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PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Fiyat Tespit Raporu Gériisii

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12 Subat 2013 tarihli biilteninde yayimianan, Kurul Karar Organy'nin
12.02.2013 tarih ve 5/145 sayili karar’ndaki A) Paylann llk Halka Arz Oncesi Uyulacak Esaslar'in 7. Maddesi
gergevesinde hazirlanmistir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (“Panora GYO” veya “Sirket”), Merkez Mateahhitlik Turizm ve Ticaret A.S.
ismi ile Nisan 2004'te kurulmus olup gayrimenkul yatinm ortakligina dénlisim sonrasi Nisan 2013 itibariyle Panora GYO
A.S. olarak tescil olmustur. Sirket Ankara’nin Cankaya ilgesindeki Panora Aligveris ve Yagsam Merkezi'ne (“Panora
AVM") sahiptir. Yatinmina 2004 yilinda baslanan bu alisveris merkezi Aralik 2007°den bu yana faaliyette olup sirketin
portfdyiindeki tek gayrimenkuldir. Sirket, AVM'yi igleten Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S.'deki payimi 31 Mart 2013
itibariyle %80'den %100’e ¢ikarmistir.

Portféy (Panora AVM): Sirket portféytndeki tek gayrimenkul Panora AVM olup 86.242 metrekare kiralanabilir
alaniyla Ankara'nin en blyuk AVM'lerinden biridir. Ankara, 5'i ingaat halinde olmak lzere 47 aligveris merkezi
ile Turkiye'de kisi bagina en fazla kiralanabilir alan disen sehirler arasindadir. Dolayisiyla bu segmentte yiiksek
yogunluk gobzlenmektedir. Panora AVM'nin bulundugu Cankaya ilgesi yilksek gelir grubuna sahip olmasi
nedeniyle 15 aligveris merkezine evsahipligi yapmaktadir. Yksek rekabete karsin, Panora AVM agildigi ilk yilda
bile %84 ortalama doluluk oranina ulagsmis ve 2009'dan bu yana %90'in {zerinde bir dolulukla faaliyet
gostermistir. 2012 yil sonu itibariyle doluluk orani %98’e ulagsmistir. Panora AVM 190'dan fazla marka ile orta ve
Ust gelir grubundaki ziyaretgilere hitap etmekte, ayni zamanda sinema, eflence merkezi ve akvaryum gibi
tesisleri ve genis peysaj alaniyla bir yasam merkezi olmayi hedeflemektedir.

Yoénetim: Sirket ok ortakli olup halka arz 6ncesi itibariyle en yiksek paya sahip ortaklar Salih Bezci (%15,3),
Sinan Aydin Ayglin (%11,5) ve M. Rifat Hisarciklioglu'dur (%8,7). Halka arz sonrasinda ise M. Rifat
Hisarciklioglu ve Salih Bezci lider sermayedar konumunda bulunacaktir.Cikarilmis sermayenin 15.000 adedi A
grubu, gerisi B grubu hamiline paydan olugmaktadir. Yénetim Kurulu lyelerinin yarisi A grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasindan Genel Kurul tarafinda segilmek durumundadir. Sirketin borsada islem gérmeye
baslamasindan itibaren 2 yil sonra tim imtiyazlar kendiliinden ortadan kalkacaktir.

