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Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihleri

: 15-16-17 Nisan 2013

Halka Arz Fiyati

14,70 TL

Arz Yontemi

: En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Sermaye

: 87.000.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar

: 21.750.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye : 87.000.000 TL

Halka Agiklik Orani

: %25

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 408.900.000 TL

Tahsisat Gruplari

: Yurtigi Bireysel % 90
: Yurtigi Kurumsal %10

Satmama Taahhudi

: Ortaklar igin 2 yil

Temettl Garantisi

Dagitilabilir karin en az %75'ini nakit
temettl olarak dagitacak

Halka arzdan alinan paylarin tamami
90 glin boyunca 4,76 TL fiyatile geri

Primli Fiyattan %100 Geri Alim Garantisi satilabilecek

Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Hissedarlik
Yapisi

H Salih Bezci 15.3%

= Sinan Aydin Aygiin 11.5%
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 8.7%

B Diger 50 ortak 64.5%

HalkaArz Sonrasi
Hissedarlik

Yapisi

¥ Salih Bezci 11.4%

B Sinan Aydin Aygiin 8.6%
Mustafa Rifat Hisarciklioglu8.7%

B Halkaarz25.0%

B Diger 50 ortak 46.3%

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Subat 2013 tarihli bilteninde
yayimlanan, Kurul Karar Organ’nin 12.02.2013 tarih ve 5/145 sayili
karar’ndaki A) Paylarin Halka Arzi Oncesi Uyulacak Esaslar’in 7.Maddesi
cercevesinde hazirlanmistir.

Panora GYO hakkinda 6zet bilgi

Panora Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (“Panora GYO”) Ankara
Cankaya’da Aralik 2007 yilindan beri faaliyet gosteren Panora Alisveris
ve Yasam Merkezi’'nin (“Panora AVM”) sahibi olan ve gelirleri esas
itibariyle bu varliktan saglanan kira gelirlerinden olusan bir
gayrimenkul yatirrm ortakhgidir. Sirket 2004 tarihinde Merkez
Mteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S. ismiyle kurulmus; 2013 yilinda ise
GYO statlstne donidsmuistr.

Sirketin 87 milyon TL seviyesindeki sermayesine 53 kisi istirak etmekte
olup lider iki sermayedarin toplam sermayedeki payr %24 diizeyinde,
diger bir sermayedarin paylr %11,5 seviyesinde ve geriye kalan 50
sermayedarin paylar da kisi basina maksimum %5 olmak Uzere
paylasiimistir.

Cikarilmis sermayenin 15.000 adedi A grubu hamiline (toplamda en
yiksek paya sahip 3 hissedar arasinda esit paylasilimis) yazih
paylardan, 86.985.000 adedi ise B grubu hamiline yazili paylardan
olusmaktadir. Esas Sozlesme’ye gore Yonetim Kurulu Uyelerinin yarisi
A grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan secilmek
zorundadir. Bununla birlikte, sirketin Borsa’da islem godrmeye
baslamasindan 2 yil sonra, tim imtiyazlar ortadan kalkacak ve tiim
hisseler tek tip hamiline yazili paya donlisecektir.

Panora AVM, 86.242 metrekare kiralanabilir Alana (kiralanabilir 242
bagimsiz Unite) sahip olup bu alanin %98.5’i diikkan alanlarindan
olusmaktadir. Yilllk ortalama doluluk orani 2008deki %84
seviyesinden 2012'de %97’ye ulasmistir ve 2012 yil sonu itibariyle %98
seviyesindedir. Sirketin kira gelirleri 2010-2012 arasinda toplam %45
oraninda artmistir 2012 sonu itibariyle 40,1 milyon TL seviyesindedir.
Kira gelirlerindeki artis; doluluk oranindaki artisin yani sira 2008’den
iitbaren uygulanan kira indirim oranlarinin disiridlmesinden ve doviz
cinsinden kiralarda kur sabitlemesinde kullanilan kur artisindan
kaynaklanmaktadir.

2012 sonu ekspertiz raporuna gore Panora AVM’nin rayi¢ degeri 592
milyon TL'dir.

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir
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Degerleme hakkinda ézet bilgi

Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yapilan degerleme calismasi sonucunda, Panora GYO icin 4,70
TL halka arz fiyati olarak belirlenmistir. Fiyat tespitinde Dizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi ve Piyasa
Carpanlari Yontemi kullaniimistir.

Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi

Sirketin 31 Aralik 2012 proforma bilancosuna gore Dizeltilmis Net Aktif Degeri (NAD) 581,6 milyon TL (pay
basina 6,69 TL) olarak hesaplanmis ve gerek proforma diizeltme kayitlari gerekse de Net Aktif Degeri hesabina
dair detaylar acik ve net sekilde raporda sunulmustur.

Piyasa Carpanlan Yontemi

Piyasa carpanlari metoduyla hesaplama yapilirken oncelikle piyasa degerinin NAD’e iskontosu carpani
kullanilmistir. BIST'da islem gbren tim GYO'’larin NAD'leri ve piyasa degerlerine gore iskontolari tek tek ve
ortalama olarak gosterilmis sonrasinda ise is modeli itibariyle sirketin yakin benzerlerinin ortalama iskontolari
hesaplanmis ve bu ortalamayi (%27,8) kullanarak Panora GYO igin 4,83 TL fiyat tespit edilmistir. Bu noktada
halka acik GYQ'lar icinde Net Aktif Deger olarak en blyik ikinci GYO olan ve birden fazla AVM’den kira geliri
olan Torunlar GYO’nun da dahil edilebilecegini disliniiyoruz (fakat bu takdirde de emsal GYO’larin ortalama
iskontosunun pek degismeyecegini not ediyoruz).

Sonrasinda ise kira geliri ile firma degerinin kiyasi ve FAVOK ile firma degerinin karsilastirmasi yéntemleriyle
Panora GYO icin sirasiyla 4,65 TL ve 5,18 TL hedef fiyat bulunmustur. Bu hesaplamalara dair detaylarin acik ve
net olarak sunuldugu kanaatindeyiz.

Sonug:

Fiyat Tespit Raporu’nun sonug¢ boéliminde sirketin yiksek doluluk orani, kira gelirleri artisi ve temetti
politikasinin (%75 gibi olduk¢a yliksek oranh nakit temettii 6deme garantisi) ve diger olumlu yonlerini goz
oniine alarak halka arzda birim pay degerinin (NAD’e gore %29,7 iskontolu olarak 4,70 TL seklinde belirlendigi
ifade ediliyor.

Bu iskonto benzer GYO (satislarinin %90 ve fazlasi kira getirili AVM’lerden olusan) iskontosu olan %27,8’in bir
miktar Gzerinde olmakla birlikte; Emlak Konut GYO harig tutuldugunda ortaya ¢ikan GYO sektoriiniin agirlikh
ortalama iskontosunun (%37,3) 6nemli oranda altindadir. Yeni halka arz olmasi nedeniyle halka arza katilacak
yatirimciya saglanacak getiri potansiyelini de gbz 6niine alarak sirketin NAD’e gore iskontosunun %27,8-%37,3
bandinda ama %37,3’e daha yakin seviyelerde olabilecegini dlisiinliyoruz.

Sirketin %75 gibi oldukga yiiksek oranli temettii 6deme garantisi ve hisseleri geri alma taahhlidiini asagi yonli
riskleri sinirlama (ve NAD’e iskontoyu sinirlama) anlaminda olumlu buluyoruz ve bu baglamda belirlenen halka
arz fiyatini da yukaridaki ¢ekincemize ragmen makul buluyoruz. Bununla birlikte is modeli olarak Panora
GYO'nun en yakin emsali sayilabilecek Akmerkez GYO'nun da esas sozlesmesinde dagitilabilir karin %80’ini
(nakit ya da hisse olarak) temettli verme politikasi oldugunu ve de son dort senede dagitilabilir net karin
ortalama %85’ini nakit temettl olarak dagittigini belirtmek istiyoruz. Akmerkez GYO rapor tarihi itibariyle
NAD’e gbre %26,5 iskontoyla islem goriyor.
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Son olarak da duyarlihk analizi yapabilmek adina sirketin indirgenmis nakit akimlari analizinin de raporda
saglanmasinin faydali olabilecegini diisiinliyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmistir. Tera Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar
etme yukimlaligu bulunmamaktadir. Tera Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayal olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya
goruslerin dogrulugu, tamhigi veya uygunluguna iliskin agik veya zimni higbir beyan veya taahhltte bulunmamaktadir. Burada yer alan
higbir bilgi Tera Menkul Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan analistlerin raporda
bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goruslerini icermektedir.Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirrm kararini, kendi 6zel yatinm amaglari ve mali durumlarini géz 6niinde bulundurarak, o sirket
tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel alarak
yapmahdir. Tera Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagl dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak (zere
ancak bunlarla sinirl kalmaksizin, higbir sorumluluk veya yukimlulik kabul etmez .

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 “ Yatinm Damismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhg soézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygunolmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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