Bulvan
No:182/1 Oran Cankava 870.000 1,00
ANKARA
lHyas Akyiiz Turan  Giines  Bulvan
No:182/1 Oran  Cankaya 704.700 0,81
ANKARA
Mustala Akyiiz Turan Giney Bulvan
No:1&82/1  Oran Cankayva 704.700 0,81
ANKARA
Hiiseyin Akyiiz Turan Giines Bulvar
No:182/1 Oran  Cankava 696.000 0,80
) ANKARA ! !
Yiicel Comert Turan Guney Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya 652.500 0,75
ANKARA
Suat Isik Turan Gilines Bulvan
No:182/] Oran Cankava 580.000 0,67
ANKARA
| Sedat Isik Turan  Gines  Bulvan
No:182/1  Oran  Cankaya S80.000 0,67
| ANKARA i
| Mehmet Dogan Turan Giines  Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya S80.000 0,67
, | ANKARA
Ali Akviiz Turen  Giings  Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya 535.050 0,61
ANKARA
Abdullah Akyiiz Turan  Gines  Bulvan
No:182/1 Oran Cankaya 535050 61
. ANKARA
Siddika Selda Inal Turan  Glnes  Bulvan
No:182/1 Oran Cunkays 435.000 0,50
ANKARA
Sebnem Daloglu Turan  Glneg Bulvar
No:182/1  Oran  Cankaya 435000 0,30
ANKARA
Tolga kit Turan  Gines  Bulvan
' Ne:182/1  Oran  Cankaya 435.000 0,30
| ANKARA
Cemre | Giyim San. Ve Jic. | Turan  Glines  Bulvan
Lid. $,ﬁ|. "yr ) J,-\ No:182/1  Oran  Cankaya 4395.000 0,50
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- ANKARA
Adalet Akaltun Turan Giiines Bulvan
No:182/1 Oran Cankava 304.300 0,35
L ANKARA
0.4 I¢ kaynaklardan yvapilan sermaye artinminin kaynaklar hakkinda bilgi:
Yoktur
9.5 Sans: yapilacak paylarin vaurimeilara sagladigs haklar:

pay alma hakla (SPKn madde 19) ¢

SPKn madde 19 halka agik ortakliklarda kér payl, dagium tarihi itibariyla meveut paylann
tlimune, bunlarm ihrag ve iktisap tarihlen dikkate alinmaksizin egit olarak dagtilir.

iz i h e 19):

SPKn md. 19 uyannca halka agik ortakliklarin sermaye artinmlaninda, bedelsiz paviar
artiinm tarthindeki meveut paylara dagitilir.

Riichan hakk: / Yeni pay alma hakk: K 4 Vi ixl
ortakhklar icin SPKn madde 18):

SPKn madde 18:_Yonetm kurulunun; imtivazh veva nominal degennin (zerinde veya altindy
pay ¢ikarlmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin siirlandinlmas: konularnda veya
imiivazh pay sahiplerinin haklanm kisitlayvict nitelikte karar alabilmesi igin esas stzlesme ile
yvetkili kilinmasi sartir. Yeni pay alma hakkim kisitlama vetkisi, pay sahiplen arasinda
egitsizlifge yol acacak gekilde kullamilamaz. 6102 saynh Kanunun 461 ine1 maddesinin ikinei ve
ugiined hkralan huktmlen halka agik ortakhklar icin uvgulanmaz,

TTK madde 461- (1) Her pay sahibi, yveni gikanlan paylan, meveut paylarmun senmayeve
oramina gore, alma haklam haizdir. (2) Genel kurulun, sermavenin artiimina iliskin karan ile
pay sahibinin nichan hakk, ancak hakli sebepler bulundupu takdirde ve en az esas sermayenin
yvilzde altmsmmm olumlu oyu ile simrlandinlabilir veva kaldinlabilir. Ozellikle, halka arz,
islermelerin, isletme kisimlaninin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete katilmalan haklh
scbep kabul olunur. Riighan hakkimin simrlandinlmas: ve kaldirilmasiyla, hig kimse hakh
goritlmeyceek gekalde, yararlandinlamaz veya kayba ugratlamaz. Nisaba iliskin sart disindu bu
hitkiim kayith sermave sisteminde vénetim kurulu karanna da uygulame. Yoonetm Kuorulu,
righan hakkmin sinirlandinlmasinin veva kaldinlmasinin gerekgelering;, yveni paylann primli ve
primsiz ¢ikan!masimin sebeplerini; primin nasi] hesaplandipim bir rapor ile aciklar, Bu rapor da
tescil ve ilan edilir. (3) Ydnetim kurulu yeni pay alma hakkimn kullanilabilmesinin esaslanm
bir karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbey giin slire verir. Karar tescil ve 35
ingi n{ddedekt gazete ile tirap en az ellibin olan ve yurt dizevinde dafitirn vapilan bir

gazetede ilan olunur, Aynica girketin intemnet sitesine konulur. (4) Richan hakk devredilebilir.
(3) Sirket, riighan hakk: tamdifi pay sahiplerinin, bu haklari kullanmalaning, nama yazil
paylarip devredilmelerini pisas sozlesmevle simirlandinlmis  oldugunu  ilen  siirerek
engelleyeniez. !
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Kiir ve tasfive pavi hakky'lI TK madde 507):

MADDE 307- (1) Iller pay sahibi, kanun ve esas sdzlesme hilkimlerine gére pay sahiplerine
dagitlmas: kararlaghnlmis net dénem kinna, pay: oraminda katilma hakkini haizdir, Sicketin
sona ermesi hdlinde her pay sahibi, esas sozlesmede sona eren sirketin mal varli@imin
kullanilmasina iligkin, baska bir hitkiim bulunmadifin takdirde, tasfive sonucunda kalan tulary
payi oraminda kaohr. (2) Esas sozleymede paylann baz tdrlerine tamman imtiyaz haklanyia
tzel menfaatler sakhdir(3) SPKn ve ilgili mevzuar hitkiimleri sakhidir,

MADDE 414- {1} Gencl kuml I:npla.ntlya £3as sn?le:madc gosterilen sekilde. sirketin
imtemet sitesinde ve Tirkive Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ilanla ¢agnlir. Bu ¢agn,
ilan ve loplant ginmleri hari¢ olmak tizere, toplant tarihinden en az iki hafla once vapilie, Pav
defterinde yazil: pay sahiplerivle dnceden sirkete pay senedi veya pay saliphfin ispatlayic
belge vererek adreslering bildiren pay sahuplerine, toplanti glingd ile _t_,l.m:]l.:m vo-ilanm gikiigt
veya gikacag gazeteler, 1adeli taahhitlii melctupla bildirilir, (2) SPKn’nun | 1" inei maddesinin
altiner fikrast hitkma saklidir.

SPK™min Seri 1V, No: 56 sayth “Kurumsal Yonetim llkelerinin Belirlenmesi ve
Uygulanmasina [ligkin Teblig"inin 1.3 no'lu maddesinde (Genel Kurule Katlim [lakk:) yer
aldif tizere, Genel kurul toplant: ilani, mevzuat ile dngoritlen usullernin vam sira, milmkiin olan
en fuzla sayida pay sahibing ulasmawvi saglayacak, elektronik haberlesme dahil. her tirla
iletisim vasitas: 1le genel kurul toplanti tarthinden asgari {i¢ hafta dneeden yapilir

MADDE 415-(1) Genel kurul toplantisina, ySnetim kurulu tarafindan ditzenlenen “hazir
bulunanlar listesi"nde adi bulunan pay sahipleri kaulabilir. (2) Hazir bulunanlar listesinde adh
bulunan senede baglanmamus paylann, ilmubaberlerin nama yazily paylann sahiplen ve
SPEn'nun 10/A maddesi uyannca kayden izlenen pay sahipleri veya anilanlann temsileileri
genel kurula kaubir, Gergek kisilenin kimlik gostermelert, tiizel kisilerin temsilcilerinin
vekilelname ibraz etmeleni sarttir. (3)Hamiline yazili pay senedi sahiplen. genel kunilun
toplanti giintinden en geg bir gin dnce bu senetlere zilyet olduklann ispatiavarak girg karts
alirlar ve bu kartlan ibraz ederek genel kurul toplantisina kaulabilirler. Ancak, giris kartunin
verilmesinden sonraki bir tarthte hamiline yazili pay senedinl devraldifini spatlayan pay
sahiplen de genel kurula katlabilirler. (4)Genel kurula katilma ve ov kullanma hakk:, pay
sahibinin paylarnn sahibi aldugunu kamtlayan belgeleri veva pay senetlenini sirkete hir kredi
kuruluguna veya baska bir yere depo cdibmesi sartina baglanamaz

MADDE 419-(1) Esas sbzlesmede aksine herhangi bir dilzenleme voksa, toplantiyi, genel
kurul tarafindan segilen, pay sahibi sifatini tagimasi gart olmayan bir bagkan yonetir. Bagkan
tutanak yazmam ile perek gbriirse oy toplama memurunu belirleyerck baskanhiis olusturur
Gereginde bagkan yvardimest da segilebilir. (2) Anonim sirket yonetim kurulu, genel kurulun
galisma esas ve usullerine iliskin kurallan igeren, Sanayi ve Ticaret Bakanlif tarafindan, asgan
unsurlafl belirlenecek olan bir i¢ vonerge hazirlar ve genel kurulun onayindan sonra vitriirliigie
kovar. Bu iT vonerge tescil ve ilan edilir.
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MADDE 425-(1) Pay sahibi, paylarindan degan haklarini kullanmak igin, genel kurula kendisi
katilabilecegi pibi, pay sahibi olan veya olmayan bir kisivi de temsilcisi olarak penel kuruls
yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmasim éngéren esas stzlesme hitkmil gegersizdir.
MADDE 1527- (1) Sirket stzlesmesinde veya esas stzlesmede diizenlenmis olmas: sartivia,
sermaye §irketlerinde yénetim kurulu ve miididder kurulu lamamen elektronik ortamda
yapilabilecegi gibi, baz liyelerin fiziken meveut bulunduklan bir toplantiva bir kisum ilyelerin
elektronik ortamda katilmasi yoluvia da icra edilebilir. Bu hillerde Kanunda veva sirket
sizleymesinde ve esas sOzlegmede Gngdriilen toplanti ile karar nisaplarina iliskin hilkimler
aynen uygulanr, (2) Kollektif, komandil, limited ve sermayesi paylara bélinmis sirketlerde,
girket sGzlegmesinde ve esas sozlesmede dngdriilerek elektranik ortamda ortaklar kurulung ve
genel kurula katilma, dneride bulunma ve oy verme, fiziki kaulmin, dneride bulunmanin ve oy
vermenin biitiin hukuki sonuglarmm dogurur. (3) Birinei ve ikinct fkrada Gngdrtilen hallerde,
clektronik ortamda oy kullanabilmek i¢in, sirketin bu amaca Ozgihlemmis bir intemet sitesine
sahip olmasi, ortagin bu yolda istemde bulunmasi, elektronik ortam araglarinm etkin katiimaya
clverigliliginin  bir teknik raporla ispatlamip bu raporun tescil ve ilan edilmesi ve oy
kullananlarin kimliklerinin saklanmasi sarttir. (4) Birinci ve ikinei fikrada anilan sirketlerde
esas shzlesme veya girket sozlesmesi geregti girket yonetimi, bu yolla oy kullanmann biitin
sartlarnimi gergeklestirir ve ortaga gerekli biitiin araglan saflar. (5)Anonim sirketlerde penel
kurullara elektrentk ortamda katilma, oneride bulunma, gorus agiklama ve oy verme, fizki
katilmamn ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglanm dogurur. Bu hitkmiin uygulanmas: esaslar
bir tuzik ile dizenlenir. Tiizilkte, genel kurula elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye
thigkin esas sozlesme hilkmiinin drne@i yver alir. Anonim girketler titzikten aynen aktarilacak
olan bu hikimde defnsiklik yapameazlar. Tlzik avrica oyun gergek sahibi veya temsileisi
tarutindan kullamlmasim sa@lavan kurallar ile 407 nei maddenin Ggtned fikrasinda Gngoriilen
komiserlerin bu hususa iliskin yetkilerini igerir, Bu tlzifin yiirtrlige girmesi ile birlikte genel
kurullara elektronik ortamda katlma ve oy kullanma sisteminin uygulanmast pav senetlen
borsayva kote edilmis sirketlerde zorunlu hile gelir. (6) Birinei ild dordiinch hikra hitkiimlen
cergevesinde oyun gergek sahibi tarafindan kullanilmasina ve uvgulamaya iliskin kurallar ile
pay sahibinin temsilcisine internet sitesi aracihfiyla talimat vermesi eses ve usulleri Sanayi ve
licaret Bakanlifinca gikanlacak bir yimetmelikle dizenlenir.

Pav sahibini ili (TTK madde 427):

TTK madde 427 uyarinca (1) Katlma haklanm temsilel olarak kullanan kigi, temsil edilenin
talimatina uyar, Talimata aykinhk, oyu gegersiz kilmaz. Temsil edilenin temsilcive kars:
haklar sakhidir, (2) Hamiline yazili pay senedini, rchin, hapis hakk:, saklama sozlesmesi veya
Kullamm 6diinetl sozlesmesi ve benzeri sbzlesmeler sebebivle clde bulunduran kimse, pay
sahipligi haklanm, ancak pay sahibi tarafindan Gzel bir yazih belpe ile yetkilendiiimisse
kullanabilir.

Oy hakka (I'TK madde 434):

TTK madde 434 uvannca (1) Pay sahipleri, oy haklarm genel kurulda, paylannin twplam itbari
degeriyle orantili olarak kullamr. 1527 nci maddenin beginci fikras: hukmu sakhdir, (2) Her
pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir ov hakkim haizdir. Su kadar ki, birden fazla
paya 5uhi£> olanlara taminacak oy savisi esas sozlesmevle simirlandinilabilir, (3) Sirketin finansal
durumunyn diizeltilmesi sirasinda paylann itibari degerlert indirilmisse paylarin indiriminden
neeki itibari degeri (zerinden tanman oy hakk: korunabilir. (4) Senayi ve Ticarel Bakanhs
halka m;-lf( :::llr ayan anomm girketlerde birtkamli oyu bir tebligle dizenleyebilir,
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Bilgi alma ve inceleme hakk (SPKn madde 14 ve TTK madde 437):

SPKn madde 14 uyanmea lhragg, kamuya agiklanacak veya gerektiinde Kurulca istenecek
linansal tablo ve raporlan, sekil ve icerik bakimindan Tirkive Muhasebe Standartian
gergevesinde Kurulea belirlenen diizenlemelere uvgun olarak, zamaninda, tam ve dogru bir
sekilde hazirlamak ve ibraz etmek zorundadir T'IK madde 437 uvannca (1) Finansal tablolar,
konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yilhk faaliyet raporu, denetleme raporlan ve
yonetim kurulunun kér da@itim Onerisi, genel kurulun toplantisindan en az onbes glin Gnee,
sitketin merkes ve gubelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Bunlardan
linansal tablolar ve konsolide tablolar bir vl siire ile merkezde ve subelerde pay sahiplerinin
bilgi edinmelerine agik tutulur. Her pay sahibi, gideri sirkete ait olmak {izere gelir tablosuyla
bilangonun bir suretini isteyebilir. (2) Pay sahibi genel kurulda, vonetim kurulundan, sirketin
igleri; denetgilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglan hakkinda bilgi istevebilir. Bilgi verme
yukimil, 200 {incii madde gergevesinde girketin bagh sirketlerin de kapsar. Verilecek bilgiler,
hesap verme ve durtstlik ilkeler1 bakimindan dzenli ve gergefie uvgun olmahidic. Pay
sahiplerinden herhangi birine bu sifat dolavisiyla genel kurul disinda bir konuda bilgi
verilmigse, difer bir pay sahibinin istemde bulunmasi dzerine, aym bilgi, gindemle ilgili
olmasa da aym kapsam ve aynintda verilir, Bu héld¢ yometim kurulu bu maddenin figlinch
fikrasing dayanamaz. (3) Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket
sitlanmin  agiklanacagi veya korunmasi gereken difer sirket menfaatierinin tehlikeye
girebilecefi gerekgesi ile reddedilelnlir, (4) Sirketin ticari defterlerivle vazismalanimn, pay
sahibinin sorusuny ilgilendiren kisimlarimin incelenehilmesi igin, genel kurulun agik izni veya
yonetim kurulunun bu hususta karan gerekir. lzin abindifn takdirde inceleme bir uzman
aracihfiyla da yapuabilir. (5) Bilgi alma veva inceleme istemleri cevapsiz birakilan, haksiz
olaruk reddedilen, ertelenen ve bu fikra anlaninda bilgt alamayan pay sahubi, reddi izleyen on
glin 1ginde, difer hillerde de makul bir siire sonra girketin merkezinin bulundugu aslive ticaret
mahkemesine bagvurabilir. Bagvuru basit yargilama usuliine gore incelenir. Mahkeme karan,
bilginin genel kurul diginda verilmesi talimatin ve bunun seklini de igerebilir. Mahkeme karan
kesindir. (6) Bilpi alma ve inceleme hakk:, esas sozlesmeyle ve girket organlarindan birinin
karanyla kaldinlamaz ve simirlandinlamaz.

Ozel Denetim Isteme Hakla (TTK madde 438, 439):

TTK madde 438 uyannca (1) Her pay sahibi, pay sahipligi haklarinin kullamlabilmesi win
gerekli oldugu takdirde ve bilgi alma veya ineeleme hakki daha Gnee kullambmossa, belirl
olaviarm 6zel bir denetimle agikhife kavusturulmasim, gindemde ver almasa bile genel
kuruldan istevebilir, (2) Genel kurul istemi onaylarsa, sirket veva her bir pay sahibi otuz giin
wwinde, girket merkezinin bulundugu verdeki asliye ticaret mahkemesinden bir dzel denetg
alanmasini isteyebilir.

Aynca TTK madde 439 uyarinea, (1) Genel kurulun tzel denetim 1stemini reddetmesi halinde,
sermayenin en az onda birini, halka agk anonim girketlerde virmide binini olusturan pay
mlupltm veya paylanmin itibari degeri toplami en az birmilyon Turk Liras: olan pay sahipleri
g ay| iginde girket merkezinin bulundufu wver aslive ticaret mahkemesinden Gzel deneig
mamul:lm ﬁntevebillr (2) Dilekge sahiplerinin, kuruculann veva sirket organlannin, kanunu
veya esas sizlesmeyi thlal ederek. girketi veya pay sahiplerini zarara uprattiklanine. tkna edict
bir $e|-:.1]d nrta}ra koymalar hilinde 6zel denetgi atamr,
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kavith sermaye sistemindeki ortakliklar icin SPKn madde 18);

TKK madde 445 uyannca - (1) 446 nc1 maddede belirtilen kisiler, kanun veya esas sbzlesme
hiikiimlerine ve ozellikle diirfistliik kuralina aykin olan genel kurul kararlan alevhine, karar
tarihinden itibaren ii¢ ay iginde. girket merkezinin bulundufiu verdeki aslive ticaret
mahkemesinde iptal davas: agabilirler.

TTK madde 446 uyarinca - (1) a) Toplantida hazir bulunup da karara olumsuz oy veren ve bu
muhalefetini tutanaga gegirten, b) Toplanuda hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy
kullunmig olsun ya da olmasin: gagrirun usuliine gore vapilmadigim, giindemin geregi gibi ilan
edilmedigini. gencl kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya
katilip oy kullandiklarim, genel kurula katlmasina ve oy kullanmusing haksiz olarsk izin
verilmedifini ve yukanda sayilan aykinhiklann genel kurul karammim alinmasindas etkili
oldugunu ilen stiren pay sahiplen, ¢) Yonetim kurulu, d) Kararlarin yerine getirilmesi. kisisel
sorumlulufuna sebep olacaksa vonetim kurulu iyelerinden her biri, iptal davas: agabilir.

SPKkn madde 18 kayith sermaye sisteminde sermaye artinmunda yinetim kurulunun
verdigi kararlara iliskin iptal davasi agma hakk:

Bu hilkme sgore;

(1) Halka agik ortakliklar tle paylarm halka arz etmek tzere Kurula basvurmus olan
ortakhklar, Kuruldan 1zin almak sartiyla kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Su kadar
ki, daha Gnce 6102 sayili Kanun uyannca bu sisteme geemis olan ortakliklar igin avrca Kurul
izni aranmaz.(2) Kayth sermaye sisteminde, yonetim kurulu, 6102 sayilhi Kanunun esas
sermayenin artinlmasina iliskin hilkimlerine bagh kalmaksizin esas sdzlesmelerinde tespit
edilen kayith sermaye tavamna kadar sermayelerini artirmaya vetkilidir, Su kadar ki, bu vetki
geoel kurul tarafindan en ¢ok bey wil stre ile venlebilir. Bu vetkimin stiresi azami bes wlhik
donemler itibanyla genel kurul karanyla uzatulabilir (3) Kayutli sermaye sisteminde, gikanlan
paylar tamamen sabilarak bedelleri 6denmedikge veya satilamavan paylar iptal edilmedikge
yeni pay gikarilamaz.(4) Imtiyazli paylarin varhfi hilinde bu madde kapsammda yapilacuk esas
sozlegme defgiklifiine iliskin genel kurul kararlan, imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulunca 6102
savih Kanunun 454 iinci maddesindcki esaslara gore onaylamr. Su kadar ki, ortskhklann
kayith sermaye tavam déhilindeki sermaye arinmlannda ayrica imtivazly pay sahiplen Gzel
kurulu karan aranmaz.(5) Yoénetim kurulunun; imtiyazh veya nominal degerinin iizerinde veva
altinda pay gikanlmasi, pay sahiplerinin veni pay alma haklanmn simirlandinimas: kenularinda
veya untiyazly pay sahiplerinin haklarnn kisitlayicr nitelikte karar alabilmest igin csas sdzlesme
ile vetkili kilimmas: garthr, Yeni pay alma hakkim kisilama vetkisi, pay sahipleri srasinda
esitsizlipe yol agacuk yekilde kullamlamaz. 6102 sayil: Kanunun 461 inci maddesimn tkiner ve
tictined fikralan hiikimleri halka agik ortakliklar wgin uygulanmaz.