Finansal Goriiniim

Sirketin ana gelir grubu Panora AVM'den gelen kira geliridir. Ayrica, ortak alan giderlerine iliskin katiim payi
alinmaktadir. Sirketin hem ciroya bagl, hem de cirosuz kira s&zlesmeleri bulunmaktadir. Bazi sézlesmelerde kira
bedeline ortak alan gideri de dahil olup bu kiracillarin katihm payr Panora AVM tarafindan 6denmekiedir. Kira
sozlesmeleri Euro bazli olsa da, Sirket zaman zaman tavan kur uygulamakta olup, kur sigramalarinin oldugu gegmis
dénemlerde de indirim sunmustur. Temmuz 2011-Haziran 2013 déneminde gegerli olan tavan kur 1 Euro igin 2,25 TL
seviyesindedir (Bu rapor tarihi itibariyle kur 2,30 TL'nin biraz {izerinde seyretmektedir.). 2012 yil bagindan bu yana
indirim uygulanmamaktadir. Bu dénem sonunda uygulamada degisiklik yapilip yapiimayacad: Yénetim Kurulu’nun
kararina baglidir. Kira gelirleri 2011'de yillik %25,8 ve 2012'de yillik %15,4 artmisgtir. Bunda doluluk oranindaki artisin
yani sira, kira indirimlerindeki azalig ve tavan kurdaki artig da etkili olmustur. Sirket'in 2012 toplam geliri ortak katilim
paylari ve diger gelirlerle birlikte 48,8 milyon TL'ye ulagmistir. Sirket'in Vergi Amortisman Faiz Oncesi Kar (VAFOK)
marjl ise 2010'da %65,3 iken, 2012'de giderlerdeki artigsin sinirh kalmasiyla %71,2 seviyesine ulasmistir. En 6nemli
giderler ortak alan kullanim giderleri ve amortismandir. Boylelikle sirket 2012'de 29,9 milyon TL faaliyet kar elde
etmigtir. 2011-2012 déneminde kayda deger bir diger faaliyet gelir/gideri olmayan sirketin finansal gideri, finansal borcu
ve doviz pozisyonundaki dists nedeniyle 2012’de oldukga azalmistir. 2013 6ncesinde GYO statisiinde olmamasi
nedeniyle tahakkuk eden vergi gideri ile sirketin net kari 24,2 milyon TL olmustur.

Sirket, 2012'de Panora AVM'nin muhasebelestirimesinde maliyet ydnteminden gergede uygun deder yéntemine gegmis
ve dolayisiyla yatinm amagh gayrimenkullerin degeri 121 milyon TL’den 592 milyon TL'ye ¢ikmistir. Sirket buna karsilik
97.4 milyon TL tutarinda ertelenmis vergi yokUmltltigu kaydetmistir. Bunun sonucunda sirketin defter degeri 508 milyon
TL'ye ulagsmistir. Sirketin 2012 sonu itibariyle finansal borcu veya kayda deger bir déviz pozisyonu bulunmamaktadir.
Sirketin net nakdi 2012 sonu itibariyle 13 milyon TL seviyesindedir. Bununla birlikte, Sirket'in mevcut ortaklara taahhit
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ettigi 23,9 milyon TL'lik kar payi ve 20.000 TL'lik isletme sirketi devri kaynakli 6demesi bulunmaktadir.

Esas sézlesmede daitilabilir karinin en az %75'ini nakit kar pay olarak daditmayi taahhit eden Sirket, son (g yilda
daditilabilir karinin tamamini, agiklanan karinin ise ortalama %81'ini 6demigtir.

Sirketin GYO statusiine gegisi dolayisiyla 2012 yili igin proforma finansallar da hazirlanmistir. Bu degisikligin gelir
tablosu Gzerindeki etkisi tzellikle ertelenmis vergi gideri tizerinde olmustur. Dolayisiyla 2012 yili kari 26,8 milyon TL
olarak yeniden dizenlenmistir. Sirketin kurumlar vergisi istisnast strdigi middetge kurumlar vergisi 6demeyecegi
varsayimiyla ertelenmis vergi etkilerinin sifir kabul edilmesiyle, sirketin proforma defter degeri 582 milyon TL ile Net Aktif
Degeri'ne (NAD) yakinsamsgtir.

