ARASTIRMA
13 Mayis 2013 — Panora GYO

TACIRLER
YATIRIM

PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. “Fiyat

Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili
ilke kararina dayanarak Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.
PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S’nin halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéntinde bir éneri ya da teklif degildir.
Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup
yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarimi

Halka Arz Bilgileri

vermelidirler.

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.(“Sirket”), mevcut 87.000.000 TL olan 6denmis
sermayesinin %25ine tekabtil eden 21.750.000 TL'lik hisseyi halka arz edecektir. Halka arz
sonrasi halka agiklik orani %25 olacaktir.

Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.- Halka Arz Ozeti

Halka arz sonrasi
ortak'hko yapist Sahh Odenmis Sermaye- TL 87,000,000
Bezci %1144, Sinan ggmave Artisi ve Halka Arz- TL 21,750,000
Aygiin %8.63, Mustafa HalkaArz Sonrasi Sermaye - TL 87,000,000
Rifat  Hisarciklioglu HakaArz-% 25.00
%6.51, Bekir Akar
%4.13, diger 49 mevcut Halka Arz Sekli Sabit Fiyatla Talep Toplama
ortak %64.37 ve halka OrakSatisi var
o Ek Satis Yok
acik  paylart  %25.00 Aracilik TUru Eniyi gayret araciligi
olacaktir. Bedelli Sermaye Artis Yapmama Taahhiidii 2Yil
Hisse Satmama Tahhidi+ Sirket ve Tim Hissedarlari 2YIl
Halka arz “sabit fiyat”
ile talep toplama ve Tahsisat Oranlar
“Bn iyi Gayret Yurtigi Bireysel Yatinmceilar %90 (19.575.000-TL)

Araciligl” yontemi ile
yapilacaktir. Halka arz

Yurtici Kurumsal Yatirmcilar

%10 (2.175.000-TL)

fiyah 470  TL'dir. Bjim pay Fiyan T 4.70

Sirket’in piyasa degeri Piyasa Degeri TL 408,900,000

408,9 milyon TL'dir. HalkaArzDegderi TL 102,225,000

Halka arz  edilen

paylarn degeri 1022 FKX) 16.87

milyon TL'dir. PDIDD (x) 0.80
F/S (x) 8.37

Halka arz edilen paylarin %901 yurtici bireysel yatirimcilar, %10'u yurtici kurumsal
yatirimcilara tahsis edilecektir. 2 y1l boyunca Sirket ve tiim hissedarlar halka arz yoluyla satis
yapmayacaktir. Sirket 2 yil boyunca bedelli sermaye artis1 yapmayacaktir.
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Mevcut ortaklar, halka arz edilen paylarin tamamimi primli fiyattan (4.76 TL) geri alma
taahhtidti vermektedir. Halka arzdan alinan paylar1 90 giin satmayan tiim yatirimcilar geri
satma hakkindan yararlanabilecektir.

Sirket her yil dagitilabilir karin en az %75’ini pay sahiplerine nakden dagitacak olup bu esas
sozlesmeye de eklenmistir.

Sirket'in Imtiyazli paylar1 asagidaki tabloda yer almakta olup, imtiyazli paylar yonetim
kurulunun yarisin1 segme hakkina sahiptir.

Ortak Sermaye TL Pay
Salih Bezci 5,000 0.006%
Sinan Aydin Aygin 5,000 0.006%
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 5,000 0.006%
Toplam 15,000 0.017%
Sirket

Sirket 2004 yilinda Merkez Miiteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. adiyla 5 ortak tarafindan
kurulmus ve Panora AVYM arazisini alarak ayni yil insaata baslamistir. 2005 yilinda ortak
sayist 35’e ulasirken 2007 yilinda Panora AVM agilmistir. Alisveris merkezi faaliyetlerini
yiirtitmek amact ile ayni yil Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S. adiyla bagh bir sirket
kurulmustur. 2013 yilinda Merkez Miiteahhitlik Panora GYO’'ya dontisiirken Panora
isletmecilik ise Sirket’in %100 bagh ortag: haline gelmistir. Sirket'in ana faaliyet konusu
portfoytinde yer alan Panora Alisveris Merkezi'nin isletmesidir.