Yoneim kurulunun bu maddedeki esaslar gergevesinde aldign kararlar aleyhine, 6102 sayili
Kanunun genel kurul kararlanmin ipraline iliskin hitkiimleri gergevesinde yonetim kurulu
iiveleri vu’;a haklan ihlal edilen pay sahipleri, karann ilamindan itibaren otuz gin iginde
m‘ta]-qlhk merkezinin hulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davas: agabilirler.
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Azinhik haklar (I'TK madde 411, 412. 417, 420)

1TK madde 411 wyannca -(1) Sermayenin ¢n az onda birini; halka agik sirketlerde virmide
binni olugturan pay sahipleri, yinetim kurulundan, yazil olarak gerektinici sebepleri ve
pundemi belirterek, genel kurulu toplantiya ¢afirmasim veva genel kurul zaten toplanacak ise,
karara baglanmasm istedikleni konulan glindeme koymasin: isteyebilirler. Esas sozlesmeyle,
gagn hakk: daha az sayida paya sahip pay sahiplerine tamnabilic. (2) Gindeme madde
konulmas: istemi, ¢afn ilamnm Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmasina iligkin ilan
tcretinin vatinlmasi tarihinden dnce yinetim kuruluna ulasmug olmahdir,  (3) Cagn ve
giindeme madde konulmas: istem: noter aracihigiyla yapihir. (4) Yénetim kurulu gagrivi kabul
ettigi takdirde, genel kurul en geg kirkbes giin iginde yapilacak gekilde toplantiya gagnilir; aksi
hitlde gafin istem sahiplerinee vapihir,

TTK madde 412 uyannca -(1)Pay sahiplerinin ¢agn veva giindeme madde konulmasimna iligkin
istemleri vonetim kurulu tarafindan reddedildii veya isteme yedi is gind iginde olumlu cevap
vertlmedigi takdirde, aymi pay sahiplerinin bagvurusu (zerine, genel kurulun toplantiva
gagnimasina girket merkezinin bulundufu yerdcki asliye ticaret mahkemesi karar verebilir,
Muhkeme toplantiva gerek poriirse, gindemi diizenlemek ve Kanun hukimlern uyarinca gagniv
vapmak tzere bir kayyim atar, Karannda, kayyimin, gbrevierint ve toplanty igin gerekli
belgelen hazilamaya iligkin yetkilenini  gosterir, Zorunluluk olmadikga mahkeme dosva
uzerinde inceleme yaparak karar venir. Karar kesindir.

TTK madde 417 uyannca - (1) Yonetim kurulu. SPKn'nun 1O/A Fm.l.ddﬂ'ill uyannea Ml
kurula katilabilecek kayden izlenen pavlarin sahiplerime iliskin liste

Kurulusundan saglavacap “pay sahipleri gizelgesi®ne gore duzenler. (2) Ydnetim kumlu
kavden izlenmeven pavlar ile ilgili olarak penel kurula katilabilecekler listesin diizenlerken,
senede baglanmanug bulunan veys nama yazih olan pavlar ile ilmuhaber sahuplen igin pay

deflen kavitlanm, hamiline yvazili pay senedi sahipleri bakimindan da giris karti alanlan dikkate

alir. (3) Bu maddenm binnel ve ikinei ﬁkmlarma gm‘e dilzenlenecek penel kuruln

katilahilecekler listesi, vonetim Kurulu JRTalRE sOir ve 1o 1 OTee

kurulun
unvanlan, adresleri, sahip n]ﬂukl:m pay mlktm paylarnn 1L1hm'1 dﬂkeﬂﬂﬂ. mup!an mrketm C505
sermaves: ile ﬁdemms -:-!an mtnr veya cikarilon g l*
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TTK madde 420 uyarmca - (1) Finansal tablolann miizakeresi ve buna bagh konular,
sermayenin onda birine, halka agik sirketlerde yirmide birine sahip pay sahiplerinin istemi
uzerine, genel kurulun bir karar almasina gerek olmaksizin. toplantt bagkanmimn karariyla bir ay
sonraya birakalir, Erteleme, 414 iincii maddenin birinei fikrasinda yazih oldugu sekilde pay
sahiplerine ilanla bildirilir ve intemet sitesinde yayimlanir. [zleven toplant igin genel kurul,
kanunda Ongorilen usule uyularak toplantiva capnlir. (2) Azhifin istemivle bhir defa
ertelendikten sonra finansal tablolarn mizakeresinin tekrar geri hirakilmasinin istenebilmesi,
finansal lablolann itiraza ufrayan ve tutanafia geemis bulunan noktalan hakkinda, ilgililer
tarafindan, diriist hesap verme élgiisi ilkeleri uvannca cevap verilmemis olmas sarttr,

9.6 Kardan Pay Alma Hakkina Iliskin Bilgi:

a) Iak kazamlan tarih: SPKn madde 19 uyarmea, halka aqk ortakliklarda kir payl daginim
tarihi itibaryla meveul paviann tlmine, bunlann ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin
esit olarak dagtilir.

Meveut pavlann satisinda halka arza kahlarak pay alan yatimmelar kar élde edilmesi ve kar

dafitimng genel kurulca karar verilmis olmasi halinde ilk kez 2012 yalimn kanndan temettii
hakk: elde eder,

b) Zamanasimu: Ortaklar ve kara katlan difer kimseler taralindan tahsil edilmeven kar pay
bedelleri ile ortaklar taralindan 1ahsil edilmeyen temettii avans: bedelleri dagitim tarihinden
thibaren bey yilda zaman agmima ufrar, Zaman asunna uirayan lemeltld ve lemettil avansi
bedeller hakkinda 2308 sawili Sirketlerin Miruru Zamana Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse
Senedi Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun hitkiimleri uygulamr.

¢} Hakkm kullammma iliskin smrlamalar ve bu hakkm yurt disinda verlesik pay
sahipleri tarafindan kullanim prosediirii: Yoktur.

d) Kar payr oram veya hesaplanma yontemi, Sdemelerin dinemleri ve kiimilatif
mahiyvette olup olmadig: Esas sozlesme hilkiimlerine uygun olarak SPK mevezuat uyannca
belirlenen oran ve didnemlerde dagitilacakur.

27 a) Bu artiromda ihra¢ edilevek paylara iliskin zorunlu ¢afr, satin alma ve/veva

satma haldarna iliskin kurallar hakkmda bilgi:

Istege bafll olarak vapilan kismi gagn, blok veva minferit ahmlar va da diger
herhangi bir yontemle. tek basina veya birlikte harcket ettiklen kigilerle beraber,
dogrudan veya dolayl olarak bir ortakhigin yonetim keontroliinii sadlavan paylanini
iktisap edenler, diger ortaklara ait paylan da satm almak iizere gagnda bulunmak
zorunda olup, halka agik anonim orlakliklann pay sahiplerine yvapilacak ¢agriya
ihgkin esaslar Kurul'un Seri:IV, No:44 sayill Cagrni Yoluvla Ortaklik Paylarmin
Toplanmasina [ligkin Esaslar Tebligi’nde diizenlenmistir,

b) Son y1l hesap diéinemi ve cari hesap yil iginde vapilan ¢agr yoluvla ortaklhigin
paylarim toplama teklifleri, bu tekliflerle ilgili fivat veva degistirme sartlar ve
'bu tekliflerin sonucu haklkanda bilgi:

llll‘r’r_#l-rtul.
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0.8 Yeni Pay Alma Hakkina iligkin Bilgiler
a) Yeni pay alma haklannmn ksitlamip kisitlanmadify, kisitlandiysa ksitlanma
nedenlerine iliskin bilgi:
Halka arzda sermaye arfitimi bulunmamaktadir.
b) Belli kisilere tahsis edilen paylarin ayr1 avn tutar ve savisi:
Yoktur.
v.9 Satin alma taahhiidiinde bulunan gercek ve/veva tiizel kigilerin adi, is adresleri
ve bir paymn satin alma fivati:
Y oktur,
9.10 Halka arz tutar:
Meveut ortaklannin sahip oldugu 21.750.000 TL nominal deferli B grubu paylar
ortak satis1 yoluyla halka arz edilecektir. Ortak satisi yoluyla halka arzedilecek
paylarm halka arz sonrasi olugmasi beklenen gikarilnug sermayeye oram %23'e
tekabiil etmektedir.
Q.11 Halka arz siiresi ve tahmini halka arz takvimi:
Halka arz siiresinin 3 isgiinii olmas) planlanmaktadir. Bu stirenin baglangg ve bitis
tarihleri ilan edilecek sirkilerde ver alacaktir.
9.12 I TL nominal degerli bir payn satis fivat: ile s6z konusu fiyatin tespitinde
kullamlan yontemler:
| TL nominal degerli bir pavin satig fivat1 4,70 TL olarak belirlenmigtir,
Bu fivatin hesaplanmasinda kullamilan yontemlere iliskin olarak hazirlanan fivat
tespit raporu sati§ baglamadan énce www.kap.gov.tr'de ilan edilecekur.
f
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Kigilerin (bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlari) son yul
I¢erisinde iktisap ettifi veya iktisap etme hakkina sahip olduklar halka arz
konusu paylar igin Gdedikleri veya Odeyecekleri fivat ile halka arz fivatimn

karsilastirilmasi:
Hisse Basi
Ad Soyad Adet Tutar Fivat (TL) Agklama
Mehmet Sacit
Giiran, EWf Proje
. : Insaat Turizn ve

E{{Eﬁism 108.750 | 266,088 TL 345 | Ticaret Lid. Sti’den
16.07.2012
tarthinde
devralmistir,
Salih Bezei, Hesa
Y onetim
Damsmanlik

Salih BEZCI 1.305.000 | 4305000 TL 3,30 A5 den
10,07.2012
tarilande
devralmistir.
Ahmet Unsal,
ASKO Tekstl Ltd.

Ahmet Unsal* | 435000 | 2.650.000 TL 6,09 Sti'den 13.12.2012
tarilinde
| devralmgtr.
Ahmet Unsal,
Cemre Giyim Lid.

Ahmet Unsal* 870.000 5.300.000 6,09 Sti'den 13.12.2012
tarihinde

L devralmigtir.

(*): Ahmet Unsal Panora GYO Yonetim Kurulu Gyeliginden 15 Haziran 2012
tarihinde istifa etmigtir.

9.14 Sans vintemi ve bagvuru sekli:

Satis Yontemi:
f Satig, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYaunm™) hderliginde olugturulan
konsorsiyum tarafindan sabit fivat ile talep toplama ve en ivi gayret aracihi@i yontemi ile

f:ri.;ékiuatiriluwktir.
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Bagvuru Sekli : _ )

Bu halka arzda pay saun almak isteyen Yurt lgi Bireysel Yaunmeular ile Yurt g
Kurumsal Yatimmellarn; halka arz siiresi iginde ve ighu izahmamede belirtilen bagvuru
yerlerine miracaat ederck “Talep Formu” doldurmalan ve satin alacaklart pay bedellerini 9,12
maddede belirtilen fiyat lizerinden hesaplamak suretivle ddemeleri gerckmektedir.

Yatirimeilar, Talep Formu'nda talep ettikleri pay adedini belirteceklerdir.

Talep miktarinin 1 (bir) adet ve katlan seklinde olmasi sarttir. Talep edilecek azami pay
miktart halka arz edilen toplam pay miktan ile sinirhdir, Yatinmelar istedikleri takdirde talep
formunda almak istedikleri milctara iliskin all sir belirleyebileceklerdir.

Talepte bulunacak vatnmeilar, agagida belirtilen belgeleri, Talep lormlanng
ekleyeceklerdir:

- Gercek Kisi Yatmmelar: Kimlik (niifus ctizdan veyo striictl belgesi veya pasaport)
fotokopisi,

- Tizel Kisi Yatmmelar: Imza sickiilerinin noter tasdikli dmegi, kurulug gazeles:, vergl
lovhas: ve Ticaret Sieih kayit belgesi fotokopisi.

I'nlep sohiplerinin edinmeye hak kazandiklan sermaye piyasas araglanmn kendileri
adima agilrmy hesaplara aktanlmasi zorunludur, Bu kenudaki sorumluluk talebi toplayan
kuruma aittir,

Yurt I¢i Bireysel Yatinmeilar, 9.12, maddede belirtilen fivatn, lalep edilen pay adedi ile
carpimi sonucy buliman pay bedelini, aract kurumlann belirtecekleri hesaplara nakden veva
hesaben veya teminat yiintemivle vauracaklardir.

Yurt {gi Kurumsal Yatinmeilar pay bedellerini nakden veya hesaben odeyeceklerdir. Yurt lgi
Kurumsal Yatinmellar ddenmeme niskinin araci kuruluslarca istlenilmes: kaydivia, sermayce
pivasast aract bedellerini talep toplama stiresinin bitimini takiben ddeyebilivler.

Karsilanamayan taleplerden dolayr olusan iade bedeli. dagium listesinin lHalka Arz
Odenler tarafindan onaylanarak kesinlegmesini takip eden 2 1§ glnh igensinde, sansg
pergeklegtiren kongarsivum Gyeleri tarafindan, bagvuru verlerinde yatinmeilara isde edilecekur,

Internet, telefon bankaciliz veva ATM'ler vasitas: ile talepte bulunacak yatinmeilann,
infernet subesi, telefon bankacilifn subesi veva ATM'de islem vapmays yetkili olmalan
(intermet ve telelon bankacihify hesaplanmin olmasi, interaktif bankacilik taahbutnamesi
imzalamig olmalan ve/veya ATM de kullamlan manyetik Kartlanmn olmasi) sarti aranacaktir.

Yurt Igi Bireysel Yatimmeillar ve Yurt lgi Kurumsal Yannmeilar igin oransal dagitim
vontemi kullanilacagindan herhang bir milkerrer tarama iglemi yapilmayacaktir,

| Seri VIII. No:66 sayih Tebligi Ek 1'de yer alan talep formuna gore igermesi gereken
asgari hilgileri ve KKTC vatandaslan ile Tiirkive'de yerlegik yabaner uyruklular disinda kalan
bireysel yatinmeilarin 1.C. kimlik numarasini igermeven kawitlar da iptal edilerck dagitima
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Toplanan teklifler Konsorsiyum Lideri tarafindan yurt 1g1 birevsel vatinmerlar ve yurt igi
karumsal yatmmeilar icin ayn ayn konsolide edildikten sonra, bagvuru taleplennin salija
sunulan pay miktanndan az ya da eyit olmas: halinde biitiin talepler kargilanir, Taleplenn satiga
sunulan pay miktarindan fazla olmasi durumunda agagida belirtilen esaslar dogruliusunda
dagitim yvamlacaktir.

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilara Dagitim:

Oransal Dagitim Yontemi'ne gore yapilacaktr. [k asamada, talepte bulunan tim Yurt
[¢i Bireysel Yaunmalara birer adet pay verileeek, daha sonra, Yurt lg1 Birevsel Yatinmeilar
i¢in gerive kalan tahsisat miktarinin, kalan pay talep miktarina bélinmesi ile "Arzn Talebi
Karsilama Oram’ bulunacaktr, Bulunan Aran Talebi Karsjilama Oram her bir vatinmeiya ait
kisisel talep ile carpilacak ve paylar dagitilacakur.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirmmailara Dagitim:

Oransal Dagitim Yontemi'ne pore vapilacaktir, llk asamada, talepte bulunan tiim Yurt
I¢i Kurumsal Yatimmeilara birer adet pay verilecek, daha sonra, Yurt I¢i Kurumsal Yalinmelar
igin gerive kalan tahsisat miktannin, kalan pay talep miktanna baéllinmesi tle “Arzin Talebi
Karsilama Oram™ bulunacaktir. Bulunan Argm Talebi Karsilama Orani her bir yatinmerys ait
talep ile garpilacak ve paylar dafitilacaktir,

Tiim yatinmer gruplannda dagim yapihirken, dagitun sonucu ortaya ¢lean miktarlar, alt
sinir koyan yatmmeilar agisindan gizden gecirilecek, ortaya gikan miktanin, bu all simrm
altnda kalmas: halinde, vatinmer istefine uypun clarak listeden gikanlacak ve bu miktarlar
tekrar daginma tabi tutulacaktir,

Dagium hesaplamalannda kisurat ortaya ¢ikmasi durumunda, kisural tama tblag
edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatimmmetlar arasinda Deniz Yatinm'in uyvgun gordiGgu
sekilde dagitim yapilacakdar.

9.15 Talep edilebilecek asgari ve/veya azami pay miktarlar hakkinda bilgi:

Talep miktaninin | (hir) adet ve katlan seklinde olmasi garttir. Talep edilecek azami
pay miklart halka arz ¢dilen toplam pay miktan ile simrhdi.  Yanrmcilar
istedikleri takdirde talep formunda almak istediklen miktara iligkin all swur
belirleyebileceklerdir,

0.16 Pay bedellerinin 6denme yeri ve seldine iliskin bilgi:
Yalnmelar talep cttiklen tutarin tamamu igin agagidaki kendi yanrnmer gruplanna hak
taminan ddeme segeneklerinden sadece birini secerek talepte bulunabilirler.

1. Nakden Odeme:

[ Yurt lgl Birevsel Yatinmeilar talep ettikleri pay adedine iligkin bedelleri 9.12. madde de
bulji‘L_ili:p fyattan fiyaltan nakden veva hesaben yatracaklardir. Yurt lgi Kurumsal Yatinmeilar da
bedelleri nakden veya hesaben édeveceklerdir. Yurt [¢i Kurumsal Yatunmalar sdenmeme riskinin
aract kiruluslarca iistlenilmesi kaydivla, sermayve piyasas: araci bedellerini talep toplama sliresinin

buj_x')r;im_mkibm adeyebilirler.
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2. Kiymet Blokesi Yiontemivle Talepte Bulunma:
Yurt [gi Bireysel Yatmmalar vabnm hesaplaninda meveut olan Devlet ¢ Borglanma
Senetleri (“DIBS™) ve likit fonlar teminat géstermek suretiyle pay talep edebileceklerdir

Pay talep bedeli karmhiginda alinacak blokaj tutarlan asagida gosterilen sekilde
hesaplanacaktir;

Likit Fon Blokaji : Odenmesi gereken bedel / %97

TL DIBS Blokaji : Odenmesi gereken bedel / %90

Déviz Cinsinden ve Divize Endeksli DIBS Blokaji : Odenmesi gereken hedel / %90
Blokaj islemlerinde:

Likit fonun ¢ giin 1¢in fon kurucusu tarafindan agiklanan alis fivaty,

DIBS’lerde her bir Konsorsivum Uyesi'nin galigh@ bankamn sabah il agikladigs
ghsterge fivat.

dikkate alinacaktir.

Ddviz cinsinden ve dévize endeksh DIBS lerin TL ye doniistiirilmesinde TCMB daviz
alis kuru kullanilacaktir.

Teminat gisterilen kaymetlerin bozdurulmasinda her bir konsorsivum lyesinin galistig
bankanmn anbik ghsterpe livau veya Borsa Tahvil ve Bono Pivasasi'nda elusan cari pivasa fiyat
uyveulanacaktir,

Teminal tutarlanmin hesaplanmasinda, kullamlan menkul kivmetin asgon odet, adet
katlan ve birim tutarlan dikkate alinarak, teminat giisterilen menkul kivmet adedi asgan adedin
altinda kalmayacak ve kesitli ve/veya ilgili menkul kaymet igin belirtilen katlann disinda bir
adet olugmayacak gekilde yukan yuvarlama vamlabilecektir.

Yatunmeilann taleplerini karsilayacak miktarda tek bir teminat tirinin tek basina
veterli olmamasi durumunda ayni vatinm hesabinda bulunan likit fon, TL DIBS ve Diviz
Cinsinden ve Dovize Endeksli DIBS 'ler aymi anda teminata alinabilecekitir.

Konsorsivum Uyeleri ve acenteleri asagida belirtilen sabit ve degisken teminal yontemi
ile talep toplama segeneklerinden sadece hirini kullanabilirler. Konsorsiyum Uyelen'nin
acenteleri kendilerinden farkli bir yintemi uygulavabilir. Aract Kurumlar ve acentelerinin
uygulayacaf véntemler 9.17, madde de avnica belirtileceklir,

SABIT YONTEM: Dagium listelerinin agiklandifn giin, bu yontemi tercih eden yatnmelarn
dafﬂ_;m listesine gore almayr hak ecttikleri payin bedellen, vatmmerlarm bloke edilen TL
DIBS lert verveya likil fonlan res'en bozdurularak ddenecektir. Teminata ahinan kivmetlerin
nakde/dénistirilmesi sirastvla Jikit fon, vergisiz DIBS ve vergili DIBS seklinde yapilacaktir,
B !,'ﬁntemdﬂ, Déviz  Cingi ve Divize endeksli DIBS'ler teminat  olarak
kullamlmayacakr,

AP A Ol




DEGISKEN YONTEM: Dagitim listelerinm agiklandif giin, bu viintemi tercih eden
yatinmeilann daftun listesine gére almayr hak ettikleri payin bedellen, vatimmoilann talep
toplama stresinin sona ermesini izleyen ilk is giini saat 12:00'a kadar nakden odeme
yapmamalary halinde, bloke edilen DIBS ¢t ve/veva likit fonlar bozdurulurak ddenecektir.