Proforma finansallarin 6ntimuizdeki dénem performansi agisindan daha uygun bir gésterge oldugu kanisindayiz.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Panora GYO'nun mevcut ortaklarinin sahip oldugu 87.000.000 c¢ikarilmig sermayesinin %25'ine karsilik gelen
21.750.000 TL nominal degerli B grubu paylarin ortak satigi yoluyla halka arzi planlanmaktadir. Sabit fiyatla talep
toplanacak olup ek satis veya fiyat istikrari islemleri planlanmamaktadir. Ote yandan, halka arza katilan yatinmcilar,
halka arzdan aldiklari Sirket paylarini 90 giin sireyle hesaplarinda tutmalar durumunda bu paylari halka arz edenlere
4,76 TL’den geri satma hakkina sahip bulunmaktadir. Halka arz edilecek paylarin %90'inin Yurti¢i Bireysel Yatinmcilara,
%10’unun Yurtici Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmesi planlanmaktadir.

Tablo 1: Halka Arz Ozet Tablo

e Halka arz oncesi . Halkaarzsonrast
. Sermaye(TL) = Pay(%)  Sermaye(TL)  Pay(%)

Salih Bezci 13.267.500 15,25% 9.950.625 11,44%
Sinan Aydin Aygun 10.005.000 11,50% 7.503.750 8,63%
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 7.546.200 8,67% 7.546.200 8,67%
Bekir Akar 4.785.000 5,50% 3.588.750 4,13%
Zekeriya Findikoglu 3.873.250 4,45% 610.750 0,70%
Osman Tokur 3.480.000 4,00% 2.610.000 3,00%
Haldun Hakgl 2.610.000 3,00% 1.957.500 2,25%
ismet Kilig 2.610.000 3,00% 1.740.000 2,00%
Ahmet Unsal 2.175.000 2,50% 1.631.250 1,88%
Mustafa Unsal 2.175.000 2,50% 1.631.250 1,88%
Mehmet Sacit Giran 2.066.250 2,38% 1.468.125 1,69%
Ali Teoman Akis 1.740.000 2,00% 978.750 1,13%
Burhan Akkog 1.740.000 2,00% 1.305.000 1,50%
Fikret Eskiyapan 1.740.000 2,00% 1.305.000 1,50%
Hasan Coskun 1.740.000 2,00% 1.305.000 1,50%
Yasar Kunar 1.740.000 2,00% 1.305.000 1,50%
Diger (37 Ortak) 23.706.800 27,25% 18.813.050 21,62%
Halka arz - - 21.750.000 25,00%

87.000.000 100,00% 87.000.000 100,00%

Kaynak: Panora GYO Halka Arz izahnamesi
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Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Degerleme galismasinda asagidaki yéntemler kullaniimistir;

- Duzeltilmis Net Aktif Degeri Yoéntemi
- Piyasa Carpanlarn Yéntemi

Net Aktif Degeri Yontemi: Net Aktif Degeri Yonteminde, Panora GYO igin sirketin 31.12.2012 tarihli proforma mali
tablolarindan faydalaniimistir. Panora AVM'nin ekspertiz dederlemesi igcin TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan hazirlanan degerleme raporu kullaniimigtir. Panora AVM igin TSKB Gayrimenkul Dederleme A.S. gelir
indirgeme yaklasimi ile 592 milyon TL deger belirlemistir. Bu rakam 2012 brit kira geliri Uzerinden %6,7’lik bir kira
getirisine isaret etmekte olup genel sektér ortalamasi icerisindedir. Sirketin diger aktifleri (para ve sermaye piyasasi
araglari, alacaklar vs.) toplami 19 milyon TL olup, toplam yukumltltkleri ise 29,4 milyon TL seviyesindedir.

Panora GYO’nun béylelikle diizeltilmis Net Aktif Degeri 581,6 milyon TL olup hisse basina Net Aktif Degeri
6,69TL'ye denk diismektedir.

Piyasa Carpanlari Yontemi: Benzer sirketlerin NAD iskontosu, kira geri donls stiresi (1/kira getirisi) ile Firma
Degeri/VAFOK karsilagtirmasi yapilmistir.