31 Aralik 2012 tarihi itibari ile Sirket’in portfdytinde yer alan gayrimenkullerin (Panora
AVM) toplam portfoy degeri cari degerler ile 591.98 milyon TL'dir. Panora GYO’da 9 kisi
calismaktadir.

Panora Ahsveris Merkezi

Sirket Ankara Cankaya’da yer alan Panora Alisveris Merkezi'nin isletmesini yapmakta olup
Panora AVM’de 179.565 m? insaat alani, 118.964 m2 AVM alan1 86.243 m? kiralanabilir alan
yer almaktadir. Ingaat alaninin dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Kat Alan m?
4. ve 3. Bodrum 36,817
2. ve 1. Bodrum 38,766

Zemin + Asma Girig Teras 35,094
1. Normal Kat+ Asma kat 32,225

2. Normal Kat 20,262
3.-4. ve 5.Normal Kat 16,401
Toplam ingaat Alani 179,565
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Kapasite Kapali Acik
Otopark (Ucretsiz) 1.500 Arag 1.000 Arag
Kiralanabilir Alan Alan m? Aciklama
Dikkan 84,956

Kiosk Stand 257 242 adet
Depo 925 46 adet

Baz istasyonu 105 3 operatér
_ATM 10 Banka
Toplam Kiralanabilir Alan 86,243

Toplam ingaat Alani 179,565

Ginliik ziyaretci sayis1 ortalama hafta igi 10-18 bin, hafta sonu 22-35 bin kisidir. Panora AVM
karsisinda yer alan 40.000 m? biytikltiguindeki kamu alaninin diizenleme ve peyzaji da
Panora AVM tarafindan yapilmakta olup, igerisinde yesil alan, amfi tiyatro, siis havuzu ve
dogal oturma alanlar1 yer almaktadir. Amfi tiyatronun kapasitesi 2.500 kisi olup, kapasite
Haziran ayimda 5.000 kisiye ¢ikartilacaktir.

Panora AVM’de 190 marka yer almakta olup, bunlarin 13 adedi Ankara’ya ilk defa Panora
AVM ile gelen ve Ankara’da sadece Panora AVM’de yer alan markalardir.

Panora AVM biinyesinde yer alan Panora Teras AVM agcilis kapanis saatlerinden bagimsiz
olarak 09.00-01.00 saatleri arasinda hizmet vermektedir.

AVM igerisinde 6.000 m? alanda hizmet veren spor salonu ve toplam 3.800 m? alanda hizmet
veren 12 salonda toplam 1402 kisi kapasiteli sinema salonu bulunmaktadir. Ayrica 6.200 m?
buytikligiinde eglence merkezi yer almaktadir. icerisinde her biri 75 ton su kapasiteli iki
adet akvaryum vardir.

Panora AVM'nin yillar itibari ile ortalama doluluk oranlar1 asagidaki tabloda yer almakta
olup 2012 yil sonu itibari ile doluluk orani %98’dir. Yillar itibari kira geliri hem TL hem de
Euro bazinda artmakta olup, 2012 yilnda metrekare basina aylik kira geliri 38.7 TL (16.8
Euro) seviyesine yiikselmistir.

Yillik Ortalama Doluluk Oranlari

2008 2009 2010 2011 2012

84% 94% 92% 95% 97%
Kira Gelirleri ( 86243 m?) 2010 2011 2012
Kira Gelirleri- Mn TL 276 34.7 40.1
Kira Gelirleri- Mn Euro 13.9 14.9 17.4
Birim Kira Geliri TL/Ay/ n? 26.7 335 38.7
Birim Kira Geliri Euro/Ay/ m? 134 14.4 16.8

Ciro payli kira sozlesmeleri toplam kira gelirlerinin %5’inden azini olusturmaktadir. Kira
sozlesmeleri 5+5 yillik olup 2007 yilinda yapilan sdzlesmeler 2012 sonunda yenilenerek 2017
yilina kadar uzatilmistir.