Yatnmeilarin talep ettiklen pav bedellerine karsihik pelen tutan yukarida belirtilen siire
iginde nakden Gdemeleri durumunda blokaja alinan menkul kiyvmetler dzenindeki bloke aym
giin kaldrihir,

Teminata alinan kiymetlerin nakde dontsgtiiriilmesi sirasinda miigters talimatlan dikkate
alinacaktir.

3. Déviz Blokesi Yidntemiyle Talepte Bulunma:

Yurt I¢i Bireysel Yatrnimeilar hesaplaninda meveut olan Tiirckiyve Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nea alim-satim konusu vapilan konvertible dévizlen teminal géstermek surctivie pay
talep edebileceklerdir,

Poy talep bedeli karsihifunda alinacak déviz (utan  asapida  gosterilen  sekilde
hesaplanacaktr:

Disviz Blokaji :Odenmesi gercken bedel / %90

Blokaj iglemlerinde, her bir Konsorsiyam Uyesi'nin ¢alist@n banksmnr séz konusu
vabanct para icin ilk agikladifn gise kuru dikkate alinacaktir. Kisurath déviz tutarlan bir ve
katlan geklinde yukan yuvarlanacaktir,

Konsarsivum Uyeleri ve acenteleri asagiida belirtilen sabit ve degiisken teminal yéntem
ile talep toplama sc¢eneklerinden sadece birini kullanabilirler, Konsorsivum Uwveleri’nin
aventeleri kendilerinden farkh bir véntemi wyvgulayabilir. Araci Kurumlar ve acentelerinin
uvgulayacag yontemler izahname ve sirktilerde avnica belirtilecekiir.

SABIT YONTEM: Dagitim listelennin agiklandifs oiin, by véntemi tercih eden vatinmelann
dagitim listesine gore almay! hak ettikleri payin bedelleri, yatinmailarin hloke edilen divizlen
res'en her bir Konsorsiyum Uyesi'nin c¢ahstift bankamn doviz kurundan bozdurularak
odenecektir.

DEGISKEN YONTEM: Dagium listelerinin aqiklandigi giin, bu yontemi tercih eden
vatimmeillann daginm listesine gore almayr hak eftikleri payin bedelleri, vatmmedlann talep
toplama stiresinin sona crmesinm izleyen ilk iy gimu saat 12:00'a kadar nakden cdeme
vapmamalan halinde, bloke edilen doviz bozdurularak Gdenecektir.

» Yatmmaeillann talep ettikleri pay bedellerine kargihk gelen tutan yukarida belirtilen siire
icide nakden &demeleri durumunda blokaja alman déviz lizerindeki bloke aym gim kaldirilir
)
{ "
Teminat gosterilen dévizin bozdurulmasinda her bir Konsorsivam LUyesi'nin caligtif
bankamn déviz kuru kullamlacaktir.
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2.17 Bagvuru yerleri:

Panara GY O paylarmin halka arzina katilmak isteyen “Yurt Il Bireysel Yanrmedar"
ile “Yurt I¢i Kurumsal Yatinmolar” kalegorisindeki yatimmelar agagidaki tilm yetkili araci
kurumlarin merkez ve subeleri ile sansa vetkili acente olan hankalann ilgili subelerine, falepte
bulurmmak i¢in bagvurabilirler,

Yurt i¢i Bireysel Yatirmeilar Kategorisindeki yatirimerlar, asapidaki vetkili arac
kurumlarin merkez ve subeleri ile sabisa wvetkili acente olan bankalann ilgh subelennim
yanisira, bu kurumlarin, ATM, internet veya telefon bankacilify subelerine, taleplerini iletmek
icin basvurabilirler. Internet, telefon bankacihipn veva ATM'ler vasitas: ile talepte bulummak
isteven Yurt lg¢1 Bireysel Yatinmeilann bagvuruda bulunacaklan, intemet, telefon bankaciligs
veya ATM’de islem vapmaya yetkili olmalan (Internet ve telefon bankaciliis hesaplarinm
almasi, interaktif bankacihik taghhiitnamesi imzalanug olmalan ve/veya ATM'de kullamlan
manvetik kartlannm olmasi) gerekmektedir.

KONSORSIYUM LIDERI:

DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Bityikdere Cad. No:106 Kar 16. 34394 Esentepe Istanbul

TEL (212) 336 40 00 FAKS; (212) 336 30 70

DenizBank A.S.'nin tim subeleri ile 444 0 800 nolu telefon ve www.denizbunk, vomm adrest

KONSORSIYUM UYELERI

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S,

Sabane Center 4. Levent 34330 [stanbul

TEL: (212} 334 84 94 FAX: (212) 334 26 8Y
Tim Akbank T.A.S. Suheleri, 444 25 25 nolu telefon ile www.akbank.com adresi

BIZiM MENKUL DEGERLER A.S,

Inémii Cad. Kanarva Sok. Wo:23 Kat:4 Yeni Sahra Atasehir/ISTANBUL

TEL: (216) 547 13 00 FAX: (216) 547 13 95

AlBaraka Tiirk Katihm Bankas: A.S, Asva Katihm Bankas: A.§, Tiirkiye Finans Katihm Bankas
A S, Kuveyl Tirk Katulin Bankasi A § tiim subelerd, 444 1 262 nolu telefon ile
www.bmd.com.tr, www.hankasva.com.tr, www.turkiyefinans.com.tr. www kuveytturk.com.ir ,
wnw, albarakalgk comuir adreslen

DELTA MENKUL DEGERLER A.§

Tegvikiye Cad. Tkbal I3 Merkezi No:17 K:6 Tegvikiye / Istanbul

TEL: (212) 310 08 (0 FAX:(212) 236 65 67
Meﬂcez ve www. deltamenkul.com.tr adresi

E tqi_mj:imn YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Hazme Sok. No.14 Kligiikbakkalkoy 34750 Atasehir-lstanbul
TEL!(216) 57R .
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Merkez, lzmir, Adana, Mersin, Iskenderun, Malatya ve Gaziantep Subeleri ile
www.ekinvest.com adresi

ETI MENKUL KIYMETLER A.S.

Bilviikdere cad, No: 103 Sarli 15 Merkezi A Blok Mccidiyekay — §igh / Istanbul
TEL: (212) 321 38 38 FAX: (212) 294 93 93
Merkez ve www.etiyatirim,.com adresi

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS,

Nispetiye Cad, Akmerkez B Kulesi Kat :2-3 Etiler 34330 istanbul

TEL: {212) 282 17 FAX: (212) 282 22 55

Finans Yatirim Menkul Kiymetler A.S "nin tiim gubeleri ve Finansbak A.§. Subeler ile 0212 336
74 74 ne'lu telefon ve www.finansbank. com.tr ve www . finansonline com adreslen

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak No:1 34337 Begiktas/Istanbul

TEL: (212) 384 10 10 FAX:(212) 3524240

Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.'nin tiim subeleri ve Yatinm Merkezleri ile 444 0 333 no'lu telefon
ve Www. garanti.com.tr ve wap. garanti.com.tr adresleri

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Cumhurivet Mah, E-5 Yanyol No:28 %1450 Yakaeik — Kartal / Istanbul

TEL: (216) 453 00 Q0 FAX: (216) 377 11 36

Subeler: Merkez. Ankara / Cankaya,Ankara / Kuzilay, Ankara / Ulus, Antalya, Bursa, Denizli,
Diizee, Elazg, Eskischir, Gaziantep, Gebze, Istanbul/Altivol Istanbul/BakirkGy
Istanbul/Caddebostan Istanbul/Gtiler, Istanbul/Gaziosmanpasa, Lstanbul/Kapaligarg:,
[stanbul/Maltepe, [stanbul/Sagkinbakkal, [stanbul/ Tophane, Istanbul/Umraniye, lamir, Konya,
Manisa, Istanbul/Perpa, Samsun, Usak subeleri;

Acenteler: Fibabanka A.§. Merkez, Altunizade , Bakirkdy, Ciftehavuzlar, Enuntno, Euler,
Gunesli, Kozyatag, Levenl, Levent Sanayi, [\l‘;an'rasa Ozvepin Universitesi, Pendik, Suadiye,
Yenikéy, Yesilkdy, Ankara. Necatibey, Ostim, Yildiz, [zmir, Bursa, Akdeniz Kurumsal $h..
Alanya, Anlalya, Manavpgat, Adana, Gaziantep, Bodrum , Gebze subeler,

0216 453 00 53 nolu telefon ile www. gedik.com adresi

INFO YATIRIM AS.

Buvikdere Cad, No: 156 Levent -1stanbul

TEL: (212) 319 26 00 FAX: (212) 31926 25
Genel Muduriik

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Sehit Tefimen Ali Yilmaz Sokak Gilven Sazak Plaza Nu:9 Kat:3/4 Kavacik-Beykoz/Istanbul
TEL: .(2!(15} 681 34 00 | FAX: (216) 693 05 70

Genél Mindiirliik, Subeler

Acenteler
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METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Bilylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat:17 Levent / Istanbul

TEL: (212) 344 0900 FAX:(212) 3440913
Merkez

OSMANLI MENKUL DEGERLER A.S.

Bilylikdere Cad. Nurol Plaza B-Blok No:257 Kat:8 MASLAK ISTANBUL
TEL: (212) 366 88 00 FAX: (212) 328 40 70
Ankara/lemir/Denizli/Kayseri (irtibat birolan) www.osmanlimenkul com.tr

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER AN,

Akatlar Ebulula Cad. F2C Blok Levent 34335 Besiktas Istanbul

TEL: (212)319 12 00 FAX:(212) 351 0599

Ovak Yaunm Menkul Degerler A 5., Subeleri ve Acentaliklan, ING BANK A5, 'min tim
subeleri, 444 0 414 nolu telefon, www. ovak yatirim,com. tr adresi

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Akmerkez Nispetive Cad. B3 Blok K:9 Etiler - ISTANBUL

TEL: (212) 355 46 46 FAX:(212) 28209 98

Merkez, Adana, Ankara, Antalys, Bakirkdy, Bursa, Denizly, Erenkiy, Gaziantep, lzmir, lzmit,
Kartal, Kayscri, Girne, Mersin, Sishi, Zonguldak subeleri ile Kocaeli ve K. Eregli irtibat biirolan
ile www.tacirler.com.tr adresi

TEKSTIL YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.

Biiviikdere Caddesi No:247 Maslak Istanbul

TEL: (212) 276 27 27 FAX: (212) 276 29 00
Tekstil Yatimm Menkul Degerler A.$. subeleri, Tekstil Bankas: A.5. Subelen ile
www tekstilbank com.tr ve www tekstilvatinm.com adreslen

TERA MENKUL DEGERLER A.S.

Eski Biivitkdere Cad. |z Plaza Giz No:9 K:8 Maslak/Istanbul

TEL: (212) 365 1000 FAX: (212) 290 69 95
Misantast, Ankara, Bursa, Marmans Acenteleri ve www. leramenkul.com.ir adresi

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F2/A Blok 34335 Besiktas/Istanbul
TEL:(212) 3523577 FAX: (212) 352 3570
Vaka! Yaorn Menkul Deperler AS. Merkez, Sube ve Acentelan lle T Vakiflar Bankas
T.A.O. nun Tim Subeleri, Ankara. Istanbul, fzmir Yaunm Merkezler ve
WWw, jnkifbank.-:nm.tr, www vakifyatirim.com.tr [nternet adresleri, 444 0 724 nolu telefon
hapkadihg
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ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Levent Mah. Gonea Sok. No:22 (Emlak Pasaj) Kat:1 Besiktas-Istanbul

TEL: (212) 339 80 80

FAX: {212) 269 049 60

Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.$. ve tiim subeleri ile T.C. ZIRAAT BANKASI A 8. 'mn tim
yubelert 44 44 979 No'lo telefon Bankacih# ve www.ziraatyalirim, com.tr
www.zirnathank.com.ir adresleri

F"Mﬁdﬁrlﬁgﬁ. Subeleri ve Acentaliklun (ING BANK

Kivmet Blokesi Yiintemi ile _(__ng" eme Kabul Edecek Bagvuru Yerleri
Teminata Konu Olahilecek Kivmet ve Talep
SRRVMLL Y Ext Kullanilabilecegi Yerler Yintemi
AL Likit Fon, DIBS (TL) e
s sty ikl DenizBank A.S."nin tiim subelori ile 444 0 800 noly | Cckivken
Kivmetler A5, : : ; Yontem
B : telefon ve www.denizbank com adresi
Likit Fon, DIBS (TL), DIBS (Déviz ve Dovize
Ak Yatinm Menkul Degerler | Endeksl), Defigken
Al Tum Akbank T.A.S. Subeleti, 444 25 25 nolu Yiontem
elefon ve www.akbank com adresi
N ' Likit Fon, DIBS (TL),DIBS (Ddviz ve Dovize s
Delta Menkul Degierler A.S | Endeksli) ?;E:‘:;ﬁ
Merkez Olis ve www.deltamenkul.com it adres:
T o Iikit Fon, DIBS (TL) Depigken
Rboer T Men BERAS, Merkez ve Subeler | Yontem
Likit Fon, DIBS (TL).DIBS (Déviz ve Divize
Endeksli) e —
Finanshank sadece Likit Fon kabul edecektir.
Fitiens YVt Mol ifi:ﬁi ;f.‘L DIBS ve Likit fon birlikte teminata Disdisken
Diegeeten Ao Finans Yatinm Menkul Degerler A.$. ve Finansbank Then
A.S.'nin tlm gubeler, (1(212) 336 74 74 nolu
teleton, www. finansbank.com.tr ve
www.finansonline.com adresler:
Likit Fon, DIBS (TL), DIBS (Déviz ve Dévize
CGaranti Yatirun Menkul Endeksli), B Tipi Kisa Vadeli Talwvil ve Bono Fonu | Degisken
Kivimetler A.S. Acentenin tim Subeleri, Yatrm Merkezler, Internet | Yontem
ve Telefon Bankacilif
Gedik Yatinm Menkul E:_E;::;E‘ DIBS (1L S (Rova ve Dvize Degisken
Degierler A.S, [Genel mildBatk. thm yubeler ve acentalar Yimlem
Likit Fon, DIBS (TL , DOVIZ VE DOVIZE
Osmanl Menkul Degerler ENDEKSLI) o Deglisken
AS. Ankara/lzmir/Denizli/Kayseri (irtibat biirolan) Yontem
www osmanlimenkul.com.tr adresi
- Likit Fon, DIBS (TL)
Owak Yatrnm Menkul Ovak Yatinm Menkul Degerier A S, Genel Degisken
De LF.A,S, Yonlem

erl
I

A.§. Subeleri bu yontem ile talep toplamayacakiir)
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Tacirler ¥Yatirim Menkul Likit Fon | Sabit

Degerler A5, Merkez, tim gubelen ve iribat biirolan | Yontem
Likit Fon, DIBS (TL), DIBS (Déviz ve Dijvize
Tekstil Yatinm Menkul Endeksli) Degisken
Degerler A.S. Tekstil Menkul Degerler A8 ve subeleri ile Yantem
Tekstilbank Subeleri
Likit Fon, DIBS (TL), DIBS (Doviz ve Dovize
Endeksli) Sabit

e Wmalonl Deierlee A5 Aract kurum merkezi ve irtibat biirolar Yontem

wiw leramenkul com e adresi

Likit Fon, DIBS (TL)
Vakif Yatinnm Menkul Degerler A8, Merkez, Sube
v Acentelan Ile T.Vakiflar Bankas: T.A.Q.'nun

;)i;::lirﬂlngi Menical Tiim Subeleri, Ankara, Istanbul, lzmir Yatirim 'i’?r::em
: Merkezleri ve www . vakifbank com.tr,
www vakifyatirim.eom.tr Internet adreslerd, 444 0
724 nolu telefon bankacth
Zirpat Yaurm Menkul Likit Fon, DIBS (TL) . | Sabit
Degerler A.S. LZiraat Yaurnm merkez, subeleri, acenteleri Yiantem
Doviz Blokesi Yontemi ]Ig Qdcme Kabul Edecek Bagvuru Yerleri
Basvuru Yeri Kasitlar ve Basvuru Yerleri AAsep
Y ontemi
Sadece vadesiz DTH’lar kullamilabilecek olup hir
Deniz ¥atirm Merkul yatirimel sadece tek bir vadesiz DTH ile talepte Begisken
Kiyvmeller A.S Cedwnatinocsktiy Yontem
o DenizBunk A.S.'nin Lim subeleri ile 444 0 800 nolu
telefon ve www.denizhank.com adresi
E': E:g‘:‘g“m‘”l Tim Akbank T.A.S. Subeleri, 444 25 25 nolu Eﬁi‘:{:’“
s telefon ve www.akhank.com adres:
Delts Menkul Degerler |- Degisken
A.S. Merkez Ofis ve www deltamenkul. com.tr adresi Y Gniem
Sadece USD ve EUR cinsi ddvizler teminata alimacakur,
Sadece vadesiz ddviz hesaplan teminata almabilir,
- . Karma teminat alinamaz,
gg;;?;ﬂf gm ienkul Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Finansbank ?;%}tiknﬁn
e A.S.'nin tim subeleri, 0 (212) 336 74 74 nolu telefon.
www finanshank.conutr ve www. finansonline.com
adreslen
E:‘ﬁ:;gﬁ? Memkul Acentenin lim Subeleri, Yatinm Merkezlen, Intemet ve Ezfﬁ“
. il Telefon Bankacih@
Gedik Yatmm Menkul -
Deperler A.S. Genel miidiiriik, tiim subeler ve acentalar
F ] Likit Fon, DIBS (TL , DOVIZ VE DOVIZE
Osmanh Menkul Degerler E'H'I}FI\'L‘S‘-I ts / -
AS. e T
: Ankara/lzmir/Denizli/Kayseri (irtibat biirolari)
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www.osmanlimenkul.com.1r adresi
Oyak Yatirm Menkul Oyak Yaunm Menkul Degerler A S. Genel Mﬁﬁﬁrli.i_gﬁ,ﬁ Degisken
Degerler A.S. Subeleri ve Acentahklan (ING BANK A §. Subeleri bu  Ydntem
yontem ile talep toplamayacakii)
Tekstil Yatinm Menkul . - — : Degisken
Degerler A.S. Tekstil Menkul Deperler A.$ ve subeleri ile Tekstilbank Vintem
Subelen
Tera Menkul Defierler L—— — Sabit
i Aract kurum merkezi ve irtibat biirolan Xoptem
Ziraal Yatirum Menkul | Sabit
Degerler A.S. Zirant Yahrim merkezi, gubeleri, acenteleri | Yintem

9.18 Halka arz sonuglarimn ne sekilde kamuya duyurulacag hakkmda bilgi:Halka
arz sonuglari, Seri; VIIL, Noi66 savilt “Scrmaye Piyasasi Araglarunn Halka Arzinda
Saus Yontemlerine Iligkin Esaslar Tebligi“nde yer alan esaslar cergevesinde dagitum
listesinin kesinlestifii glnii takip eden ilk i§ glindi Kurul'un dzel durumlarnn kamuya

9.19

a) Satiga aracbk edecek ve/veya yiiklenimde bulunaca
lider/liderleri ayrica belirtilecektir), aracihn nitelifii

agiklanmasina iligkin diizenlemeleri uyannea kamuya duyuruiur.

Aracilik ve viiklenim hakkinda bilgi:

tutari ile satisa sunulan toplam paylara oram:

k kurulus/kuruluslar (konsorsiyem
ve yilklenimde bulunulan paylamn

Aract Kuram

Aracilagan Niteligi

Al zb! ur.
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1| Deniz Yaunm Menkul Kiymetler A5 Konsorsivum Liden En lyi Gayret Aracihfy
2 | Ak Yaurim Menkul Deferler A5 Konsorsiyum Uyesi En lyi Gayret Aracilifi
3 | Bizim Menkul Degierler A§. Konsorsiyum Uyest En lvi Gayrel Amaciligy
4 | Delta Menku! Degerler AS. Konsorsiyum Lyesi Ea Iy Gayret Aracihin
5 | [kinciler Yatnm Menkul Degerler A5, Konsorsiyum Uvesi En lyi Gayret Arscibi
6 | B Menkul Kiymetler A, Konsorsiyam Uyesi En Iyl Gayrel Aracililn
7 | Finans Yaunm Menkul Degerler A5 - Konsorsiyam Uyesi En lvi Gayret Aracilih
8 Garanli Yatrm Menkuol Kiymetler A5, Konsorsivum Lyesi En lyi Gayret Araciligl
9 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A, Konsorsiyum Uyesi En lyi Gayret Amciligi
10 | Info Yatinm A.S. Konsorsiyum Uyesi En [vi Gayret Amcilif
11 | Mekea Yatinm Menkul Degierler AS. | Konsorsiyum Uvesi En lvi {_‘rﬁ}'rut hrami?@:
12 | Metro Yatuin Menkul Duge.r'h:r ALK, Konsorsivum Uyesi En lyi Gayrer Aracihig
12 | Osmanl: Menkul Degierler A3 Konsorstyum Uyest En lyi Gayret Aracihi
14 | Oyak Yetinm Menkul Degerler AS. | Konsorsiyum Uyes En lvi Gayrel Aracth
15 | Tacirler Yatrun Menkul Degerler AS. K.onsorsiyum Uvesi En by Ga:.':'et_ Aracihin
16 | Tekstil Yannm Menkul Degerler A5, | Kensorsivum Uyesi En lyi Gayret Aracihig
17 | Tera Menkul Degerler A5, Konsorsiyum Uyesi Tin Iyi Gayret Amsoilii
I8 | Vakaf Yatnm Menkul Degerler A5 Konsorsiyum Uyesi Fn kv Gayret Aracilif
1 | Zirmat Y atirim Menkgﬂ?agcrlcr Al Konsorsiyum Lvesi En lyr Gayret Arachiti




b) Yiiklenimde bulunulmayan pavlarin tutar:

Halka arzedilen paylar en ivi gayret aracilipn ile halka arz edilmektedir Yiiklenimde
bulimulmayan paylarin nominal degeri 21.750.000 TL. dir.