1- NAD iskontosu: Borsa istanbul'da iglem géren sirketlerin 29.4.2013 itibariyle NAD'ne gore iskontolari, adirlikh
ortalama ile %25,9 (Emlak Konut GYO hari¢ %37,3) medyan ile %28,4 (Emlak Konut GYO hari¢ %30,8) olarak

bulunmustur.

Panora GYO portféyniin tamami kira getirili gayrimenkulden olustugu igin, ilgili analizde gayrimenkul portféyiinin %90
ve Usti kira getirili varliklardan olusan Akmerkez GYO, Dogus GYO, Reysaj GYO, Servet GYO ve TSKB GYO sirketleri
benzer sirket olarak belirlenmis, Reysag GYO endUstriyel odakli oldugu igin ortalama diginda tutulmustur. Araci kurum
tarafindan benzer sirket grubunun daraltiimasi konusuna katiliyoruz. Biz de konut adirlikli gayrimenkul portfoyleri ile
AVM harici ticari portfdylere sahip olan GYQ'larin Panora GYO ile karsilastinimasinin dogru bir fikir vermeyecegi
gorusiindeyiz. Bu grup igerisinde Panora GYO'ya en benzer GYO'nun tek bir AVM'den olusmasi, benzer musteri
segmentine hitap etmesi, herhangi bir yeni yatinim plani bulunmamas: ve diizenli kar pay! 6demesi nedeniyle Akmerkez
oldugunu diigiiniiyoruz. Akmerkez GYO, dederleme tarihi itibariyle %26,5 iskontoyla iglem gérmektedir. fkinci en benzer
sirketin ise, farkli bir konsepte sahip Dogus Power Center'in sahibi Dogus GYO oldugunu distnuyoruz. Bu GYO ise
%21,9 iskonto ile islem gérmektedir. NAD'ne gére %40 iskontoyla islem géren TSKB GYO'nun da, AVM agirlikli
portféyll nedeniyle benzer sirket grubuna alinmasinin uygun oldugunu distintiyoruz. Servet GYO'nun gayrimenkullerinin
ise tam anlamiyla AVM &zelligi géstermeyen ticari gayrimenkul kategorisinde degerlendiriimesini daha uygun buluyoruz.
Halka arza aracilik eden kurulugun %90 sinirina karsin, portféytinde konut ve ofis projelerine de yer vermekle birlikte
portféyindeki agirhd nedeniyle kendisini AVM sektériinde konumlandiran Torunlar GYO'nun da ikincil referans
grubunda degerlendirilebilecegini dustintyoruz. Torunlar GYO, halihazirda %24 iskonto ile iglem gérmektedir.

Akmerkez, Dogus, Servet ve TSKB GYO’larin %27,8 olan ortalama iskontosunun Panora GYO’nun Net Aktif
Degerine uygulanmasi sonucunda sirket degeri 420 milyon TL, pay bagina deger ise 4,83TL olarak
belirlenmistir.

2- Kira geri déniis siiresi: Bu analizde énce benzer sirketlerin piyasa degerine yukumllliklerin eklenmesi, ardindan
gayrimenkul portféy( digindaki varliklarin g¢ikariimasi sonucu bulunan firma degeri (FD-1), GYO'nun kira getirili
gayrimenkullerin toplam igerisindeki pay! ile diizeltiimis (FD-1*kira getirili gayrimenkul payi (%)= FD-2) ve 2012 yillik kira
gelirleri ile karstlastinlmistir. Brut kira getirisi (cap rate) analizinin bir versiyonu olan bu analizde, kira getirili
gayrimenkullerin geri dénis stiresi 10.4 yil olarak hesaplanmistir. Panora GYO’nun 40,1 milyon TL kira geliri ve 10,4
milyon TL yiikiimliiliigii g6z dniinde tutularak, Panora GYO i¢in sirket degeri 404,6 milyon TL ve pay basina
deger 4,65TL olarak hesaplanmistir.