Mevcut kira sdzlesmelerinin ortalama ¢mrii 5 yildan fazladir. Yillik %3-%5 kira artis oranlar:
vardir.
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Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S.

Panora AVM isletmesi Panora isletmeclilik tarafindan yapilmaktadir. %100't= Panora
GYO'ya aittir. Panora Isletmecilikte 48 kisi calismaktadir.

Ortak alanlarla ilgili temizlik, gitivenlik, yonetim, 1sitma/sogutma, aydinlatma, bakim,
onarim, cevre ditizenlemesi, sigorta, tamitim v.b. giderler ortak gider olarak
degerlendirilmektedir.

Ortak giderler kiralanan alan buiytikliine gore kiracilardan tahsil edilmektedir.

Kiracilardan tahsil edilen ortak alan kullanim paylari Panora AVM'nin tim giderlerinin
(amortisman harig) %60"indan fazlasini karsilamaktadir. (2012 y1l1 %61.8)

2012 yilinda 8,7 milyon TL ortak alan katilim pay1 toplanmis olup, 14.1 milyon TL ise gider

mevcuttur.

Panora GYO

Gelir Tablosu - TL 2010 2011 2012
Satig Geliri 35,018,207 43,140,616 48,840,186
Satis Maliyeti 14,770,228 15,214,012 16,272,596
Brit Kar 20,247,979 27,926,604 32,567,590
Pazarlama Satis Gideri 2,516,154 3,160,584 2,967,861
Genel Yonetim Gideri 703,772 598,493 631,784
Diger Faaliyet Geliri 7,568,689 108,659 180,302
Diger Faaliyet Gideri 270,191 211,337 192,637
Faaliyet Kan 24,326,551 24,064,849 28,955,610
Finansal Gelir 715,892 368,282 1,035,770
Finansal Gider 2,066,215 2,321,682 52,065
Donem Kari 22,976,228 22,111,449 29,939,315
Dénem Vergi Gideri 2,143,086 9,733 1,404,156
Ertelenmis Vergi Gideri 1,806,843 3,453,551 4,298,021
Net Donem Kan 19,026,299 18,648,165 24,237,138
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Panora GYO
Bilango - TL 2010 2011 2012
Donen Varlik 12,765,153 11,399,875 17,034,311
Nakit ve Benzerleri 4,388,802 5,704,539 13,052,382
Finansal Yatirnmlar
Ticari Alacaklar 2,679,976 2,843,355 3,484,266
Diger Alacaklar 1,263,133 3,408 4,223
Stoklar
Diger Donen Varliklar 4,433,242 2,848,573 493,440
Duran Varliklar 133,115,494 125,277,921 593,955,551
Ticari Alacaklar
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlar
Yatirim Amagch Gayrimenkuller 125,999,122 121,381,908 591,988,325
Maddi Duran Varlklar 531,879 420,401 439,041
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,585 15,434 14177
Diger Duran Varliklar 1,385,652 1,722,473 1,514,008
Ertelenen Vergi 5,191,256 1,737,705 0
Toplam Varliklar 145,880,647 136,677,796 610,989,862
Kisa Vadeli Yiikiimliiliik 25,808,789 7,859,991 5,089,837
Kisa Vadeli Finansal Borglar 13,903,937 1,582,934 0
Finansal Kiralama Borglari 4,946,468 1,156,408 9,223
Ticari Borglar 3,176,850 2,159,761 1,691,837
Dénem Kari Vergi YUkimluligi 1,492,289 0 1,040,209
Kisa Vadeli Diger Borglar
Calisanlara Saglanan Kisa Vadeli Faydalar 48,151 52,697 55,975
Karsiliklar 146,500
Diger Kisa Vadeli YUkimltlik 2,241,094 2,908,191 2,146,093
Uzun Vadeli Yiikiimlilik 5,392,619 1,505,401 97,823,302
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,294,776 0 0
Finansal Kiralama Borglari 977,672 9,584 0
Uzun Vadeli Diger Borglar 3,050,208 1,389,449 227,020
Calisanlara Saglanan Uzun Vadeli Faydalar 69,963 106,368 177,395
Ertelenen Vergi YUkimIUluga 97,418,887
Ozvarhk 95,633,003 108,735,256 508,062,033
Odenmis Sermaye 87,000,000 87,000,000 87,000,000
Sermaye Dizeltme Farklar 3,031 3,031 3,031
Kardan Ayrilan Kistlanmis Yedekler 0 868,109 3,763,611
Gecgmis Yl Karlari (Zararlari) 8,629,972 20,864,116 393,157,149
Net Dénem Kari (Zarari) 24,138,242
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -71,017 -84,206 14,690
Toplam Yiikiimliliik 126,834,411 118,100,643 610,989,862
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Fiyat tespit raporu hakkindaki goriislerimiz