¢} Aracihik siizlesmesinin tarihi ve bu sizlesmede yer alan énemli hususlar:
Ataecilik ve Konsorsiyum Sdzlesmesi 03 Mayis 2013 tarihinde imzalanmistir

Sozlegmenin konusu, Sirket'in meveur ortaklaruun sahip oldugu 21.750.000 T nominal
degerli paylann ortak satisi yoluyla Sermaye Pivasast Mevzuatinin ilgili hiikiimlerine UVgun
olarak “Sabit Fiyat ilc Talep Toplama®™ ve “En [yi Gayret” yoluyla DenizYatirim liderl 1Eindek:
Konsorsiyum tarafindan halka arz ve satisina aracibk edilmesidir.

Aracihik sozlesmesi isbu izahnamenin bu béliminde belirtilern aracilik, halka arz iptal
kogullarmin yani sira aracihk komisvonlanna iliskin hitkiimler icermekiedir,

9.20 Paylarin dagitim zamamni ve veri:

Halka arzdan pay alan ortaklarimizin siz konusu paylar Sermaye Pivasasi Mevzuat
gergevesinde Merkezi Kayvit Kurulugu A.S. nezdinde hak sahipleri haznda kayden
izlenmeye baglanacakur. Paylar Halka Arz Edenler taralindan daginm listesinin
onaylanmasini takiben ve pay bedellerinin édenmesi sartiyla konsorsivum tiveleri
tarafindan yatinmeilarin MKK nezdindeki hesaplarma aklanlacuktr,

9.21 Halka arza iliskin olarak ortakh@m Gdemesi pereken toplam malivet ile halka
arz edilecek pay basma malivel:

Ortakhgin thraca iligkin toplam malivetinin yaklasik 1.630.000 TL. ve pay basina
malivetin de yaklagik 0,076 TL. olacag tahmin edilmektedir

9.22 Talepte bulunan yatirimeinm katlanacag maliyetler hakkinda bilgi:

Konsorsivum Uyeleri'nin Halka Arz'da talepte bulunan vatimmelardan talep edecckleri
komisyon ve benzeri piderler asaimdaki tabloda gésterilmigtir,
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9.23 Halka arzin ne zaman ve hangi sartlar alunda iptal edilebilecegi veya
ertelenebilecegi ile satiy bagladiktan sonra iptalin miimkiin olup olmadifina dair
aciklama:

1) Aracilik ve Konsorsiyvum Sozlesmesi, SPK tarafindan Sirket pavlarimn halks srana izin
verilmemesi veya Borsa &n onayr /kotuna alinamamasi durumlarinda tim iglemlerin
tastiyesinden sonra kendiliginden sona erer.

) Talep toplama stiresinin baslangicindan énce veya talep toplama siiresi iginde asagdaki
durumiann ortaya gkmast durumunda Konsorsiyum Lideri ve/veya Halka Are Edenler
bu sozlegmeyi derhal sona erdirip halka arzi durdurabilecek ve/veva paviann satis
fivatimi  degigtircbilecek  veveya paylann  halka  arzim baskae  bir  tarihe
crielevebilecektir..

a) Yasama, yiirlitme veya sermaye pivasalan veya bankalar ile ilgili karar almays
vetkili organlar taralindan yapilan diizenlemeler nedeniyle Konsorsiyum Lideri
ve/veyn Halka Arz Edenler’in bu Stzlesme'den kaynaklanan viikiimliliklerin
yerme getirmesini imkansiz kalacak veya dnemli &lgiide ghclestirecek hukuki
duzenlemeler yapilmas,

b) Halka arz esash olumsuz etkileyecck dlgiide savag hali, yangimn, deprem. su baskini,
avaklanma, yaygin terdr eylemleri, enerji kihigy, hilkiimel darbesi ve/veya halka
arza ctki edebilecek tabi afet ve uluslararasi ihtilaflann meydana gelmesi,

c) BIST-100 endeksinin 70.000'in altina ve/veva son bir haffanin ortalama siinlik
iglem hacminin 500 milyon 8$'in altina ve/veya talep toplama siiresinin
baglangicindan fince BIST-100 endeksinin arka arkava fig gin toplam yilzde 10*dan
Taela dismest.

d) Konsorsiyum Lideri tarafindan, ekonomik ve sivasi gelismeler ile para ve sermave
piyasalarindaki gelismelerm halka arz edilen paylann pazarlanmasina  imkan
vermeyecek durumda olmasi nedeniyvle yeterli talebin olusmoyacaginm ve
piyasalann  durumu  itibariyla Halka Arz'dan beklenen  favdamn  elde
edilemeyeeefinin Snpiriilmesi,

¢) Ulke ekonomisini. ulusal veya uluslararas: sermaye ve finans pivasalanim, Sirket.
Sirket’in faaliyet gosterdifii sektdrii ya da Sirket'in mali biinvesini ciddi sekilde

[ _ clkileyerck halka arzin basansim engelleyebilecek beklenmedik durumlarm ortava
gikmasi, '
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f) Sirket, Sirket igtirakleri. Sirket hissedarlari ve yaneticileri aleyhine paylann halka
arzim veya fiyatim ve pazarlamasin etkileyebilecek olglide dava, cezai veva idari
sorusturma, icra takibi veya benzer hukuki thtilaflann ortaya gikmug olmasi,

g) Halka Arz siiresi iginde Sirket’in mali durumunda meydana gelen ve izabnamede
yer alan bilgilerin bundan boyle gergege aykin hale gelmesi sonucunda halka aram
veyva fiyaum ve paylann  pazarlanmasim  etkileyebilecek  dlgtide  olumsoz
degisikliklerin ortaya ¢ikmas.

Aracilik ve Konsorsiyum Sdzlesmesi'nin yukanda a, b, ¢, d, e, f ve g hentlerinde belirtilen
nedenletle feshi ve halke arzin gergeklesmemes: halinde  Halka Arz  Edenler,
Konsorsivum'un tiilm makul ve faturalandinlan masraflanm Konsorsiyum Lideri arscilifnyla
Konsorsivam Uyeleri'ne ve talep toplama baglamug 1se, talepte bulunan vatinmedann nakit
bagvurularina iliskin talep bedellerinin, T.C.Merkez Bankas: (TCMB) gecelik (mz
iizerinden nemalandinlmis tutarlarim vatinmeilara 6deveceklerdir, Halka Arz Edenler, bu
sekilde fesih halinde, Konsorsivum'a satis komisyonu dahil herhang bir komisvon
ddemeyecektir. Konsorsiyum, fesih halinde, mahram kaldiklan kazanglar nedenivie zarar,
tazminal veyd herhangi bir 0deme talep etmeyecektir.

3) lzahnamede ve sirkiilerde ngiklanan konularda degisikliklerle ilgili SPK'min Ser: [,
No40 Tebligi 25 Madde ikinei fikra hitkm saklidir.

4) Talep toplama stirecinin baslamasindan dagitim listesinin Halka Arz Edenler tarafindan
onavianmasina kadar gegen siiregte, halka arza devami imkansiz kilacak derecede dneinli bir
sebebin ortava ¢cikmas halinde, Aracihik ve Konsorsivum Sozlesmesi Halka Arz Edenler
ve/veya Konsorsivum Lideri tarafindan feshedilebilir. Aracihik ve Konsorsiyvam Sozlesmes
'nin bu sekilde feshi halinde, IHalka Arz Edenler, Konsorsivum'un (Gm makul ve
faturalandimlan masraflarini Konsorsivum Lideri aracihifiyla Konsorsivum Uyelen'ne ve
talepte bulunan vatmmeilann nakit bagvurulanma iliskin talep bedellerimin, T.C Merkez
Bankasi (TCMB) gecelik faizi {zerinden nemalandinlmig tutarlanim  vatnmeilara
ddeveceklerdir.  Halka Arz Edenler, bu gekilde festh halinde, Konsorsiyum's sabg
komisyonu dahil herhangi bir komisyon ddemeyecektir. Konsorsiyum, fesih halinde,
mahrum kaldiklan kazanglar nedenivle zarar, lazminal veya herhang bir Gdeme lalep
etmeyecektir.

5) Madde 4 uygulanmasinda *“énemli sebep”, halka arzn devamy imkansiz kiacak ve
uygulamada “onemh sebep™ olarak kabul edilen durumiar jle Dilnya'nm herhangi bir
verinde veva Tirkiye'de ciddi ekonomik ve siyasal sonuglar doguran ve halka arza
devami imkansiz kilacak geligmeleri de igerecektir.
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9.24 Yatrimellar tarafindan saty fyatimn izerinde ddenen tutarlarin inde esaslan
hakkinda bilgi:

Karg:lanamayan taleplerden dolayi olusan iade bedeli dagitim listesinin  onaylanarak
kesinlesmesini  lakiben, saug:  perpeklestiren Konsersiyum Uyeleri  tarafindan, bagvuru
verlerinde Nakden Odeme segenegini kullanan Yurt i¢i Bireysel Yatimmeilar'a ve Yurt Igi
Kurumsal Yaurimeilar'a iade edilecektir,

9.25 Halka arzin gerekgesi ve ortakhgm saglayaca@ tahmini net nakit girisi ile
kullamim yerleri: tahmini nakit girisi belirtilen kullamm verlert igin yeterli degil
ise, pereken diger fonlann tutar: ve kaynag hakkinda detayh bilgi:

Halka agilma kararn, meveul ortaklann sahip oldugu paylann bir kismmm halks arz voluvia
saty talebi karan bzerine alinmastir.

Genel olarak  degerlendinldiginde halka agilma ile Panora GY( nun beklentileri kisaca
asagidaki sekilde tzetlenebilir:

Kurumsallasma

Bilinirlik ve tammrhifan pekigtinlmesi

Kredibilite artisi

Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha ghiglii bir sekilde uygulanmus

Meveut pay sahipleri tarafindan halka arz edilecek paylardan ¢lde edilecek gelir, paylarm satan
ortaklara st olacagmdan, bu gelir Ortaklik™in tasarrufunda olmavacaktr.

9.26 Halka arz nedeniyle toplanan bedellerin nemalandiribip nemalandirilmayacag,
nemalandirilacaksa esaslar:
Nemalandinlmayacaktr.

927 Yatirumetlarn satin alma taleplerinden vazgecme haklarina iliskin bilgi:
Yatunmelar halka arz sirkfileninde belirtilen talep toplama tarihinin son glind mesai
saatinin bitimine kadar satin alma taleplerinden vazgegebilirler. Aynca, Kurul'un Sen
I, No:40 Tebligi uyannca halka agiklanan konularda degisiklik olursa bu degisikligin
ilamndan sonraki 2 i§ giind icerisinde yatmmeilar satin alma taleplerinden
vazgecehilirler,

9.28 Halka arzda igsel bilgive ulasabilecek konumdaki kisilerin listesi:

Adi - Soyadh Kurum Adi

Salth Bezei Panora GYO

Mustafa Rifat Hisareikhoglu Panora GYO

Siman Aydin Ayglin Panora GYO

Bekir Akar _| Panora GYO

Osman Tokur Panora GYO

Mehmet Sacit Giiran ) Panora GYO

Fikret Eskiyapan o Panora GYO

| Lekeriya Findikggluf /) | Panora GYO |
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Hasan Sezer Panora GYO)
Mustata Seyfetlin Uncular Panora GYO
Citiglii Goneng Pancra GYO
Can Oztiirk Panora GYO
Murat Bagkaya Panora GYO
Abdullah Hahaoglu Panora GYO
Hakan Findikoglu | Panora GYO

Okan Yiksel Baba

Panora Isletmecilik A S

Merig Kaplan

Panora [sletmecilik A.S.

Cengiz Arikan | Panora [sletmecilik A B
Furkan Giiran | Panora Igletmecilik A S
Pinar Aydin _Panora Isletmecilik A §
Basak Akdemir . Panora Isletmecilik A S
Deniz Bakur ~ Panora Isletmecilik A §.
Hakan Ates Deniz Yatinm
Cafer Bakirhan Denie Yaurm
Bora Bocligiz Deniz Yatirim

E‘-:.m_ Demirag

Deniz Yatirim

Dilek Duman Deniz Yatirim
Hiiseyin Sami Celik Deniz Yatinm
Hiiseyin Melih Akosman Deniz Yatinm
Enver Erdem Deniz Yatnm B
Sezgi Cumhur Ornek Deniz Yaturun
Nurullah Erdogan Deniz Yatirum
Murat Pigkinsiil Deniz Yatirim
Inan Akova Deniz Yatirim
Emrah Celebi Deniz Yatirim
Osman Tagternel Deniz Yatirim

Melda Finanser

Deniz Yatirim

Evren Yildinm

Deniz Yatirim

| Ugur Celal Yildinm

Deniz Yatirim

|hsan Engindeniz

Deniz Yaliron

Pioar Tagtutan

k.Berkay Aytekin

Deniz Yatinm

| Deniz Yatrm

Ayseptl Sencivan

Deniz Yatinm

Derya Alan Erdem

TSKB Gayrimenkul Deferleme A S,

Bilge Beller Ozcam

- TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.

Hiisnive Boztung

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.

| Ozge Aklar TSKB Gayrimenkul Deperleme A8,
Ozlem Kurt Karayiirek Av. Ozlem Kurt Hukuk Biirosu
- Gozde Yolal Av. Ozlem Kurt Hukuk Biirosu I
DRT Bafimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
| Erdem Tag Mali Misavithik AS.

| Avse Mifay Sulan

Mali Migavirhik AS.

DRT Bagimsiz Denctim ve Serbest Muhascebei

| Esra Ebmu Altinel

EAD Damgmanlik Hizmetlen Lid, St

- Lanf Capatay Yarar

EAD Damgmanlik Hizmetleri Lid. Sti
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“Av. Ozlem Kurt Hukuk Birosu

TSKB Gayrimenkul Degerleme AS.

DRT Bafiunsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.

9.29 Halka arzda yaoirimeilara tahsis ve dafntim esaslary:

a) Nitelikli yaturimeillar, bireysel vatinnmeilar, ortakhigim cabisanlar ve diger yatirumer
kategorilerine tahsis edilen oranlar:

Halka arz edilen toplam 21.750.000 TL nominal degerli paylann;

- 19,575,000 TL (%690) nominal degerli kisrm Yurt lgi Birevsel Yatinmeilara,

- 2.175.000 TL (%+10) nominal degerh kispu Yurt Igi Kurumsal Yatiremenlara,
tahsis edilmistir,

Yurt igi Bireysel Yatinmeilar; Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti vatandaglan ile yurt diginda
i5¢1, serbest meslek ve mistakil 1y sahiplen dahil Tirkiyve'de ikametguh sahibi gergek ve tizel
kigiler ile yerlesmek niyetivle bir takvim il iginde Tiirkive'de devamh olarak 6 aydan fazla
oturanlar da dahil olmak tizere, agafida tamimlanan Yurt l¢i Kurumsal Yatnmeilar tanimi
dhigmda kalan tim gergek ve tizel kisilerdir,

Yurt I¢i Kurumsal Yaturimalar, Yaunm fonlan, ézel emeklilik fonlan, gingim sermayesi
vannm ortakhklan, gayrimenkul yatrnn ortakhklan, aracr kurumlar, bankalar, sigorta
girketleri, portfoy yonetim sirketlen, emekli ve yardim sandiklan, vakiflar, 17.7.1964 tarihli ve
506 sayih Sesyal Sigortalar Kanununun gecici 20 net maddesi uyannea kurulmus olan
sandhiklar ile kamuva vararh derneklerdir.

b} Tahsisat degisikliginin yapilabilecefi sartlar, biiyiikligii ve tahsisat degisikliginde
miinferit dilimler icin uygulanabilir yiizdeler:

Yukarida belirtilen tahsisatlann oram talep toplama neticesinde Halka Arz Edenler’in onay ile
agafidaki kosullar gergevesinde DenizY atinm tarafindan degistiniiebileceklir,

Talep toplama siirest sonunda belirli bir yatirnmer grubuna tahsis edilen e karsilayacak
mikiarda talep pelmemis ise o gruba ait tahsisat Halka Arz Edenler’in onay ile difer gruplara
aktarlabilir.

Talep toplama siiresinin sonunda her bir yatinmer grubuna tahsis edilen tutan karsilayacak
kadar talep gelmiy olsa dahi, tahsisat oranlan arasinda;

Yukarnda belirtilen herhangi bir yatinmer grubu igin %620°den daha fazla azaltma
yapiimamas) ve
— Halka urz edilecek Panora GYO pavlanmn Yurt Igi Bireysel Yaunmeilar ve Yurt Igi
Kurumsal Yaunmcilar tahsisat oranlanmn % 10"un altina digtirilmemesi
sartivla Halka Arz Edenler’in onay: ile kavdirma yapilabilir.
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¢) Bireysel yatmmellar ve ortakhfim ¢ahisanlarina iliskin tahsisat gruobunda asin talep
vimasi halinde uygulanacak dagitim yéntemi/vontemleri:

Yurt Igi Bireysel Yatinmetlara Dagitm Oransal Dafitim Yontemi'ne gire yvapilacakur, |1k
asamada, talepte bulupan Wm Yurt lg Bireysel Yaunmalara birer adet pay venlecek, daha
sonra, Yurt fci Bireysel Yatnimcilar igin geriye kalan tahsisat miktannin, kalan pay talep
miktarina bilimmesi ile “Arzin Talebi Kargiluma Orani™ bulunacaktr. Bulunan Arzin Talebi
Karstlama Qram her hir yatrrimciyva air kigisel talep ile garpilacak ve paylar dagimlacaltir.

Dagitim hesaplamalannda kisurat ortaya ¢ikmasi durumunda, kusural tama iblag edilerck
talebi tamamen karsilanamayan vatinmetlar arasinda Deniz Yatnm'm uvgun gordidl sekilde
dagitim yaplacaktir,

Panora GYQ ¢ahisanlarina iligkin bir tahsisat grubu yoktur

d) Tahsiste belirli yaturumer gruplarma veya belirli diger tanmabilecek ayrcaliklar, soz
konusu gruplara tahsis edilen ytizdeler ve bu gruplara dahil edilme kriterleri:

Her bir tahsisat prubuna iliskin halka arz tesvikleri 9.39 nolu maddede belirtilnstir
¢} Tek bir birevsel yatinnmeiya dafiitilmas: planlanan asgari pay tutars:

Yurtigi Bireysel Yatinmer grubu 19in valimmer sayvisimn o yatinme grubung dagitlacak toplam
adetten az veva adede esit oldugu durumlarda talehi bilgi eksiklifinden dolay: iptal edilmis ve
alt snur belirtmesi nedenivle talebi karsilanamayanlar han¢ tim yatimmeilara en sz 1 adet pay
dagiilacakur.

) Miikerrer talep olmasi halinde uygulanacak esaslar:

Yurt I¢i Birevsel Yatnmetlar ve Yurt lgi Kurumsal Yattimeilar igin oransal dagitim yintemi
kullamilacagimdun herhangi bir mitkerrer tarama 1slemi vapilmavacakir.

g) Talepte bulunan yatirimedara, halka arzsdan aldiklar kesinlesmis pay miktarmn
bildirilme siireci hakkmda hilgi:

Halka arzda talepte bulunan vatinmeilar, dafitim listelerinin onavlandif glindi takip eden is
giinii talepte bulunduklan konsorsiyum {yesine bagvurarak halka aredan aldiklan kesinlesmis
pay miktanm &grenebilirler.

9.30 Satisin birden fazla iilkede aym: anda yapildifn durumlarda, bu iilkelerden birine
helli bir oranda tahsisat yapilnmssa buna iliskin bilgi:
Yoktur,

v.31 Halka arz edileeek payviar iizerinde, paylarm devir ve tedaviiliind kisitlayier veva
pay sahibinin  haklarimi  Kullanmasina  engel olacak  kayvitlarm  bulunup
bulunmuadi@ma iligkin bilgi:

Ortak satisina konu olacak B grubu 21.750.000 TL nominal tutardaki sirket pavian

tzerinde paylarin devir ve tedaviilind kisitlayier veva pay sahibinin haklan

kullanmasina engel olacak kavitlar olmadifnm ve aynea paylar fizonnde intfa hakk:
i bulunmadigim Halka Arz Edenler bevan ve taahhiit etmiglerdir.
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932 Borsada iglem giirme:
Halka arz edilen paylann satig tamamlandikian sonra boersada glem girebilmesi
borsa mevzuatimn ilgili hikkimleri gergevesinde borsamin verece@i olumlu
karara baghdir,

9.33  Halka arzdan sonra dolasimdaki pay miktorinin artirdmamasma iliskin
tanhhiitler:

a] Ortakhk tarafindan verilen tanhhiit:
Ortakbik yonetm kurulu 04/04/2013 tarthinde aldigi karar ile:

“Sirkel paylanmim birincil halka arzim takiben, paylarmizin Borsa'da iglem gbrmeye basiadig
tarihten ittharen 2 wil siirevle riighan hakk: kisitlanmadan herhangi bir bedelli sermaye artinm
yaptlmamasina ve dolasimdaki pay miktarinin artinlmamasina,

karar vermistir.”