3- Diizeltilmis FD/VAFOK: Kira geri dénis sirecinde hesaplanan dizeltiimis Firma Degeri ile alim-satim karlart ve
deger artiglan hari¢ hesaplanmis VAFOK (Vergi Faiz ve Amortisman Oncesi Kar) ile kargilagtima sonucunda 13,3x
carpanina ulagilmistir. Panora GYO’nun 2012 itibariyle 10,4 milyon TL yiikiimliiliigii ve 34,8 milyon TL VAFOK
gerceklesmesi (izerinden 13,3 carpaniyla sirket degeri 450,6 milyon TL, pay basina deger ise 5,18TL olarak
belirlenmistir.
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Tablo 2: Degerleme Analizi Ozeti

29 Nisan 2013 L _ Piyasa Degeri NAD'ne gore “.~Kira Geri Déniis VAFOK Geri Doniis

itibariyle . milyonTL iskonto* . siresiva* . Siresivu®
Akmerkez 693 -26,5% 9,4 12,8

Dogus 176 -21,9% 9,5 13,9

Reysas 127 -72,6% 4 4,7

Servet 141 -26,1% 10,4 15,7

TSKB 141 -40,0% 16,1 28,2

Toplam 1.279 -37,9% 9,1 12,4
Toplam-Reysas harig 1.152 -27,8% 10,4 13,3

Panora GYO 409 -29,7% 10,5 12,1

*Reysas GYO hari¢ ** Reysas ve TSKB hari¢
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu: Tum analizler sonrasinda Panora GYO halka arzinda birim pay degeri NAD’'ne gére %29,7 iskonto
ile 4,70 TL olarak belirlenmistir. Halka arz éncesi piyasa dederi 408,9 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 3: Halka arz fiyatinin degerleme ydntemlerine gore karsilastirmasi (Hisse bagina TL)

NAD'ne gore

VAFOK geri ddniisiine gbre

Iskontolu NAD'ne gore

Halka arz fiyati

Kira geri donusinegsre .~ 465

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yatirim Unsurlan
- Yuksek doluluk orani (%98) ve operasyonel verimliligi ile AVM diizenli kira geliri Gretmektedir.

- Dagitiabilir karinin en az %75’inin nakit daditiimasi taahhit edilmistir.
- Sirketin finansal borcu bulunmamaktadir.
- Sirketin kayda deger bir nakit ¢ikigl gerektirecek herhangi 6nemli bir yatinm plani bulunmamaktadir.

- Sirket icin en 6nemli risk unsurlari ise portféyin tek bir gayrimenkulden olugmast, kiralarin Euro bazli olmasi
nedeniyle kurdaki oynakliktan etkilenebilme olasilidl ve yeni AVM'lerin yaratacadi rekabetin olasi etkileridir.
Soézkonusu riskler karliligi, dolayisiyla kar pay! 6deme kapasitesini etkileyebilir.
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Sonug

Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan fiyat tespit raporunda Panora GYO igin net aktif dederi ve piyasa ¢arpaniari
yontemleri kullanilarak 4,70TL halka arz fiyati belirlenmistir. Halka arza aracilik eden kurulug tarafindan s6z konusu
fiyatin NAD'ne goére %29,7 iskontoya isaret ettigi belirtiimistir. Benzer sirketler de ortalamada benzer bir iskontoyla iglem
gérmektedir. Ancak, sirketin kira gelirlerinin dizenli oldugu, herhangi kayda deder bir finansman gideri bulunmadigi da
dustniildtginde, kar payi verimine de bakilabilecedini dustniyoruz. 2012 kar payi verimi, halka arz fiyati tzerinden
%5,8'lik bir verime isaret ediyor. Halka agik 26 GYO’'nun sadece Ugte biri kadari 2012 karindan nakit kar pay) dagitmis
ve kar pay! verimi (dagittiklari veya son kapanis itibariyle) %1 ila %6 arasinda seyretmistir.

Bu veriler 1s1§inda, halka arza aracilik eden kurulug tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun net ve anlasilir
oldugunu, halka arz fiyatinin da makul oldugunu diigtinmekteyiz.
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