Fiyat tepsi raporunda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir.
Degerleme icin kullanilan yontemler ayrintii ve net bir sekilde agiklanmustir. GYO’ya
dontustimun Sirket'e saglayacagl vergi avantajlarinin net aktif deger hesaplanirken dikkate

alimis ve carpan olarak FAVOK carpani kullanilarak olasi vergi etkisi elimine edilmistir.

Benzer sirketler segilirken ne gibi kriterlerin g6z ontinde bulunduruldugu raporda
agiklanmuastir.

Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

Raporda net aktif deger, kira gelirleri ve FAVOK c¢arpanlar1 ile bulunan fiyatlarm belirlenen
fiyata gore hesaplanan iskonto/prim rakamlarina detayl bir sekilde yer verilmistir.
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Degerleme

Sirket hisse basina halka arz fiyatin1 4.70 TL olarak belirlemistir. Bu fiyata gore Sirket’in piyasa
degeri 408.9 milyon TL'dir.

Asagidaki tabloda 10.05.2013 tarihi itibari ile GYO’larin net aktif degerleri ve piyasa fiyatlar ile
piyasa fiyatinin NAD’e gore prim- iskonto oranlar1 yer almaktadir. Buna gore GYO'lar NAD’e
gore agirlikli ortalama %24.9 iskontolu islem gormekte olup, EKGYO hari¢ tutuldugunda
iskonto oram1 %35.7’dir. Benzer GYO’larin NAD’e gore iskonto orani %28.1 olup, Panora
GYO’'nun iskonto orani ise %29,7 dir.

Piyasa Net Aktif Iskonto/

GYO'lar Milyon TL Degeri Deger Prim
Akfen Gayrimenkul 305 975 -68.7%
ASGMYO 426 _ 481 -11.5%
‘Akmerkez GMYO_ — - " T 695 _ 943 26.3%)
‘Alarko GMYO 224 305 -26.7%
Ata G.M.Y.O. 32 27 17.0%
Atakule GMYO 115 247 -53.4%
AvasyaGMYO_ 45 _106_-57.2%
[Doqug GMYO _ ~— "~ "~ "~ 177~ 226 -21.6%]
Emlak Konut GMYO 7775 7883 -1.4%
Halk GMYO 788 1200 -34.3%
idealist GMYO 24 9 167.8%
is GMYO 1032 1781 -42.1%
Kiler GMYO 234 805 -70.9%
Marti GMYO 54 248 -78.3%
Nurol GMYO 306 70 336.6%
Ozak GMYO 317 674 -52.9%
Ozderici GMYO 114 104 9.6%
Pera GMYO 55 160 -65.5%
Reysas GMYO 133 464 -71.3%
Saf GMYO 780 1306 -40.3%
[Servet GMYO _ 141 __ 191 -26.2%)
Sinpas GMYO 918 1118 -17.9%
TorunlarGMYO_ 2180 2891 -24.6%
TSKBGMYO T 143 2% =5 4%
Vakif GMYO 477 274 74.0%
Yapi Kredi Koray GMYO 48 65 -26.2%
Yesil GMYO 165 511 -67.8%
Panora GYO 409 582 -29.7%

* Piyasa degeri verileri Finnet'ten alinmistir.
** Benzer GYO'lar isaretlenmistir.

