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Bu dederlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina dayanarak Asya

Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Panora Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S'nin halka arzina iliskin

olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yonlinde bir 6neri ya da teklif dedildir. Bu rapor yalnizca

araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki gorisi olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkileri ve izahnameyi

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Sirket Bilgileri

Panora GYO, Ankara’nin Cankaya ilgesinde yer alan Panora
AVM'nin sahibi olup bu varlik, sirketin portféyinde yer alan

tek varlik konumundadir.

Panora AVM, kurulu oldugu bolge itibariyle Ankara’da gelir
dizeyi yluksek olan bir semtte bulunmaktadir. 179.565 m?2
ingaat alani, 118.964 m? alisveris merkezi alani ve 86.243
m? kiralanabilir alana sahiptir. Panora AVM toplam 30.707
m2 alan Uzerine kuruludur. Madazalarin disinda kultur
merkezi, edlence merkezi, ofis alanlari ve otopark da

mevcuttur.

Panora AVM, 2012 yilsonu itibariyle %97 doluluk oraninda
sahiptir. 2007 yilinda acillan alisveris merkezinde kira
sOzlesmeleri bes yillidina yapilmakta olup kira 6demeleri
euro kuru Uzerinden gergeklestirilmektedir (Kur sabitlemesi

yapilmaktadir).

Panora GYO mevcut durumda 53 ortakh bir yapiya sahip
olup hicbir ortak “hakim ortak” sayilabilecek bir hisse
oranina sahip dedildir. Sirketin 6denmis sermayesi 87

milyon TL ve 6zsermayesi 508 milyon TL'dir.

Sirketin 2012 yilinda cirosu %13,2 artarak 48,8 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Satis gelirlerinin yaklasik 40 milyon
TL'lik kismi kira gelirlerinden ve diger kismi ise ortak
kullanim alani gelirlerinden olusmaktadir. Sirketin mamul
toplam 16,3 milyon TL (%33,4) olup bu
giderlerin blylk codgunlugu ortak alan kullanim giderleri

maliyetleri

(6,5 milyon TL), amortisman giderleri (5,8 milyon TL) ve
personel giderlerinden (2,9 milyon TL) olusmaktadir. 2012
yilinda faaliyet giderleri 3,6 milyon TL (%7,4) olarak
gerceklesmis olup bu giderlerin blylk gogunlugu (3 milyon
TL) reklam giderlerinden olusmaktadir. Sirketin ayni
donemde net finansal geliri ise yaklastk 1 milyon TL
dizeyinde gergeklesmistir. 2012 yilinda toplam 5,7 milyon
TL vergi gideri olan sirketin net kan ise 24,2 milyon TL

olarak gergeklesmistir.

Halka Arz Bilgileri

Mevcut Sermaye 87.000.000 TL
Sermaye Artigi 0TL
Ortak Satisi 21.750.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 87.000.000 TL
Nominal Halka Arz Tutari 21.750.000 TL
Halka Agiklik Orani %25

Hissedar Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Salih Bezci %15,25 %11,44
Sinan Aydin Aygiin %11,50 %8,63
Mustafa Rifat Hisarciklioglu %8,67 %8,67
Bekir Akar %5,50 %4,13
Zekeriya Findikoglu %4,45 %0,70
Osman Tokur %4,00 %3,00
Haldun Hakgi %3,00 %2,25
ismet Kilig %3,00 %2,00
Diger %44,63 %34,18
Halka Acik %0,00 %25,00
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Finansal Veriler (TL) 2011 2012
Aktif Buyukl ik 136.677.796 610.989.862
Finansal Borglar 2.748.926 9.223
Net Borg -2.955.613 -13.025.821
Net Satiglar 43.140.616 48.840.186
Net Kar 18.648.165 24.237.138
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Halka Arz Bilgileri

Panora GYO’nun toplam 87 milyon TL olan sermayesinin %?25’i ortak satisi (21,75 milyon TL) seklinde halka
arz edilecektir. Halka arz islemi sabit fiyatla talep toplama seklinde olup 4,70 TL/hisse ile halka arz edilecektir.
Sirketin halka arz piyasa dederi 408,9 milyon TL'dir. Sirket ortaklari 2 yil boyunca paylarini satmama taahhtd
vermekte olup bunun yaninda sirket gelecek 2 yil boyunca bedelli sermaye artisi yapmama taahhidi

vermektedir. Sirket ortaklari, halka arz edilen hisse senetlerini geri alma taahhiidi de vermektedirler.
Piyasa Degeri Hakkinda

Deniz Yatinm tarafindan Panora GYO igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporuna gore sirket igin 4,70 TL/hisse

fiyat tespit edilmis olup “dlzeltilmis net aktif deger” ve “piyasa garpanlan” analizleri ile degerleme yapilmistir.