Aynica Sirket esas sozlesmesinin 6. Maddesinde ver aldagy (zere

.. Ortaklik paylanmin Borsa’da islem gormeve baglamasim takip eden 2 yillik sure boyunca
Oitaklar'in richan haklan kisitlanarak sermaye artinmi yoluyla vemi pay halka amm da
gergeklestinlemez.”

b} Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:
Sirket esas sézlesmesinin 6. Maddesinde yer aldhi iizere

“Aynea ilk halka arz dneesi meveut tiim Ortaklar 11k halka arzda satiga sunduklan pavlar harig
olmak iizere Ortaklik paylanimn Borsa'da iglem girmeye baglamasim takip eden 2 yilhik siire
boyunca halka arz, voluyla veya halka arz edilmeksizin Borsa'da pay satigi vapmamay taahhtit
cderler,

¢) Taahhiitlerin icerigi. istisnalar ve donemi:

Ortakhik payvlanmn birineil arzm takiben payviann Borsa'da islem girmeve bagladign tanhten
itibaren 2 wil boyunca riighan hakk: kisitlanmadan herhangi bir bedell: sermayve arttininu
vapiimamasing ve dolasimdak: pay miktanmn arttinlmamasing iliskin yonetim kurulu karan
almigtir,

Ortaklik, pavianmn birincil arzzm takiben paylann Borsa'da iglem gormeye bagladig tanhien
ttibaren 2 wil boyunca riighan haklan kisitlanarak sermaye artirimn yoluyla yeni pay halka arz
gerpekleshrmeyecegini,

Sirket'in tim ortaklan Ortaklik paylanmn Borsa'da islem gormeve baglamasini takip eden 2
villik siire boyunca halka arz, yoluyla veya halka arz edilmeksizin Borsa'da pay satij
yapiamayl

esas stzlesme hitkmi ile taahhiit etmislerdir.
|
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9.34 Halka arz sirkiilerinin ilan cdilecegi yerler:
Halka arz sirklern Kamuyo Aydinlatma Platformu ve Panorn GYO'nun againda
belirtilen internet sitelerinde ilan edilecektir.
www kap.gov.tr
WWAW, DANOCHE . 1

9.35 Ek satiy islemlerine iliskin bilgi:

a) Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarmdan fazla olmas: halinde meveut
ortaklara ait payvlarm, dagitima tabi mtulacak toplam pay miktarmma cklenmesinin
planlamip planlanmayacag:

Planlanmamaktadir,

9.36 Fivat istikrarmna iliskin islemler:

a) Fiyat istikearmun gergeklegtirilmesinin planlamp planlanmadig:
Planlanmamaktachr.

9.37 Sulanma Etkisi
Halka arzdan kaynaklanan sulanma etkisinin miktar) ve yviizdesi:

Sadece ortak satis: yoluyla hulka arz vapaldifindan sulanma etkisi hesaplanmamisgtir,

0.38 Halka arz ile ilgili menfaatler ile s6z konusu menfaatlerin niteligi ve bu
menfaatlerden yararlanacak kisiler hakkinda bilgi:

Panora GYO paylanmn halka arzindan, satis vapan ortaklar hisse satig geliri, halka arz eden
aract kuruluglar 1se arza aracilik komisyonu elde edeceklerdir.

9.39 Halka Arz Tegvikleri:
Yatursmedara iliskin alka Arz Tesvikleri :

Halka arzda basvuru yapan lWim vatinmeilar, halka arzdan satun aldiklan Sirket
paylanmn tamamim veya bir kisnumi Borsa'da iglem girmeve baslamasindan itibaren 90 giin
stireyle hesaplannda tutmalan durumunda, 90 gin igensinde hesaplannda glin sonunda bulunan
en dustik Sirket pay miktanindan ("Geri Alim Garantisine Baz Pay Miktan'') hesaplanmak
uzere asafida detaylan ver alan “Geri Alim Garantisi” tegviiinden yararlanma hakking salup
clucaklardir,

Halka arz tegviginin uypulanmasi Merkezi Kayit Kuruluse'nun (“MEKK™) 10.12.2010
tarih ve 332 nolu “Promosyon Uvgulama Esaslan ve Ucret Tarifesi” konuly Genel Mekiubu
gergevesinde MKK  aracihir ile  gergeklestirilecektir. Geri Alim  Garantisi  tegviginin
uvgulanmasinda Sirket paylanmin Horsa®da iglem gérmeye baslamasimdan bir giin fnceki MKK
nezdindeki giin sonu bakiyelen MKK taralindan dikkate alimacaktir, Bu sebeple halka arzdan
alman paylann Konsorsivum Uyeleri tarafindan halka arzdan pay alan yatnme: hesaplarina

Sirket paylatimn Borsa’da i pormeye baglamasindan bir piin éneeki giin sonuna kadar
gegmig olmalar perckmekigdir n
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Halka arzda bagvuru yapan tiim yaunmalann halka arzdan satin aldiklan Sicket
payvlarin bagka kigilere virmanlamas: satiy hilkmiinde olacak ve paylarm virmanlavanlar
virmanladiklan paylar igin tesvik haklari kaybedecektir,

Bu tegvik halka arzdan satin alinan Sirkel paylan igin gegerli olup, Sirket paviarimin
Borsa’da islem pdrmesini milteakip Borsa'da satin alinan Sirket paylan igin gegerli degildir,

Sirket’in nakit emettii dagitmas: durumunda Geri Alim Fivat olarak difzeltilimis Ger
Alim Fiyan hesaplamalarda baz alinacaktir,

Cieri Ahm Garantisi

Halk arzda pay satan ortaklar (“Halka Arz Edenler”) halka arz edilen 21.750.000 TI.
nominal degerli 21,750,000 adet Sirket payi igin “Geri Alim Garantisi” vermekiedir. Geri Alun
Garantisi'ne konu pay adedi toplam halka arz edilen paylarn %100 {ine denk gelmektedir.

Halka arzda Sirket pawi alan tim Yatmmcilar Geri Alim Garantisi'ne Baz Pay
Miktart’nt Halka Atz Edenler’e 1 TL nominal deerli pay i¢in 4,76 TL fivattan (“Geri Alim
Fiyat”") geri satma hakkina sahip olacaktir,

Sirket paylarinin Borsa'da islem gbrmeye ba:,]amasml takip eden 90 giinlilk siirenin
dolmasindan sonra yatinmeilar, izleven 3 iggiinii igerisinde, “Geri Alun Garanlisi™ bagyvurusu
igin Panora GYO payvimn bulundugu arac kuruma Geri Alm  Garantisi kapsaminda
bagvuracafii pay miktanm da igerecek sekilde “Geri Alm Garantisi” hakkim kullanacaging
iliskin bir talimat ile bagvumas: gerckmektedir. Bagvuruda yvaunmelann geri satmak igin
talepte bulunacaklan azami Sirket pay miktan, Geri Alim Garantisi'ne Baz Pay Miktan kadar
olabileceklir.

Aract kurum MKK nezdindeki bagvuru ekranina yalirmme: talebinin girising yapacakor,

Tlm bagvurular MKK tarafindan konsolide edilerek, her bir araci kurum bazinda kabul
edilen foplam bagvuru miktanm igeren bir raporlama yapilacaktir,

Bagvuru stresinin bitimini lakiben 1 isglnil igerisinde bagvurular konsolide edildikten
sonra bayvurulunn tamam Halka Arz Edenler tarafindan halka arzda salig vapuklan Sirket
paylan oraminda geri alinacakur.

Halka Arz Edenler tarafindan yatinmeiva édenecek Sirket pay bedeli; Geri Alum
Garantisi'ne Baz Pay Miktan'ndan fazla olmamak Gzere bagvuru mikian ve Geri Alun
Fivati'nn garmmlan ile hesaplanacakir.

Sirket paylan, konsolidasyon stiresinin  bitimini takip eden 3 iggiind igerisinde,
yatunmeilara iligkin bagvurulan yvapan araer kurumlar tarafindan konsolide olarak Halka Arz
Edenlertin hesaplarina virman yapilacaktir, Virmam lakip eden is gini igerisinde Halka Arz
Ldenler'in hesaplanndan ilgili arac kuruma konsolide tutar virman vapilacaktir, llgili arac
kurim Icem‘lmm. konsolide olarak ponderilen tutan, kendi lizennden basvuru vapan ve
hagvur abul edilen yatinmeilarin hesaplarina Geri Alim Garantisi tesvidi kapsamumda satis
yarpl:klhsri irket paylanng iliskin tutarlar gegeccktir, Buna iliskin sorumluluk ilgili araci
ktmuna"my olacaktr.
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10. FINANSAL DURUM VE FAALIYET SONUCLARI

10.1 Ortakhifm son ii¢ yul ve ilgili ara donem itibaniyla finansal durumu, fAnansal
dorumunda wildan vila meydana gelen degisiklikler ve bu degisikliklerin
nedenleri:

Grup'un toplam akfifleri 2010 sl sonunda 145.880.647 TL iken, 2012 il senunda
al0.989.862 TL've ulasmustir. 56z konusu arugin en dnemli sebebi Sirket'in yaunm amach
gayrimenkul niteligini hazi Panora AVMnin élgiminde, 31 Aralik 2012 tarihinden ilibaren,
maliyet yonteminden gergege uygun deger yonlemine gegmis olmasichr. Panors AVM'min 31
Aralik 2012 tarihinde gerceklestirilen degerlemesi TSKB Gavrimenkul Dejerleme A S. farafindan
yapilmgtir. 31 Aralik 2012 tarihinde pergefie uvgun deger ile maliyet bedeli arasindaki 474.292.833
TL tutarmdaki olumlu fark ile bu farkin 94.858.571 TL tutanndaki ertelenmis verg etkisinin net
bakiyesi plan 379.434.282 TL'vi dogrudan dzkaynaklar alunda gecmis wil kar/(zararlar) hesabinda
muhascbelestirmiy, bu farky dzkaynak degisim tablosunda “muhasebe politikasindak defisikligin
etkisi” olarak sunulmugtur, (Bakiniz izahnamenin 13, Ortakh@n Proforma Finansal Bilgileri
Bolimii )

sirkel elde ettigl kira gelirleri ve faiz gelitleri ile;

= 3lArabk 2010 tarihi itibaniyla 13.903.937 TL olan kisa vadeli banks kredilerim,
1.294.776 TL olan uzun vadeli banka keedilering 31 Aralik 2012 itibanvla kapatmis,

- 31Arabk 2010 tarihi itbanyla 4.946.468 TL olan kisa vadel finansal kiralama
islemlerinden borglann isc 31 Aralik 2012 itibaniyla 9223 TL've distirmiis.

- 31 Aralik 2010 tarihinde 977.672 TL olan uzun vadeli finansal kiralama islemlerinden
borglar ise 31 Aralik 20012 tarhi itibariyla kapanmuglir,

- Sirket ayrica 2012 yilinda 22.907.100 TL ve 2011 vtlinda 6.015.000 TL ortaklarina kar
payvi dagitmistir,

10.2 Ortakhggin son iig yul ve ilgili ara donem itibanyla faaliyet sonuglarma iliskin bilgi:

- Olaganiistii olaylar ve/veya gelismeler dahil olmak Gzerc ortakhfim gelirlerini ve net
satiglarim dnemli dlgiide etkilemis olan faktdrler ile siiz konusu faktérlerin geliri ve net
satislan etkileme derecesi hakkinda bilgi:

Panora GYQ'nun ana faaliveti miilkivetinde bulunan Panora AVM den kira gelini elde stmek
clup Panora AVM %100 istiraki olan Panora [sletmecilik A.S. tarafindan isletilmektedir. 2012,
2011 ve 2010 willan ithariyle Grup'un Yillar itibariyla Grup’un satis pelirlerinin dagilom
asapidaky pibadir,

Satislar (TL) 1 Ocak - 1 Oeak - I Ocak -
11 Arahk 31 Amlik 31 Aralik
, _ 2012 201 1 20140
Kira geilir]mi 40,081,913 34.729.841 27.601.397
:;1‘1 T‘ kalithm payr 8.691.250 8.367.770 7.353.839
Illbdr g, irler 7.023 43.005 62.971
Al f.w_ _ 48 840,186 43.140.616 35.018.207
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Kira gelirlerindeki artig doluluk orammin artigindan ve 2008 yilindan itibaren uygulanan
kira indirim oranlarimn yillar itibanyla digiirilmesinden (2012 yih bagmdan itibaren indinim
uvgulanmamakladir) ve doviz cinsinden kiralarda kur sabitlemesinde kullanilan kur artigimdan
kaynaklanmaktadir. Kira sozlesmeleri Euro bazh olup kira ddemelerinde zaman zaman tavan
kur uygulamasi yapilmaktadir. Ornegin, Temmuz 2011 ayindan bugiine gegerli olmak fzere
tavan kur 1 Euro=2,25 TL olarak uygulanmakiadir, Her ayin 5. giintindeki TCMB Doviz satig
kury tavan kurun altinda ise TCMB Déviz satig kury, tstiinde ise tavan kur uygulanmaktadn
Yénetim kurulunun bu yonde aldigi karar 2013 Haziran sonuna kadar gecerlidir. Daha sonraki
démemler icin uypulamp uyeulanmayacag yonetim kurulunun uhdesindedir

Panora GYO' nun willar itibarivia ortalama doluluk oranlan agagidaki tabloda yer almaktadur,

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Panora GY O Yillik Ortalama Deluluk
Orani §4% | 94% | 92% | 95% | 97%

Sirketin 2008 Haziran avindan beri uyguladifn kira indinm oranlars ile Euro kuruna iliskin
veriler asafuda ver almakradir.

Baslangzig Stire (Ay) il'lil.jii:'.i::'lli € huru
[laziran 08 Ekim 0% 5 20,0% Cari Kur
Kasim 08 Aralik 08 2 25,0% Cari Kur
Ocak 09 Mart 09 3 25,0% [,85
Femmuz 09 | Eylil 09 3 25.0% .95
Ekim 09 Arahk 09 3 25,0% 2.00
Ocak 10 Mart 10 3 25,0% 2,05
Nisan 10 Haziran 10 3 25,0% Carl Kur
lemmuz 10 | Eylil 10 3 20,0% Cari Kur
Ekim 10 Arahik 10 3 15,0% Cun Kur
Ocak 11 Haziran 11| (i 10,0% Cari Kur
| Temmuz 11 . Bvliil 11 3 10.0% 225
Ekim 11 Arahk 11 3 5.0% 225
Ocak 12 IHazirgn 13 I8 0,0% 2,25
Sirket'in imzaladiis Kirn Soézlesmeleri meclendiiinde ki tip kira  sozlegmes:

buluamaktadir. Bir kisun sirket ile sabit kira bedeli tizeminden kira sbzlesmest (cirosuz kira
sozlasmesi), bir kisim sirket ile ise willik cirolan dikkate ahnmak suretiyle belirlenen kiru
bedelleri dzerinden kira

lesmesi vapilmaktadir (cirolu kira sbzlegmesi).
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Cirolu ve cirosuz kira sozicgmelerinde genel olarak sadece kira bedel ve kira
sozlegmesimn siiresi degisiklik gostermekte olup, diger hitkiimler genel olarak aymichr. Ancak
baz kira sézlesmelerinde difierlerinden ayrilan Hzel dizenlemelere de ver verilmistir.

Kira sozlesmelerine iligkin dnemli hiikiimler agagida agiklanougtin

[l Kiractlara, genel olarak kira doneminin bitiminden once sdzlesmelen feshetme
hakki tanmmarmgtir. SHzlesmeyi siiresinden énce feshetme hakkr tamnan kiracilar da meveut
oldugu gibi, erken fesih bildiriminin kag ay éncesinden vapilmas: perektigh de stzlesmelere
gire farklilik péstermekiedir,

Kural olarak, her iki taral’ da kira stiresinin bitiminden | yil dnce usulime uygun
sekilde sozlesmeleri feshetmedikleri taktirde, stzlegmeler kend: sirelen kadar bir sire ile
nzamaktadirlar. Belirtilen 1 wllik stive, bazi sézlesmelerde larklihk géstermekiedir.

W Cirolu sézlesmelerde, kira kaybina scbep olacak gekilde belgesiz satis vapmama
hususunda kirmalar yikiamlalik alondadir. Yine cirolu sbzlesmelerde ayvhik hesaplanan
cirolarin belli hir yviizdesi kira bedeli olarak alinmaktadir, Ayrica bu sizlesmelerde, ki cirolu
stizlegme haric olmak Gzere asgari bir kira bedeli belirlenmistir. Cirolann belli bir yiizdesi
alinarak hesaplanan kira bedelinin asgari kira bedelinden diistik olmasi halinde, kiracilar asgari
kira bedelini ddemcekle yiikimlidiirler. Istisna olarak belirtilen bu 1ki cirolu sozlegmede asgari
kira bedeli belirlenmemis olup. bu sozlesmelere taraf kiracilardan aylhik hesaplanan cirolarin
belli bir yiizdes: kira bedeli olarak alinmaktadir.

| Kira bedelinin zamaninda Gdenmemesi veya eksik halinde temerrin iz
ongoriimuy olup, bir vl iginde 1ki ay 6denmez ise, en son Gdenmeyen avdan itibaren sozlesme
sonuna kadar odenecek diger kira bedellen muaccel hale gelmektedir. | Temmuz 2012
tarthinde yiriirliife giren Tiirk Borglar Kanunu kira sozlegmelerine tliskin venilikler getimmigtir.
Bu yeniliklerdem bir lanesi TBK 346, Maddesinde dizenlenmis bulunan muaccelivet
hiktimlerine iliskindir. Tlgili hilkme gire, “6zellikler kira bedelinin zamaninda ddenmemes
halinde ceza kogulu ddeyecefiine veya sonraki kira bedellermin muaccel olacagina iligkin
anlagmalar gecersizdir.” Ancak TBK 346. Maddenin virirllgi 8 vl ertelenmistic. Bir baska
deyigle, ilgih hitkiim 8 wvil sonra virirliige girecektir.
i Panora GYO, baz kiracilardan giivence bedeli olarak teminat mektubu almakia,
bazlarindan 1se sézlesmeler uyannca almamaktadir. lgerisinde Kiracilar'in verdifi teminat
mektuplan da dahil olmak Gzere alinan ve verilen teminal mekiuplan Bagimsiz Hukukcu
Raporunun ekinde gosterilmistic,. TBK nin getirdigi difer bir veniik TBK m  342°de
diizenlenmis bulunan kiraeilarin giivence vermesine iligkindir, Ngili hitkiim uwvanines, glivence
olarak alindan bedel highir halde 3 aylik kira bedelini asamaz ve glivence olarak alman bedel
bir bankaya depo edileceklir ve ancak 1ki taralin nzasivla veva icra takibinin kesinlesmesivie
ya da kesinlegsmiy mahkeme kararna dayanarak kiraya veren glivence bedelini tahsil
edebilecelktir. Yine aviu hilkkiim uyannca, kiraya veren, kira sizlegmesinin sona ermesinden
ittharen 3 ay iginde kiraciya karsi kira sozlegmesiyle ilgili bir dava agtifim veva 1cra va da iflas
voluyla takibe ginistigini bankayva vazih olarak bildirmemisse, bankz kiracimin istemi uzerine
giivenceyi geri vermekle yilkiimliidir. Ortakhk’in kira sozlegmelerinde gitvence bedelinin 3
aylk :;tm bedelim gegmedign gdriilmistiir. Aynca givence bedeli leminal mektubu olarak
ahnmaekla birlikte, vukanda belirtilen hikiimler sebebivie teminatin parava cevrilmesi ilgili
hikmiin ytriirlige girmesi jle Panora GYO tarafindan zorlagacaktir, Ancak Gnemle belirimek
getekirki, bu hikim 8 yil ¢ '
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[] Ozellikle cirolu sozlesmelerde sbzlegme siiresi iginde difier willarda gegerli
olacak asgari kira bedelleri her wil artmak fizere Euro tzerinden belirlenmigtir, TBK 'min
getirdifn bir bagka venilik TBK 344, maddede diizenlenen kira bedelinin belirlenmesine
iliskindir. Kira bedeli yabane para olarak kararlagtinlms ise 5 yil gegmedikee kira bedelinde
defisiklik yapilamaz. Diger maddelerde de belintildigi gibi bu hilkiim de 8 wil sure ile
ertelenmiy olup henliz yviriirlifie girmemigtir,

B Kiraci, ortak kullamm yerlerinden Isletme Yonetmeligi'ne uygun olarak
yararlanma hakkinda sahiptir. Kiraci aynea lgletme Yonetmelizi ile Dekorasyon El Kitabi'na
uygun davranmay da yakiimlenmigtir,