Agirlikli Ortalama Iskonto
Tum Sirketler 24.2%
Emlak Konut Harici 35.4%
Benzer GYQO'lar 27.5%
Medyan Iskont_o
Tum Sirketler 26.7%
Emlak Konut Harici 31.1%
Panora GYO 29.7%
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Asagidaki tabloda firmalarin 10.05.2013 tarihi itibari ile piyasa degerleri ile yillik kira
gelirleri ve firma degerinin geri 6denme siireleri yer almaktadir. Buna gore Benzer GYO'lar
firma degerini 10.2 yilda kira gelirleri ile karsilarken Panora GYO icin bu stire 10.5 yildir.
Buna gore Panora GYO yaklasik olarak %2.56 primlidir.

. . Kira Getirili . ' R,

. , Piyasa 31.122012 Firma . 2012 Kira  Firma Geri Donus
GYOlarMiyon Tl poseri  *NetBorg  Degeri Gaygz;”k“' Getirileri  Degeri2  Siiresi (Yil)
Akmerkez GMYO 688 2 690 100% 74 690 9.3
Dogus GMYO 176 -38 139 98% 14 136 9.7
Servet GMYO 142 -20 122 100% 12 122 10.2
TSKB GMYO 141 93 234 94% 14 220 15.7
Agirlikhi Ortalama 10.2
Panora GYO 409 19 428 100% 40 428 10.5

* Net Bor¢= Toplam ytiktimliiliikler- Yatirim amagcli gayrimenkul harici toplam varliklar
** Piyasa degeri ve net borg verileri Finnet'ten alinmistir.

Asagidaki tabloda 10.05.2013 tarihli piyasa 6zvarlik carpanlar1 ile hesaplanan piyasa
degerleri ile hesaplanan Panora GYO piyasa degeri yer almaktadir. Panora GYO gercege
uygun degerle mali tablolarinin hazirladig1 i¢in yapilan hesaplamada mali tablolarini
gercege uygun degere gore hazirlayan sirketlerin agirhigi %30 alinirken, gercege uygun
degerle hazirlayip da ticari faaliyetlerde bulunan GYO’larin (Dogus GMYO, Servet GMYO
ve TSKB GMYO) agirlig: ise %50 alinmistir. Buna gore Panora GYO'nun piyasa degeri 364,1
milyon TL olarak hesaplanmis olup %12.29 primlidir. Alttaki tabloda ise carpan ile
hesaplanan piyasa degeri ile net aktif deger ortalamas: alinarak 472.9 milyon TL piyasa
degerine ulasilmis olup halka arz degeri bulunan bu degere gore %13.53 iskontoludur.

Agirlikh
OzVarlk Piyasa Degeri Piyasa Degeri -
Panora GYO Carpani (x) Agirlik TL
GMYO Tim 1.23 623,013,489 0.2 124,602,698
Gergege Uygun Deger 0.73 371,430,508 0.3 111,429,152
Benzer GYO 0.50 256,209,154 0.5 128,104,577
364,136,427
Ozvarlik 508,062,033
Piyasa Agirlikli Piyasa
Panora GYO Degeri - TL Agirlik-% Degeri TL
Net Aktif Deger 581,650,071 290,825,036
Piyasa Carpan 364,136,427 182,068,213
Ortalama Deger - TL 472,893,249
Halka Arz degeri - TL 408,900,000
iskonto /Prim- % -13.53

Kaynak: Finnet
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‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig:
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goértislerine dayanmaktadir. Bu gortsler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.”
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