15 Kiracilar, Panora AVM'nin agik oldugu zamanlarda agik olmayr da taahhin
etmektedirler,

) Orlak giderlere her bir kirac1 Isletme Yonetmeligi'nde belirtilen katsayilara gbre
kiraladigs bagimsiz bdlimiin ylizslglimii csas alinarak belirlenecek meblag kadar kanlocak ve
clektrik, su, dogalgaz, telefon vb. giderler kiracilar tarafindan ddenecektir. Istisnai olarak, baz
kiracilardan kira sdzlesmelerinde belirtilen kira bedeli disinda bir orak gder bedeli
alinmamakta olup, bu kiracilardan alinan kira bedellerine ortak gider bedelleri de dahil
edilmigtir. Bir bagka deyigle sizkonusu kiracilar kira bedeli diginda aynea ortak giderlere
katihm payn odememektedirler. Bu ortak giderlere kanhm Panors GYO farafindan
odenmektedir,

[ Kiracilar sézlesme ile kendilerinin, ¢aliganlarmin, yardime: kigilennin, kiraciya
mal ve hizmet veren her tirli kurulusun Panora AVM'ye verdikler tim zararlardan
sorumludurlar. Kirae kiralananda yapacag ingaat igleri, dekorasyon uygulamalan nedeniyle
isveren statiisimde olup, is kazalanndan ve Iy Kanunu ile Sigortalar Kanunu'ndan kaynakh
olarak Panora GYO’nun sorumlu tutulmasi miimkiin degildir. Kiraci aymca Kiraci mali
mesulivet sigortasy ile 3, Sahis mali sorumluluk sigortas: yaptirmakla da yikimlidir,

O Kira sdzlesmeleri uyannca. kural olarak kiracisr Panora GYO'pun yual
niuvafakati olmadan, kira sozlegsmesini ve sézlegmeden dofian hak ve borglanm hugbir sekilde,
kismen ya da tamamen kirac: girketin ortaklan da dahil olmak iizere bir bagkasinz devir, ciro,
nakil ve temlik edememekte, vammna kiracr nlamamakta, kiralanmmg bagimsiz héltimden
vararlandinlamamakta, ortaklasa veva igbirligi i¢inde baskalarinda kullandiramamakia,
kiralanan bafumsiz boliimi bagkalarmin istifade ve kullammlanna sunamamakta , bu yonde
riza ghsterememektedir, Bazm kirscilar agsindan 1stisnai olarsk gegitli gartlar altinda kiva
sbzlesmesinin ve kira sozlesmesinde diizenlenen hak ve yikimlilliiklerin devnne ve bagumsiz
haliimiin bagkalarna kullandinimasina izin verilmistir.,

& Kiracilara genel olarak kiraladiklan bagmmsiz baliimil alt kiraya verme hakk
tammmamistir. Ancak, kiralanan bagimsiz bélimde yapilucak faaliyetin dzelligi nedeniyie
kirnctlarin talep etmesi halinde Panora GYO'nun yazih izm ile kismen veyn lamamen
Kirnei'pun bayileri olan alt kiracilara kiralayabilir. Bu halde alt kiracinm haklan kiracinm
haklart ile smurhidir,  Aynica, bu alt kira sézlegmelerinin yazih olmasi ve sbzlegmelerde asil
kiraya verenin Panora GYO oldufiu gosterilmek zorundadir, Aynics, bu sbzlesmeler Panors
GiYO'va saglanmak zorundadir. Al kira bedelinin kira bedelinden fazla olmasi halinde, kirnci
y‘t’aks#.:k'gl alt kira bedelinitkira bedeli olarak ddemekle yikiimlidir, Baa sozlesmelorde alt
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O Sozlegmeler ile Kiracilar'in bazilanna masraflan kendilerine ait olmak fizere tek
tarafh olarpk kira szlegmesini serh ettirme hakk: tamnmigtir. Kira Sézlesmesi'ni serh ettirme
hakkina sahip olan magazalar Bagimsiz Hukukeu Raporu'nda yer almaktadir.

- Ortakhgm faaliyetlerini dofrudan veya dolayh olarak tnemli derecede ctkilemis veya
ctkilevebilecek kamusal, ekonomik, mali veya parasal politikalar hakkinda bilgi:

Sirket portfoyli Ankara — Cankaya ilgesinde ver alan Panora AVM olup Sirket mali
durumu kiracilarm likiditesine ve ddeme kabiliyellerine baghidir. Her ne kadar da siz konhusu
gayrimenkulden ¢lde edilen kiralar uzun dinemli sézlesmelere dayvali olsa dahi ckonomide
yaganabilecek olumsuzluklar kiracilann édeme yapabilme kabilivetlerini etkileyebilmekie ve
kira kogullarint yeniden miizakere etme talebinde bulunabilirler. Ayrea kira sozlesmelerinin
sona ermesi, feshedilmesi halinde meveut kiracilann sézlesmelerini yenilememesi, yeni,
kiraerlar tarafindan kiralanmamas: va da yenileme veva veniden kirava vermie sartlatinin var
olan gartlara gére daha olumsuz sartlar ile kiralama yapabilirler. Aynca, s0z kenusu
gayrimenkuliin olugacak deprem gib: bagka bir dogal afet va da yangin neticesinde dremli bir
zarar gormesi sonucunda Sirket faalivetlerinin tamamen durmasing va da Snemli bir sire ara
vermesine yol acacaktir,

Yukanda sayilan kriterlerin gergeklesmesi sonucunda Sirket faalivetlerimn  ve mali
durumunu dnemli Glgiide ve olumsuz bir sekilde etidleyecekir,

10.3 Ortakhgmn igletme sermayesinin yeterli olup olmadii ve yeterli degilse gerekli
ek isletme sermaycsinin nasil temin edilecegi haklunda bilgi;

Sirketin 31Aralik 2012 tarthi ittbanyla ddnen varhk toplams 17.034.31171, kisa
vadeli yikimldlik toplan ise 5.089.837TL'dir. Sirketin net isletme sermayesi
11.944.474 T dir. $irketin 31 Arahk 2012 tanthi itibanyla nakit ve nakit benzerler
kaleminde 13.052.382 TL bulunmaktadir. $irketin net isletme sermayesi oniimiizdeki
12 ay igin veterlidir.

104 Ortakhin son durum itibariyla finansman yapisi ve borgluluk (garantili -
garantisiz, teminath - teminatsiz ayrim yapilmig ve dolayh ve sarta bagls
yiikiimliiliikler dahil) durumu haklanda bilgi: Ortakbfomzmm  son durom
itibari ile borcu ve buna bagh yikiimblihikler! bulunmamaktadir,

Finansmun Yapisi ve Borgluluk Durumu iitﬁ_ﬁ':ﬁ

Kisa vadeli finansal viikiimliiliikler 9.223

Garantili

‘Teminath 9,223
Garantisiz/Teminutsiz

Uzun vadeli finansal yiikiimliiliikler (uzun vadeli 0

bergharm kisa vadeli kisumlar harig)

Garuptﬂi

Tt'l:llillh_l’lllll, L)
| Garantisig/Teminatsiz, B

Tl
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Ozkaynaklar (Ana Ortakhgn Ait) 508.062.033
ﬁdenmi:; sermaye 87.000.000
Sermaye diizeltmesi farklan 3.031
Kardan ayrilan kisitlannus yedekler 3.763.611
Gegmis vil karlan - 395,157,149
Dinem kan 24.138.242
' TOPLAM
Net Borgluluk Durumu Tutar (TL)
A. Nakit ' 3,599
B. Nakit Benzerleri 13.048.783
C. Alim Satim Amagh Finansal Varhiklar
D. Likidite {A+B+C) 13.052.382
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri
G, Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli
| Kisn
H, Diger Finansal Borclar 0,223
I, Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 9.223
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (1-E-D) -13.043.159 |
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 0
L, Tahviller
M. Diger Uzun Vadeli Krediler _ 0
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) 0
O. Net Finansal Borgluluk (J+N) Bl -13.043.159
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10.5

Panora GYO Portfiy Simrlamalarina Uyumun Kontroli

Tiouret Sl Mer 2o

- e Bireyeel) Fim I 31 Arabik |31 Aralik | 31 Aralik
anselide (Hmayan (Hirey! ansa . 012 2011 10
Tahlo Ana Hessp Kalemleri ilzili Diizenleme
A | Para ve Sermsye Pivasam Araglan 2;}1{:?‘ No:ll, Md 2. 748 427 | S667615| 4260584
| Gayrimenkuller, Gayrimenkule Daval Projeler, | Sen VL, No:11, Md . ) 3 "
B Gayrimenkule Dayal Haklar 27/ (2) | .Iﬁ'_-ill Qﬁ_ﬂ 251 121381908 | 125.999 122
; : Seri VI, No:l1, Md. .
C | Istirakler 29 (b} 80,000 RO Q00 RO.000
Seri VI. No:11, Md. | 260000
Higkili Taraflardan Alacaklar (Ticari Olmayan) |27/ {g) : =
[nger Varhklar 4,752,475 8249019 13.177.198
D | Toplam Varlikdar {Akeif Toplamy) E..‘:“' VL No:TL Md- 34 010 569,227 | 135,304,700 | 148,776 904
E | Finansal Borglar e VMot h6d, 1,582,934 | 15198713
F |Diger Finansal Yildimlalikler AL
G | Finansal Kiraluma Borglon g;n Vi el 1aa 9294 1.165.090 590324, 140
H | Higkili Taratiara Borglar (Ticarn Olmavin) E:?[E}I‘ M1 4 B
I | Ozkaynakiar Sen VI NoTL M. 505,083,273 | 127,613,434 | 115,114,224
Diger Knynuklar 101,476,731 | 4.742340] 8539727
15 | ‘Toptam Kaynaklar ;‘;" VI Na UL ME ] 000 569237 | 135.304.700 | 144.776.504 |
|
i
|
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|
;31 Arnhk |31 Arshk 3 Arahk
Konsolide Olmayan (Bireysel) Diger o 012 i
Finansal Bilgiler lgiti Dizenleme ’ e
Para ve Sermaye Pivasasi Avaglarunn 2
Al Yillik Gayrimenkul Odemeleri igin Tutulan [Seri VI, No:11, Md.
Kiami 27/ (h) -
i - Seri VI, Na:11, Md.
AZ v (e I ; g .
i B/ Vadesz Fi./ Divie 27/ (b) ~ |12748.240 |5667.359 [4.3357358
Al Yabanci Sermave Pivesase Acaglin :;?f:}] No:11, Md. | .
Yabunoy Gavrimenkuller, Gayrimankule i i}
Bl Dayali Projeler, Gayrmenkule Dayal Sernt VL, No: 11, Md.
Halkla: 27 () "
L r
132 | Anl Tunilen Arsa/Araziles f:ff:]']'f Nohoes ||
R _ Seri VI, Novl 1, Md =
Cl Yabanci [stirakler 29/ () i
s Seri VI, Mo:l1, Md
A Isletmeci Sirkete Igtirak 12/ A BUO00 | %0.000 80,000
] Gayrinakdi Krediler Seri VI, Mo:1 1, Md. 35| | 877038 | 337599 [, 794,000
Uzerinde Proje Gelistinlecek Milkiven
K Ortaklifta Air Olmayan Ipotekh Arsalarm  [Serf VI, No: 11, Md.
Ipotek Bedelleri 25/ (n)
31 31 3 Asgari /
] Arahk | Aralk | Arahk | Azami
Lizerinde proje aelistrilecek
muilkyyeti crakhia ait olmavan r f .
,-ml,:ﬂl mﬂﬂmgipm,_,k 2 :‘mj. VI Noill. Md, | 0% 0% | 0% | 10%en
bedelleri 25/ (m) fishe
Gayrimenkuller, Gayrimenkuole | 40% en
2 Dayal Projeler, Geynimenkule [ Ser VI No-1 1, Md 7% 00% | 8% | © n;
Dayali Halklar | 29/ (u), (h) (BralD
' | Para ve Sermaye Pivasas: Seri VI, No:11, Md . . 509 am
1 by ' : L ' 34
= Araglan ile Ignrakler | 2% (h) _ (AtCAND g S % finln
Yabang: Gayrnimoenkuller,
Gayrimenkule Dayali Projeler,
1 Gaynimenkule Dayal Haklar, = 0% e | 0%
Istirakler, Sermayve Fi)rggu| Seri VI, No:11, Md > et 49% en
Keasiin 27/ {¢) {ABI+CL)ND N
i , - Sert VI, No:11, Md. . ) , ’ 2086 en
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{1. ORTAKLIGIN FON KAYNAKLARI

1.1 Ortakhimn kisa ve azun vadeli fon kaynaklar hakkinda bilgi:

Sirket'in kisa Ve szun vadell fon kaynag esas olarak Panotd AVM 'nden ¢lde etugl kira
ge]i:'lmidir. 31 Arahk 7012 sibanyla 40 Mn TL mme’ne:ﬁndcdir Bunun yamsirs Sirketin 31

Aralik 2012 tarihi itibanyla nakit ve nakil henzerlert kaleminde 13,052.382 Tl wulunmaktadis

gon 3 willik donem Jibariyla gelirlenn fanliyet alaningd ghre dagihumnt asagrdadir.

a) Satislar (TL) 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak -
3] Aralik 31 Aralik 31 Aralik
M B 2010,

Kira gelirlen 40.081.913 34729341 77.601.397
Ortak alan kanhm pay! gelirler 8.691.250 2.167.770 7353839
§7.023 43,005 62971

Difrer gelirler

11.2 aakit akimiarind iliskin degerlendirme:

siricet aktifinde yer alan panora AVM’ ndeki bafumsiz slaniardan elde edilen kira
mecilik A8 'min ortak alan kanlim pail g-.:hr‘h:-.rind-:n ye diper
gi:'-ﬁhmm:kw Ve

Grup pelirlent ;
g-.-.li.rletindm, panora lslet
aelirlerden olusmaktadir- Kira gelirlen 2010 yihmdan beri yillar \ginde artiy

sirkete diizenti nakit akigl sag‘l.nmnkmdir.

Kim geliﬂr:rindeki artrg doluluk oraniin arigindan Ve 2008 yilindan fibaren uygulanin
kira indirim oranlanoin villar jihanyla dl‘.sﬂrﬁimesindcn (2012 yili pasindan itibaren ipdinm
uygulumﬂamnkladlr] ve d6ViZ cinsinden Liralarda kur sab‘.tk:mes:mdc ullanilan kur artisindan
kalym&‘.nanmakmdm Kira sozlegmelen Eurd bazlh olup kird sdemelerinde zamal Zaman avan
leur uygulamast },rap‘:lma}dadlr. Ornefiin, Temmus 2011 ayindan bugiine gegerli olmak lzere
pavan kur 1 Euro=2,25 TL olarak uygu\nm‘nﬂklar:hr. Her ayin 5. gﬁnﬁndc!-;i TCMB Daviz saly
kru tavan kurun alunda 1s¢ TCMB Doviz salis Kkury, ustinde 15¢ tavan kur uyguhmmnkludu

v Bnetim kuraluaun lu yonde aldig karar 5013 Haziran sonund vadar gegerhdif. Daha sonrakl
un uhd egindedir.

dnemler 19N pygulanp uygulmﬂm:;acagi yonetm kurulun

Gy O'nun yillar itibanyla ortalama doluluk oraniarn 34 pdakl taploda yer almakiadir.

Panori

{Jrant

Sirketin 200% Hazran ayindan heri uyguladift kira indinm oranlan ile EurQ kuruna iliskan

veriler agagida Yer almaktadir.

Kira

: EK
jndirimi iR

Siire (AY)



Ocak 09 Mart 09 3 25,0% 1,85
Temmuz 09 | Eyliil 09 3 25,0% 1,05
Ekim 09 Aralik 09 3 25,0% 2,00
Ocak 10 Mart 10 3 25,0% 2,05
Nisan 10 Haziran 10 3 25,0% Cari Kur
Temmuz 10| Eyldl 10 3 20,0% Cari Kur
Ekim10 | Aralik 10 3 15,0% Cari Kur
Ocak 11 Huagiran 11 ¢ 10,0% Cari Kur
Temmuz 11 | Eyliil 11 3 10,0% 2,25
ﬁlm 11 Arahk 11 3 5.0% 2:25
Ocak 12 Haziran 13 18 0,0% 2.25

Nakit akimivla ilgili ayrinuli tablolar Ek-3"de ver alan Panora GYO finansal tablolannda yer
almaktadar.

11.3 Fon durumu ve borglanma ihtiyac: hakkinda defierlendirme:

Sirketin 31 Arahk 2012 tarihi itibartyla net isletme semmayesi 11.944.474 TL olup, nukit
ve nakit benzerleri kaleminde 13.052.382 TL bulunmaktadir. Sirket’in can dinem itibarnyia
borglanma ihtivac bulunmamakiadir,

11.4 Faaliyetlerini dogrudan veya dolayh olarak Gnemli derecede etkilemis veyva
etkilevebilecek fon kaynaklarmm kullanmmmna iliskin smurlamalar hakkinda

bilgi:

Ornakhifiin faaliyetlerini dogrudan veva dolayli olarak Gnemli derccede etkilemis veya
etkileyebilecek fon kaynaklanmn kullamimuna iligkin bir simirlama bulunmamaktadir. Bununla
birlikte; GY() Tebligi’nin 35. maddesi uyannca, gayrimenkul vatirin ortakhiklanna, kisa stirel)
fon ihtivaglanm veva portfiyleri ile ilgih maliyetlerini karsilamak amaciyla hesap donemi
sonunda hazirlayip kamuya agikladiklan finansal tablolannda yer alan konsolide olmayan
hHzsermavesinin bes katina kadar kredi kullanabilme simin getirilmistir, 862 konusu krediler igin
portfiivde yer alan varhiklar Gzerine ipotek tesis edilmesi hususu, vine aym Teblig'm 34.
maddesi uyannca diizenlenmistir. Buna gore; gayrimenkullerin, gaynmenkul projeletinin ve
eaynmenkule dayali haklann satin alinmas: sirasinda yalmizea bu iglemlerin finansmanma
iliskin olarak ya da yatrimlar 1gin kredi temini amacayla portfoydeki varliklar Gzerinde rehin ve
diger simrl ayni haklar tesis edilebilir. Aynca kat karsih@ ve hasilat paylagum ile bir projenin
portféye dahil edilmesi durumunda, projenin gergeklestirilecedii arsalann sahiplerince ortaklifa,
bedelsiz veyn dilgiikk bedel kargih@ ortaklik lehine iist hakk tesis edilmesi veya arsamin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortakhk portiGyiinde bulunan
gayTin ller fizerinde ipotek veya simirh ayni haklar tesis edilmesi mumkuindur, PortiGydeks
varliklatin jizerinde bu amaglar disimda higbir suretle lglinel kigiler lehine tasarrufia
bulunulamaz. Bu yekilde dppacak toplam yilkiimliliklerin degeri ortukhk portibyilindek
varliklarn thyig degerleri t
15, madde Kapsamup crigntinlir,
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i1 asamaz. Bu madde kapsaminda remin edilecek krediler de
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11.5 - Yiinetim kurulunca karara baglanmuy olan planlanan vanrmiar,
- Finansal kiralama yolu ile edinilmis bulunanlar dahil olmak izere meveut ve
edinilmesi planlanan Gnemli maddi duran varbklar igin Ongbrilen fon
kaynaklar hakkinda bilgi:
Yoktur.
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12. GEGCMIS DONEM FINANSAL TABLO VE BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARI

12.1 Ortakhgin  Kurulun muhasebe/finansal  raporlama standartlart uyarmca
hazirlanan son ii¢ yil ve son ara donem finansal tablolar: ile bunlara [lskin
bagimsiz denetim raporlari:

Ortakiik™n Kuralun muhasebe/finansal raporlama standartlon uvannca hazirlanan
son ii¢ vil finansal tablolan ile bunlara iliskin bagimsiz denetim raporlart ekte yer
almaktadir,

12.2 Son iig yil ve ilgili ara donemde bagimsiz denetimi gergeklesiiren kuruluglarm
unvanlari, bagimsiz denetgi gorisd ve denetim kurulusunun/sorumiu ortak bas
deneteinin degismis olmasi halinde nedenleri hakkinda bilgi:

2010, 2011, 2012 yili hesap dénemlerine iliskin SPK 'min Seri; X1 No:29 Teblig hilkiimlerine
gore hazirlanmig finansal tablolar DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebec: Mali
Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmis ve sarth rapor diizenlenmistir. Sorumlu ortak bag
denetgi. Erdem Tagtir,

Hagimsiz denetginin 31 Arahk.2012 tarihli bagimsiz denelim raporu giristine asagida yer
verilmistir.

l. Merkez Miteahhitlik Turizm ve lsletmecilik A.S.’nin (“Sirket") ve bagh ortaklifinin
(hep birhikte “Grup™) 31 Aralik 2012, 31 Aralik 2011 ve 31 Arahk 2010 tarihlen
itibaniyla hazirlanan ve ckie ver alan konsolide bilangolann:, avm tarihte sona eren
yillara ait konsolide gelir tablolanm, konsolide kapsamh gelir tablolanim, konsolide
dzkaynak defisim tablolanm ve konsolide nakit akim tablolanm, dnemli muhasebe
politikalanmn dzetini ve dipnotlanm denetlemis bulunuvoruse.

Konsolide Finansal Tablolarla [1gili Olarak Yénctimin Sorumlulugu

2. lsletme vyonetimi konsolide finansal tablelarin  Sermaye Piyasasi Kurulu'nea
yvayimlanan finansal raporlama standartlanna gbre hazilanmas: ve diriast bir sekilde
sunumundan sorumludur. Bu sorumluluk, konsolide finansal tablolann hata ve/veva hile
ve usulsiizliikten Kaynaklanan onemli yanhshklar igermeyecek bigimde hazirlanarak,
gergegl dirust bir yekilde yansitmasim saglamak amaciyla gerekli i¢ kontrol sisteminin
tasarlanmasiny, uygulanmasim ve devam cturilmesini, kosullann gerektindigs muhasebe
tahminlerinin yapilmasim ve uygun muhasebe politikalarinin segilmesin iermektedir.

Bagimsiz Denetim Kurulusu'nun Sorumlulugu

3. Sorumlulugumuz, yaptifinuz bafimsiz denctime dayanarak bu konsolide finansal
tablolar hakkmda porig bildiomeklir. Bagmmsiz  denctimimiz, Sermaye Pivasas:
Rurulu'nca  yayimlanan bafimsiz  denetim  standartlarina uygun  olarsk

- gergeklestirilmigtir. Bu standartlar. etik ilkelere uwyulmasini ve bagimsiz denetimin,
firansal tablolarm gergegi dogru ve diiriist bir bigimde yansihp yansitmadi@n konusunda
mitkul bir givenceyi saglamak Uzere planlanarak yiritilmesin: gerektirmektedir,
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4. Bagimsiz denetimimiz, konsolide finansal tablolardaki tutarlar ve dipnotlar ile ilgili
bafimsiz denetim kamiti toplamak amaciyla, bafimsiz  denetim  tekniklerinin
kullamlmasini igermektedir. Bagimsiz denetim tekniklerinin segimi, konsolide finansal
tablolarin hata ve/veya hile ve usulsiizlikten kaynaklanip kaynaklmmadidy hususu da
dahil olmak iizere énemli yanhshk igerip igermedigine dair risk degerlendirmesini de
kapsayacak sekilde, mesleki kanaatimize gore yapilnustir, Bu risk degerlendirmesinde,
igletmenin i¢ kontrol sistemi goz dniinde bulundurulmustur. Ancak, amacumz i¢ kontrol
sisteminin  etkinligi hakkinda gbriis vermek degil, bagimsiz denetim tekniklerini
kogullara uygun olarak tasarlamak amaciyla, igletme yonctimi tarafindan hazirlanan
konsolide finansal lablolar ile i kontrol sistemi arasindaki iliskivi ornave koymaktr,

Bagimsiz denetimimiz, ayrica igletme yonetimi tarafindan benimsenen muhasebe

pelitikalan ile yapilan nemli muhasebe tashminlerinin ve konsolide finansal tablolann

bir biitin olarak sunumunun uygunlupunun degerlendinimesini igermektedir.

Bagimsiz denetim swasinda  temin  cltigimiz  bafimsiz  denetim  kamitlarnm,

gorusimuzin olugturulmasina yeterli ve uygun bir dayanak olusturduguna inaniyoruz.

6. UUMS B “Muhasebe Politikalan, Muhasebe Tahminlennde Defisiklikler ve Hatalar”
standard) uyannca, can dénemde yeni muhasebe politikas) ile ilgili uygulamanm,
onceki bitin donemlere kimdlatif etkisinin belirlenmesinin  mimkdn olmamass
nedeniyle pegmise yonelik olarak gpergeklestirilemez oldugu durumlarda, isletme,
uygulamamn mimkin oldufu en vakin dénemin basindan itibaren yeni muhasehe
politikasim uygulayarak karsilagstrmali bilgilenni ditzeltic, Grup'un yatinm amagh
gayrimenkullerinin 31 Aralik 2012 tarihi itibantvla degerleme raporlan bulunmakta; 31
Arahk 2011, 31 Arabk 2010 ve 31 Aralik 2009 tarihleri itibaniyla bulunmamakta ve
dolayisi ile bu tarihler itibanyla gergege uygun degerleri tespit edilememekiedir. Bu
duruma ragmen Grup, yatirum amagh gaveimenkullerin dlgiimiinde, 31 Aralk 2012
tarihinden itibaren. malivet vinteminden gercefe uygun deger yintemine gegmiglir
Grup, bu muhasebe politikas) degisikligini gerive ddnitk olarak uygulayamadidi igin
yatirim amagh gayrimenkullerim 31 Arahk 2011 ve 2010 tanhlern itibanyla malivel
yontemi ile, 31 Aralik 2012 tarihi itibanyla ise gergege uygun deger yontemi ile
olgmistir. 31 Arahk 2012 tarihinde gercege uygun deger ile maliyel bedeli arasindaki
474292 853 TL tutarindaki olumlu fark ile bu farkin 94.858.571 TL tutanndaki
ertelenmiy vergi etkisinin net bakivesi olan 379,434,282 TL yi dogrudan Gzkaynaklar
alinda pecmis vil kar/(zararlan) hesabinda muhasebelestirmig, bu farky Gzkaynak
degisim tablosunda “muhasebe politikasindaki de@isikligin etkisi” olarak sunmustur
Geriye diniik olarak uygulama yapilahilmis olsaydi 31 Aralik 2012, 31 Arahk 2011 ve
31 Aralik 2010 tarthlerninde sona eren yillara ait konsolide kapsamlh gelir tablolaninda
muhasebelestirilmesi gercken gergege uygun deger farklar ile 31 Arahk 2009 lanhi
itibaniyla  agihg  Ozkaynaklam altinda gegmuis  wil  karzararlan  hesabinda
muhasebelestinlmesi  gereken  muhbascbe  politikasindak:  defisikligin  etkisi
belirlenememis ve bu tutarlar ile ilgili olarak bir goriy olugturulamamigtr. Aynca,
yukanda bahsedilen degerleme raporlan eksiklikleri sebebivle Grup, 31 Arabik 2011 ve
31 Aralik 2010 tarthleri itibanyla sirasiyla 121.381 908 TL ve [25999.122 TL
tutarindaki  yatirim  amagh  gayrimenkullerinin - UMS 40 “Yabnm  Amagh

| Gayrimenkuller” standard: uyannca gercege uygun deger agiklamalanm yspamanugtas
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Gariis

7. Goriisimiize gore, iligikteki konsolide finansal tablolar, 6 numarah paragrafla belirtilen
yatirim amagh gayrimenkullerin gercege uygun deger tespitine iligkin husus nedeniyle
ortaya ¢ikabilecek dizeltmeler ve agiklama eksikligi diginda, Merkez Miiteahhitlik
Turizm ve Isletmecilik A.S."nin ve bagh ortakligimn 31 Aralik 2012, 31 Arahk 2011 ve
31 Aralik 2010 tarihleri itibanyla gergek finansal durumunu, aym tarihlerde sona eren
wvillars ait finansal performansim ve nakit akimlann Sermaye Piyasas: Kurulu'nca
vayimlanan finansal raporlama standartlan gergevesinde dofiru ve diirist bir bigimde
yvansitmaktadir,

12.3  Son finansal tablo tarihinden sonra meydana gelen, ortakhin ve grubun finansal
durumu veya ticari konumu tizerinde etkili olabilecck finemli degiyiklikler:

Sirket, 6 Subat 2013 tarihinde GY'O'ya doniigiim igin SPK ya bagvura yapmsg, déntgim
bagvurusu 14/03/2013 tarthinde 9/276 Karar no ile onaylanmigtir.
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13, ORTAKLIGIN PROFORMA FINANSAL BiLGILERI

Denetlenmemiy proforma konsolide finansal tablolar asagidaki iglemlerin etkalerini vansitmak
amaciyla hazirlanmigtir.

a) Sirket, 31 Mart 2013 tarihli Olagan Genel Kurul'unda ontaklanna 23.890.200 TL tutannda
temettii ddenmesine karar vermistir,

b) Sirket, 31 Mart 2013 tarthinde Panora Isletmecilik ve Ticaret A.5.'deki oraklik payuu % 100°e
ctharmstr, Sirket, 31 Arahik 2012 tarthi itibari ile 80.000 TL e ortadi oldugu 100,000 TL.
sermaveli Panora {sletmecilik ve Ticaret A.S.'deki 20.000 TL nominal degerli hisselen 20,000
TL've satin almighr. Satin alm fivanmn halka arz masraflanindan mahsup edilmek tzere
“Ortaklara Borelar™ hesabina kavdedilmesine karar verilmigtic.

¢) Sirket Sermave Pivasasi Kurulu'nun 20 Mart 2013 tarih ve 12233903-325.01-256-2830 sayils
Gayrimenkul Yatinm Ortakhifi'na dénbsiim izni ile ticari Gnvamm 31 Mart 2012 tanhinde
yaph@ olagantstii genel kurul ile Panora Gayrimenkul Yatinm Ortaklifin A5, olarak degistirmig
ve Sirket ticari finvani 2 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmistir. Sirket, tescil tarihi olan 2 Nisan
2013 tarihinden sonra, 21 Haziran 2006 tarih ve 26205 no'lu Resmi Gazete'de yayinlanan 5520
no’lu Kurumlar Vergist Kanunu'nun 3. maddesinin 1. fikrasimn d bendi uyannca kurumlar
vergisinden istisnadar.

Y ukandaki islemlerin etkilerini 31 Aralik 2012 konsolide mali tablolara yansitmak amacivla Sirke
yinetimi tarafindan vapilan diizeltmeler fizerinde DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miigavirlik A8, tarafindan 24 Nisan 2013 tarihli “31 Arabk 2012 Tarihi ltibariyla Hazulanan
Denetlenmemis Proforma Konsolide Finansal Tablolar ve Bafimsiz Glivence Raporu™
hazirlanmastir,

13.1 Proforma finansal bilgiler:

Proforma dizeltme kayitlan meveul bilgilere gore hamrlammigir ve Grup Ydmelimi'nin makul
buldugu belirh varsayimlan ve dizeltmeleri kapsamaktadir. Bu dizeltmeler ortaklara temetiu
ddenmesi, Sirkel’in Panora lsletmecilik ve Ticaret A.§.’deki paymm % 100%¢ gikartilmas) ve
Sirket'in GYO déniistimii sonrasi kurumlar vergisinden istisna olmasi hususlann icermektedir.
Proforma dizeltme kawitlar:

- 23.890.200 TL tutanindaki temettii 6demesi 31 Aralik 2012 tarihi itibanyla gegmis yil karlanndan
diigtilerek, digier kisa vadeli yiikiimlilitkler igerisinde iliskili taraflara borglar hesabina eklenmistir,
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- Sirket Sermaye Piyasast Kurulu'nun 20 Mart 2013 tarih ve 12233903-325.01-256-2830 savih
Cayrimenkul Yatimm Ortakhigi'na déniiglio 1zni ile ticari Gnvamm 31 Mart 2013 tanhinde yaptg
olaganiisti genel kurul ile Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhi A.S. olarak defigtirmiy ve Sirket
ticar: iinvani 2 Nisan 2013 tarihinde tescil edilmistir, Sirket, tescil tarihi olan 2 Nisan 2013 taribn
itibaniyla kurumlar vergisinden istisna olmustor. 56z konusu durumun 31 Aralik 2012 tarihi
itibariyla raporlanan lutarlara etkisin: sunmak amaciyla varliklarin ve yviikimliliklerin ihgiktek
proforma konsolide finansal tablolarda gbsterilen tutarlan ile yasal vergi matrali hesabinda
dikkate alinan tutarlan arasindaki gegici farkhiliklann ertelennus vergl etkilent 31 Arabk 2012
tarihi itibarivln hazirlanan proforma konsolide finansal tablolarda sifir kabul edilmastir

- Sirket, 31 Aralik 2012 tarihi itibari ile 80.000 TL ile ortag: oldugu 100,000 TL sermayeli Panora
Isletmecilik ve Ticarot A.8."deki 20,000 TL nominal degerli hisseleri 20,000 TL ye satin alnuglr.
Sz konusu islemin 31 Aralik 2012 tarihi itibanyla raporlanan tutarlara elkising sunmak amacivla
ilisikteki proforma konsolide finansal tablolarda $irket’in Panora |gletmecilik ve Ticaret A.$ 'deki
ortaklik pay1 % 100’e gikartilmug ve kontrol giicii olmayan paylar sifir olarak kabul edilmigur.
Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S. hisselerinin alim bedeli olan 20.000 TL ise diger kisa vadeli
yilkiimliiliikler igerisinde iligkili taraflara borglar hesabina eklenmugtir.

31 Aralik
2012
(Proforma)
VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 17.034.311
Nakit ve nakit benzerleri 13.052.182
Ticari alacaklar 3.484.690
Ticari alacaklar 3.484.266

Higkilf taraflardan ticari
alacaklar 424
Diger alacaklar 3.79%
Diger dénen varhklar 493.440
DURAN VARLIKLAR 593.989.095
Maddi duran varhiklar 430,041
Maddi olmayan duran varhiklar 14.177
Yaurum amagh gayrimenkuller SU1.988.325
Diger duran varhklar 1.514.008
Ertelenen vergi varli 33.544
TDFLARI VARLIKLAR 611.023.406
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31 Arahk

2012
(Proforma)
KAYNAKLAR
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER 29,000.037
Finansal kiralama iglemlerinden
borclar 0,223
Ticari borglar 1.691.837
Ticar borglar 1.5329.072
(highili taraflara ticari borglar [52.763
Dinem kan vergi vikimlalGgi 1.040.209
(‘alisanlara saglanan faydalara iliskin
kursithklar 55.975
Karsiliklar 146.500
Diger kisa vadeli yikiimliliikler 20.056.293
Hligikali raraflara ticari borglar 23.910.200
Diger borglar 2.146.093
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER 404.415
Diger waun vadeli vikiimlillikler 227.020
(‘aliganlara saglanan faydalara iligkin
karstliklar 177.395
OZKAYNAKLAR 581.018.954
Ana ortakh@a ait dzkaynaklar 581.618.954
Odenmis sermaye 5 7.000.000
Sermaye diizeltmesi farklan 31.031
Kardan aynlan kisitlannug yvedekler 1763611
Gegmiy vil karlan 465021514
Dénem kan 26.830.998
Kontrol giicii olmayan paylar -
TOPLAM KAYNAKLAR 611.023.406
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ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satis gelirleri
Satislann malivet (-)

BRUT KAR

Pazarlama, satig ve da@itum giderler (-

)
Genel yonetim giderleri (-)
Diger laulivel gelirlen
Diger faaliver giderleri (-)
FAALIYET KARI
Finansal gelirler
Finansal giderler (=)

VERGI ONCESI KAR

Vergi gideri
Diénem vergi gideti
Frtelenmis vergl gideri

DONEM KARI
Dinem Karuun dagilum

Ana ortaklik paylan
Kontrol plicti olmayan paylar

| adet hisse bagina kazang (TL.)

E AT

31 Arahk
2012
(Proforma)

48 840,186
(16.272.596)
32.567.590
(2.967.861)
(631,784)
180.302
(192.637)
28.955.611)

1.035.770
(52.065)

29.93%.315
(3.108.317)
(1.404.156)
(1.704.161)

26.8311.998

26.330.998
26,530,948

0,308

132 Proforma linansal bilgilere iliskin bagimsiz giivence raporu:

31 Aralik 2012 konsolide mali tablolara vansitmak amaciyvla Sirket vénetimi tarafindan vapilan
diiz*;}lmulur Gzerinde DRT Dagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik AS.
tarafindan 24 Nisan 2013 tarihli “31 Arahk 2012 Tarihi [ibanyla Hazidanan Denellenmemis
Prnﬂdrﬁna{l&mmnlid: Finansal Tablolar ve Bagiumsiz Gilivence Rapory” Ek-4'de ver almaltadir,
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14. KAR PAYI DAGITIM ESASLARI

Ortaklin esas sozlesmesi ile kamuva agkladifn difier bilgi ve belgelerde ver alan kar
payt dagihm esaslan ile son 3 wil igerisinde kar dagmimu konusunda almmg oldugu
kararlara iliskin bilgi:

Kinn tespiti ve dafimlmasina iliskin hikiimler, esas sOzlesmenin 29. ve 30. maddesinde
belirtilmigtir;

Madde 29 : KARIN DAGITIMI

Ortaklik kar dagium  konusunda TTK ve Sermaye Piyasass Mevzuaiinda yer alan
diizenlemelere uyar.

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge
@Y1k kann % 5%, TTK'mn 519, maddesi uyarnea ddenmis sermayenin %20'sini
buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek akge olarak aymlir.

Birinc: Temetti
b) Pay saluplerine %3 oraminda nakden kar pay Gdenir.

¢) Ikinei Tertip Kanuni Yedek Akce
TTK'mn 519.maddesinin 2. fikrasi (¢) bendi geregince: pay sshiplerine gikarilmis
sermavenin %3°i oramnda kar payi ddendikten sonra, kardan pay alacak kigilere dagitilacak
toplam tutarin onda biri ikinei tertip kanuni yedek akge olarak avrihr,

lkinei Temettii

d) Safi kardan (a) (b} ve (¢) bentlerinde yer alan hususlar diigiilditklen sonra kalan kisim
genel kurul kismen veya tamamen ikinci temettil payr olarak dagitmaya, dénem sonu kar olarak
hilingoda birakmaya, kanuni veva ihtiyari yedek akgelere ilave etmeye veva olaganisti yedek
akye olarak ayirmaya yetkilidir,
¢) Bu esaslar gercevesinde Ortakhik, her yil pay sahiplenne yilhk dagitilabilir kann en az
1475 Imi pay sahiplenine nakden dagitacaktir.

f) Yasa hilkmii ile aynlmasi gereken vedek akgeler ile bu esas sozlesmede puy saluplen
iwein belirlenen birinel temettii aynlmadikea, baska vedek akee wynlmasing, ertesi yila kir
aktanlmasina ve ydpetim kurulu Uyeleri ile memur, mistahdem ve iggilere kardan pay
dagitilmasina karar verilemeyecedi gibi, belirlenen birinci lemettii Sdenmedikge bu kigilere
kurdan pay dagitilamaz.

g) Kir payi, dagitim tarihi itibaniyla meveut paylann timine, bunlann ihrag ve iktisap
mnTLn dikkate slinmaksizin esit olarak dagitihir.

| '1} SPICnun 20, maddesindeki dizenlemeler gergevesinde ortaklara kar payl avansi
daf_..rin-luTiHr.

|

— ':..'IJ.U‘ ‘-.-I-
PANLR .
X 'F'II{ \'1.1.,"’|
Lipan uII.H B .'id

159

[ T Fure e
Fal 0 yr2 4l aq u \Ip il W
-'i“"”l"*lr I"IhI’T ‘ 4




Madde 30 :KAR DAGITIMI ZAMANI

Yillik kann pay sahiplerine hangi tarthte ne gsekilde venleceg:,

SPK’'nin konuva iliskin
duzenlemeleri dikkate alnarak vinetm kurulunun teklifi Gzerine genel kurul tarafindan
kararlastirilir.

Asapida listelenen Genel Kurul karannda belirtildigi {izere Panora GYO (esky dnvan ile
Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Igletmecilik A.S.
temetti dafitmistr.

31.03.2013 tarhinde ger¢eklesen Olagan Genel Kurulu'nda

2010-2011-2012 willannda nakit olarak

23.890.200 TL kar dagitilmasina karar verilmigtir.
(08.03.2012 tarihinde gergeklesen Olagan Genel Kurulu'nda 2011 yihpa iligkin briit
20,010,000 TL kar dagitilmasina ve 27.06.2012 tarthinde gergeklegen Olaganiisth Genel
Kurulu toplantisinda 2.897.100 TL kar dafitiimasina karar verilmigtir. (Toplam 22,907 100
TE)
02.04.2011 tarihinde gergeklesen Olagan Genel Kurulu'nda 2010 wilina ihigkin brit
6.015.000 TL kar dagitnlmasina karar verilmistir,

2012 yihina iligkin bt

Panora GYO (Eski Unvant Merke; Miteaahhidik A.5.) KAR DAGITIM TABLOSU (TL)

2012 YILI 2011 YILI 2010 YILI1
1. | Odenmis / Cikanlmiy Sermaye 87.000.000|  87.000,000 87.000,000
5, |Toplam Yasal Yedek Akee (Yasal Kayitlara | 5 765 617 49| 868.108,85 0,00
Gore)
Yasal Yasal Yasal
Kayitlara Kayithara Kavitlara
(YK) Gire (YK) Giire (YK) Gore
3, |Donem Kan 28.902.498.03 | 20.790.538,95| 19.186.527,75
4. | Odenceek Vergiler (- ) 1.393.386.83 2.134.185,34
5. | Net Dénem Kan (=) 27.509.111.20] 20,790.538,95| 17.052.342.41
6. | Geemas Yillar Zararlan (- ) - . 5.154.350.66
7. | Birinci Tertip Yasal Yedek ( -) 1.445.124 90| 1.039.792,64 701.608,85
8. SEI‘;“'LL‘;‘;‘;‘;"&?;; o 26.063.986,30 | 19.750.746.31 | 11.196.382,90
Ortaklara Birinei Temetia
G, - Nakil %20 4.350.00000] 4.35000000]  4.350000,00
- Bedelsiz e
. - Toplam 4350.00000] 435000000 433000000
l ? E‘n}'ﬂzh Hisse Senedi Ta]‘uplcri ne o N -

gitilan ‘Temetti
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lemetti

12. | Intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Temettii -

- 2 :
13, | Ortaklara lkinci Temettii 19.540,200,00 | 18.557.100.00 | 665.000.00

14. | Ikinci Tertip Yasal Yedek Akge 2171.13333|  1.855.710,00 166.500.00

13, | Staril Yedekler ¥ _

16. | Ozel Yedekler = -

17. | OLAGANUSTU YEDEK 265297 2HI9.21|  5.014.882.90

Dagitilmas: Ongériilen Digier Kaynaklar — -

- Gegmis Yil Kan s -

8- 1. Olaganiisti Yedekler 5.472.18 281921

- Kanun ve Esas Sozlegme Uyarinea
Dagitilabilir Diger Yedekler

15. KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERI’

Ortakhik tarafindan tereih edilmesi duromunda ve Gzel amagh bagimsiz denetimden gegirilmis

olmak sartiyla kar tahmini ve kar beklentilenine yer verilebilir.

15.1 Ortakhgm kar beklentileri ile icinde bulunulan yva da takip eden hesap
dinemlerine iliskin kar tahminleri: Yoktur,

15.2 Ortakhgin kar tahminleri ve beklentilerine iliskin varsayimlar: Yoktur,

15.3 Kar tahmin ve beklentilerine iliskin Gzel amagch bagimsiz giivence raporu:
Yoktur,
15.4 Daba once vapilmuy kar tahminleri ile bu tahminlerin 15.1 no’lu bilimde

verilmis olan tahminlerden farkh olmast duremunda farkhibgm nedenleri
hakkmda hilgi: Yoktur.

' Kar tahmini: Cari ve/veya takip sden hesap donemleri igin muhteme! Kar vevn zarar seviyesine thiskin

b |rakeagmin veya asgan veya azanji bir mkanunm agikea va da dolayh olarak vevn gelecekie alde edilabilecek kar
veyn utanabilecek zararlann hesghlanabilecei verilerin belirtilmesidir.
| Kar beklentisl: Sons enlyds, ancak sonuglar heniiz vevinlanmanus olan bir hesup ddnemd igin kar va da
j ; -~

zanas rakanumin tah
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16. PAYLAR ILE ILGILI VERGILENDIRME ESASLARI

. Gayrimenkul yatinm ortakliklart kazanclarimin vergilendirilmesi,

#) Kurumlar Vergisi Diizenlemesi Agisindan

Sermaye girketi olarak gayrimenkul yatinm ortakliklan kurumlar vergisi miikellefi olup,
kazanglan kurumlar vergisinin konusuna girmektedir, Ancik, SPKn ve ilgili dizenlemeler
uyarmea GYO statisiniin kazanildify tarihlen itibaren, ve GYO statisl sitrd(rildiipi siircee,
bu ortakliklarin tiim kazanglan kurumlar vergisinden istisnadir (KVK, Md. §/1-d-4).

Gayrimenkul yatirim ortakbiklanmin kurum kazanglan kurumlar vergisinden [stisna
olmakla beraber, bu ortakliklann kurumlar vergisinden istisna edilmiy olan kazanclan, ortaklara
daginlsin veyva dagitilmasin, ortaklik biinyesinde % 15 orannda kurumlar vergisi kesintisine
tabidir (KVK, Md. 15/3). Bununla beraber, ortaklik biinyesinde yvapmlacak kurumlar vergisi
kesintisi oram. Bakanlar Kurulunca sifir olarak belirlenmis ve halen bu oran gegerlidir
(2009/14594 sayil Bakanlar Kurulu Karan, Md. 1/9-¢).

Diger taraftan, kurumlar vergisinden istisna tutularak orakhik biinyesinde verg
kesintisine tabi tutulan kazanglanm ortaklara karpay clarak dagitilmasi halinde, kar dagitimmna
baglh vergi kesintisi yapilmast soz konusu olmayacaktir (Kurumlar Vergisi | Nolu Genel
Tebligi, Bolim: 15.6.1)

b) Gelir Vergisi Diizenlemesi Agisindan

Her ne kadar GVK nin 94-6/a maddesi uyannca gaynmenkul yatinm oriakliklannm
portfoy igletmecilifi kazanglan Gzerinden. dapitilsin dafitilmasin, gelir vergisi tevkifat
vapilacafy belirtilmig ve bu oran % 0 clarak belirlenmig tse de; sonradan yirtirliige @ren ve
halen yirtirlikicki KVK'nin Gegicd 1. maddesinin (1) nolu fikrasinda yer alan “Bu kanun
wvarinea vergi kesintisine tabi ttulmug kazang ve iratlar dizerinden Gelir Vergisi Kanunu wun
94, Muddest wparinca avrrca kesinti yaprimaz" hikmi nedemiyle, GVEK 'nin bahsedilen 94/6-a
hikmuniin uygulanmas) sézkonusu degildir. '

2. GYO pavi satin alanlarin vergilendirilmesi.
a) Paylarm elden gikarilmas: karsih@ginda saglanan kazanclarin vergllendirilmesi.

GVEK' nin Gegict 67. Maddesinin (1) numarah fikrasing gore, 31.12.2015 tanhine kadar
uygulanmak lizere, sermaye piyasalaninda bankalar ve araer kurumlar vasnasiyla yvapilan hisse
senedi alim-satim iglemlerinden dogan kazanglar, tam ve dar milkellef gergek kisl ve kurumlar
igin % 0 oraninda tevkifat suretivie vergilendirilmektedir. (2010/926 savili Bakanlar Kurulu
Karar ile de@igik, 2006/10731 sayihh Bakanlar Kurulu Karar, Md. 1/a).

Tevkifatin sorumlusuy, duromuna gére isleme aragbik eden bankalar, arag kKurumlar
veye saklamact kuruluglar olabilmektedir. Tevkifat, takvim yihimn Uger avhk donemlen
itbariyla yapilmaktadir.
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L USAC ICHGLCT] SIS WINISME alngiklan sonra hir Kisminin elden gikanlmas) halinde
tevkifat matralimin tespitinde dikkate alinacak alig bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk gikar
metodu esas alinacakbr. [lisse senetlerinin alimmindan once elden gikanlmas: durumunda, elden
cikanima tarhinden sonra yapilan ilk ahm islemi esas alinarak Gizerinden tevkifat yapilacak
tutar fespit edilir. Aym giin iginde birden fazla alim satim yapilmas) halinde o giin ivindeki alig
maliyetinin tespitinde agirhikh ortalama yontemi uygulanabilecektir. Als ve sabs 1slemlen
dolayisivla Gdenen komisyonlar ile Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevkital matralonin
tespitinde dikkate aliur.

Uger aylik donem igerisinden birden fazla hisse sened: alim satim islemi yapilmas
halinde tevkifatn pergeklestirilmesinde bu islemler tek bir iglem olarak dikkate alinir. Digier bir
deyisle, Uy ayhk donem sonunda, dénem boyunca aym tiir menkul kivmetlerden kaynuklanun
kazang ve zararlar, topluea dikkate ahnmaktadir. Hisse senedi alun satimndan dogan zararlar
takvim yih - agilmamak kaydiyla izleyen donemlerin  levkifat matrahindan  mahsup
cdilebilecektir,

Tam miikellef kurumlara ait olup, Borsa Istanbul A.S. (BIAS) islem géren ve | (hir)
vildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetlerinin elden ¢ikanimasinda tevkitar uypulunmaz,
Ayrica, tam miikellef kurumlara ait olup, Borsa'da islem péren ve | (bir) yildan fazla sureyle
clde tululan hisse senetlerinin elden gikarilmasmdan elde edilen gelirler icin GVE 'nin miitkerrer
80. maddesi hiikiimleri uvgulanmavacakr.

Tevkifata tabi turulan hisse senedi alun satun kazanglan igin gergek kisilerce villik veva
miinfent bevanname verilmez. Diger gelirler dolavisiyvla verilecek yillik beyannameye bu
gelirler dahil edilmez. Ticari fanliver kapsanmunda clde edilen gelirler ticari kazang hikiimler
gergevesinde kazancin tespitinde dikkate alimir ve tevkif suretivle ddenmis olan vergiler, GVK
madde 94 kapsaminda tevkif edilen vergilerin tabi oldugiu hitkiimler gercevesinde tevkiluta tabi
kazanglarn beyan edildigi bevannamelerde hesaplanan vergiden mahsup edilir. Aym sekilde,
kurumlar vergisi miikelleflerince elde edilen alun-satim kazanglan da kurumlar vergisi
matrahina dahil edilecek ve kesinti yoluyla 6denen vergiler mahsup edilebilecektir.

3. Hisse Senetleri Kar Paylarumn ve Temettii Avanslarmm Vergilendirilmesi
i) Gergek Kisiler
ia) Tam Miikellef Gergek Kigiler

GVE'nin 94. maddesinin 1. ikrasinin (6) numaral: bendinin (b) alt bendinde 4842 savili
Kanunla yapilan degisiklikle, tevkifat kann dagitilmasi asamasina birakilmistir. Bu kapsamda
GV 'min 4842 sayih kanunla depigik (94/6-b) maddesi uyarinca, (am mitkellel kurumlarca:
“tam milkellel pergek kigilere, gelir v kurumlar vergisi mikellefi olmavanlara ve bu vergiden
mual olanlara, dar mikellef gercek kisilere, dar mikellef kurumlara ve gelir ve kurumlar
vergisinden muaf olan dar mikelleflere dagitilan kar paylan tizerinden Bakanlar Kurulunca
belirlenen oranlarda tevkifat yapilacaktir, Halen bu oran % 15'tr, Ancak, KVK'mn 5/1-d
maddesinde kurumlar vergisinden istisna edilmiy olan ve avny Kanunun 13/3 maddesi uyannca.
dagitilsin veya dagiilmasin kurum biinyesinde kesintiye tabi tutulan keazanglann ortaklara
dagitom halinde, kar payi dagitimina bagh tevkifar vaglmavacaktir (Kurumlar Vergisi |
tNumaral Genel Tebligi, Bplim 15.3.9). '
|

|
P MO A iy
R ER R e
v Fegfian Ehmes Bl vk
o |Q’~-‘r‘ WA Githiuy _Ii :

163

&

o,

e
TE

el




=l
A Pk o i
VATRIZIN f 21

GVK'va 4342 sayih Kanunla eklenen 22, maddenin 2, fikrasing gore tam milkellef
kurumlardan elde edilen, GVK'min 75, maddesinin 2. fikrasinm (1), (2) ve (3) numarah
bentlerinde yazili “kar paylarimm yansi™ gelir vergisinden miistesnadir, Vergive tabi
karpaylanmm belli bir haddi asmis olmasi halinde (2013 yihi igin bu had 26.000 TL'dir), bu
karpaylanmin yilik beyanname ilc beyan edilmesi ve varsa karpavinin tamami izerinden
kesinti  yoluyla Odenmiy olan wvergilerin  beyanname (izerinden hesaplanan  vergive
mahsubundan sonra kalan tutarin vergt dairesine 6denmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, kurum kazan¢lanmin sermayeye cklenmesi nedenivle gergek kisi
ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesi kar dagitm sayilmadidy igin tevkifata tabi olmadis
gibi, bedelsiz hisse edinimi gergek kigi ortaklar yoniinden menkul sermave  irads
sayilmadifindan, bunlarin beyan edilmesi stz konusu degildir, Temettii avanslar da kar paylan
ile aym esaslarda vergilendirilmektedir,

ib) Dar Miikellef Gergek Kisiler

Dar miikellel gergek  kigilere yapilan kar payn 6demelerinin tevkifar yoluyla
vergilendirilmesi, tam milkellef gergek kisiler igin vapilan agiklamalar  cergevesinde
vuritiilmektedir.

Dar miikellef gergek kisilerin tevkifat yoluyla vergilendinilmis menkul sermaye
ratlarimn Thrkiye'de beyvan edilmesine gerek bulunmamaktadir (GVK, Md. 86/2). Vergisi
tevkif suretiyle alinmamig menkul sermaye rratlarninin ise miinferit bevanname ile 15 giin ignde
vergl dairesine bildirmes: gerekmekledir (GVE, Md. 101/5).

i) Kurumlar

iia) Tam Miikellef Kurumlar ile Hisse Senetlerini Tirkiye'deki Bir Igyeri veyn Daimi
Temsileisi Vasitasivla Elinde Bulunduran Dar Miikellef Kurumlar

Adi gegen kurumlara, difer bir tam mikellef kurum taralindan yapilan karpaw
ddemeleri tevkifata tabi degildir (KVK, Md. 15/2 ve Md.30/3).

Bu kurumlarin, diger tam mikellef bir kurumdan aldiklan karpaylan, istirak kazanct
olarak kurumlar vergisinden istisnadir (KVK, Md.5/1-a-1). Ancak, istirak kazanct istisnasi,
yatirum fon ve ortakhklanindan alinan karpaylan igin gegerh degildir. Bu nedenle, gayrimenkul
yatinm fon ve ortakliklan dahil olmak {dzere yatinm fon ve ortaklarmndan alinan karpaylarmin
kurwm kazancina dahil edilerek kurumlar vergising tabi ttulmas gerckmektedir Kurumlar
vergisi matrahma dahil edilen bu karpaylan igin. dagiimi yapan yaunm fon ve ortaklis
binyesinde ddenmig olan vergi, ahnan karpayina isabet cttigi tutarda, willik beyannamede
hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilebilir (KVK, Md. 34/2), Mahsup edilecek bu
vergi, yatinm fon veya ortakhifindan alinan net karpayimmn gegerli kesinti oram kullanilarak
britlestirilmes: suretiyle hesaplanmalidir,
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iib)Diger Dar Miikellef Kurumlar

Hisse senetlerini Tiirkiye'de bir isyveri veya daimi temsiloisi vasuasivia olmaksizin
clinde bulunduran dar miikellef kurumlara yapilan kar payr ddemeleri, tam mikellef gergek
kisilere ddenen karpaylanna iliskin yapilan agiklamalar gergevesinde tevkifal uygulamasina
konu olacaktir. Menkul sermaye iratlan Uzerinden tevkif suretiyle alinnmg vergiler, dar
milkellef kurumlar acisindan nihai vergi olup (KVK, Md. 30/9), vergisi tevkif yoluyla
alinmamig menkul sermaye iratlanmn beyan yoluyla vergilendiriimesi gerekmekiedir.

iii) Vergl tevkifatmin ihrages tarafindan kesilmesi sorumiuluguna itiskin agikdama:

Vergi mevzuat uyarmea 01.01.2006 — 31.12.2015 déneminde ise hisse senetlerinin
elden gikartilmast karghinnda elde edilen kazanglar igin tevkifal bankalar, araci kurumlarca
veva saklamac: kuruluglarca, hisse senedi kar paylan igin tevkifat ise Ortaklikga kesilecektir,

17, UZMAN RAPORLARI VE UCTUNCU KiSILERDEN ALINAN BILGILER

Panors GYO, izahnamenin hazarlanmasinda gayrimenkul degerleme mzmet veren
ekspertiz girketlerinden, hukuk damgmanlanndan, SPK’mn belirledifi finansal raporlama
standartlan cercevesinde hazirlanan Sirket'in finansal tablolanndan saglanan bilgilere yer
vermigtir. Igbu izahnamede iiglineii gahislardan saglanan bilgiler aynen alinmigtir, Panora GYO
olarak bildiimiz veva ilgili Gginci gahsin yayinladifn bilgilerden kanaal getirebildifiimiz
kadanyvla agiklanan bilgileri yanhs veva yamluc hale petirecek herhangi bir ckaikhik
bulunmadifiim beyan ederiz.

Grup'un konsolide mali tablolarmda ver alan ve agafida Gzetine yer verilen Fanora
AVM'nin degerlemesi TSKB Gayrimenkul Degerleme A5 tarafindan  vapilmug  olup,
siizkonusu degerleme raporuna www. panorsgvo com adresinden ulagilabilir.

Gayrimenkul Maliyet Gelir Sigorta Rapor Hazrlayan Kurum
Y nklaginm Indirgeme Degeri (TL) Tarihi
(TL) Yaklasmm
el (TL) .
Panora AVM | 398.601.000 501.988.000 182.258.475% | 31.12.20012 | TSKB Gayrimenkul
Degerleme AS.

(*) Sigorta séizlesmesi ile teminata alinan tutar 69.662.500 Euro’dur. (1 Furo: 2.3517 kur ile
163.825.301 TL olarak hesaplanmaktadir)

Borsa lIstanbul A.S. (“BIAS”) Yonetim Kurulw'nun 10 Haziran 2010 tarihli
plantisinda BIAS Kotasyon Yinetmeligi'nin 32, maddesinin verdig yetki gergevesinde, uyni
Yinetmelifin “Ortaklik Haklanm Temsil Eden Menkul Kivmetlerin [k Kotasyonu™ baghkl
13. maddesinin (h) ve (k) bentleri ile “Yatrim Ortakliklanna ait Hisse Senetleninin Kotasyonu™
bashikl 15. maddesinin (c) bendinin uygulama csaslan konulu 11 Haziran 2010 tarih ve 334
sayili genelgesi uyannea talep edilen bagimsiz hukukgu raporu Av. Ozlem Kurt Hukuk Biirosu
Lamﬁ*ldﬂn hazirlanmig olup Ek-2°de yer almaktadhr,

|
Izahnamede kullanflan bagimsiz denetim raporlari ise DRT Bagumsiz Denetim ve
Suriii:_st Muhasebeci MalifMigavirlik A.§. tarafindan hazirlanmiy olup izahname ekinde(Ek-3)
ver almabdadir. vod [" o 7
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18. DIGER HUSUSLAR

|. TTK da yer alan anonim ortakliklarinin sona erme sebepleriyle, Tiirk Ticaret Kanunu ve lera
ve [las Kanunu'ndaki tasfiye hitkiimleri gayrimenkul yatinm ortakliklan 1¢in de gegerlidir.

2. Gayrimenkul Yatrm ortakliklan, GYO Tebligi'nin 27. Maddesi (a) bendi uyarinca
gayrimenkullere, payrimenkullere dayali haklara ve gayrimenkule dayah projelere akuf
toplaminin en az %507si oraminda yatinm yapmuk zorundadirlar, Teblig'in 27, Maddesi (¢)
bendi uyannea hesap dénemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklan finansal tablolarma gore
bu fikramin (a) bendinde tammlanan asgari %30 oramm saflayamazlarsa Kurul'a bagvuruda
bulunyrlar, Kurul yapacagi degerlendirmede bir defaya mahsus olmak (zere ortuklifn bir il
siire tamyabilir. Ancak, ortakliklar Kurul tarafindan verilen bu siire sonunda da asgari %50
oraram saglayamuelarsa, slirenin bitiminden itibaren en ge¢ | ay igerisinde esas sOzlogme
hitktimlerini GYO faaliyetini kapsamayacak sekilde degistirmek tizere Kurul'a bagvurmakla
yvitktmlGdirler, Ortakliklar bu degigiklikleri yapmadiklan takdirde, TTK'mn 434inci
maddesinin hirinci fikrasinm (2) ve (6) numarah bentleri hiikiimleri gerefince mimfesih
addolunur, Teblig'in 43, Maddesi uyarinca da ortakhiklar; Teblig'in 27. Maddesinin (¢) bendi
kapsamima girip asgari %50 oramm tutluramamalan halinde bu durumun gerekgelenni ve bu
durumun  diizeltilmesi igin uyeulayacaklan planlan Kurul'un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin dizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya duyurmaklas yikumldirler.

3. GYO'larin portfy ve yatinm sirlamalarina iligkin diger bilgilere GYO Teblig inde yer
almaktadir. Teblig'e SPK nin www.spk.gov.tr adresli web sitesinden ulasilabilinir.

19, INCELEMEYE ACIK BELGELER

Asafudaki belgeler Turan Giines Bulvan No: 182/1 Oran-Cankaya/ ANKARA adresindeki
ortakhifin merkezinde ve bagvuru verlerinde ve www.panoragyo.com adresinde yaturimer
platformu boliminde tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulmakiadir

| lzahname,

2 Esas sozlesme,

3 Bagimsiz Hukukgu Rapory,

4 Ortakh@in son 3 y1l finansal tablolan ve baimsiz denetim raporu

5.Gayrimenkul degierleme raporu

6. “31 Aralik 2012 Tarihi ltibaniyla Hazirlanan Denetlenmemis Proforma Konsolide Finansal
Tablolar ve Bagunsiz Giivence Raporu”
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20. IZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KISILER

Kanuni yetki ve sorumluluklanmiz dahilinde ve gdrevimiz cergevesinde bu izahname
ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda ver alan bilgilerin ve verilerin gereene
uygun oldufunu ve izohnamede bu bilgilerin anlanmum degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her \irld makul dzenin pésterilmis oldupunu beyan ederiz.

Panorn Gayrimenkul Yatuun Ortakhin A.S.

: Sorumly Oldugu Kisim:
Adpres: Turan Giines Bulvan No:182/1 Oran Cankaya. Ankara

.- PANMORA GAY RIMENKUL
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Mchmet Sacit Giiran [ Zcekeriya Fmdikoglu

Yiimetim Kurulu Baskan Yardimast  Yiinetim Kurulu Uvesi

Deniz Yaturum Menkul Kiymetler A.S.

. Sorumlu Oldugu Kisim;
Adres: Biylikdere Cad. No:106 Kat:16 Osentepe - Istanbul
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inan Akova ~ Nurullah Erdogan
Biilitm Miidirii Cenel Midiir Yardimeiss
1. EKLER

Ek 1 - Esas Sozlesme

Ek 2 - Bagunsiz Hukuk¢u Raporu

Ek 3 -2012, 2011, 2010 yillan finansal tablolar: il¢ bunlara iligkin Bagimsiz Denetim Raporu
Ek 4 - *31 Arohk 2012 Tarihi [tibanyla Ilazirlanan Denetlenmemis Proformsa Konsolide
Finansal Tablolar ve Bagnmsiz Giivence Raporn”
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