Sirketin dederlemesinde sirket ile benzer faaliyetlere sahip olan Akmerkez, Dodus, Reysas, Servet ve TSKB
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin garpanlari baz alinarak kiyaslama yapilmistir. Bu sirketler, Panora GYO gibi
kira geliri elde eden sirketlerdir. Bu sirketlerin piyasa dederleri ile net aktif degerleri kiyaslandiginda (PD/Net
Aktif Deder carpani) bu sirketlerin dederleme tarihinde IMKB'de %27,8 iskonto ile islem gdrdikleri, Panora
GYO'nun ise %?29,7'lik bir iskonto ile halka arz edildigi gorilmektedir. Yine ayni sirketlerin kira geri dons
streleri ortalamasi 10,4 yil olurken Panora GYO'nun ise halka arz fiyati tGizerinden 10,5 yillik bir kira geri dénis

sliresine sahip oldugu gorilmektedir.

IMKB’de islem géren tim gayrimenkul yatirm ortakliklarinin “PD/Net aktif deder” carpanina goére %?25,9

iskontolu islem goérdukleri gérilmektedir.

Panora GYO'nun halka arz piyasa dederi ile yukarida belirtmis oldugumuz “PD/Net aktif deder” ve “kira donis
stiresi” kiyaslamalarinda sirketin piyasaya paralel carpanlarla halka arz ediliyor oldugu goérilmektedir. Piyasa

ortalamalari ile sirketin halka arz dederleri arasindan 6nemli bir fark olusmamaktadir.
Sonug

Panora GYO, daditilabilir karin %75’ini dagitma garantisi vermekte olup son Ug yil icerisinde ise daditilabilir
karin tamamini temettil olarak daditmistir. Sirketin sahip oldugu Panora AVM’nin kiralanabilir alaninin
tamamina yakini dolu olup s6zlesmeleri ise 5 yiligina gergeklestiriimektedir. Bu nedenle sirket her yil dizenli
kira geliri elde edebilmektedir. Sirket ortaklari, halka arz sonrasinda 90 giin boyunca geri alim garantisi

vermektedirler.

Sirketin halka arz piyasa dederi ise IMKB'de islem géren gayrimenkul yatinm ortakliklarinin ortalama

carpanlarina yakin bir seviyede olup kayda deder bir halka arz iskontosu yapilmamistir.

Sirketin piyasaya paralel bir deder lzerinden halka arz ediliyor olmasina karsin ortaklar tarafindan geri alim
garantisinin verilmesi Panora GYO'nun halka arz isleminde yatirnmci agisindan riskini ortadan kaldirmaktadir.

Diger taraftan sirketin %75 temetti dagitim garantisi vermesini de olumlu bulmaktayiz.

Sonug olarak Deniz Yatinm tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda yer alan degerlemede kabul

edilen 4,70 TL halka arz fiyatinin, mevcut piyasa kosullarinda makul bir fiyat oldugu goériisindeyiz.
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UYARI: Bu rapordaki veriler giivenirliligine inanilan kaynaklardan derlemis olup, yapilan yorumlar sadece ASYA YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S.’nin gériisiinii yansitmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir ve bu bilgiler, herhangi bir yatirim araci icin olumlu/olumsuz bir vaat icermemektedir. Bu raporun ilgili yatirrm konusunda
her tirlii veriyi igerdigi disiiniilmemelidir. Bu raporda yer alan yorumlar, tavsiyeler ve diger biitiin bilgiler; yatirnrm danismanhgi
kapsaminda degerlendirilemez. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Bu veriler, yasanacak olan gelismeler
cergevesinde yatirimciya haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan yatirrmlarin sonuglarindan
Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bunlara ilaveten, Asya Yatirim, raporlarin internet (lizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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BILANCO ('000 TL)

Aktifler
Doénen Varliklar 12.765 11.400 17.034
Nakit Ve Nakit Benzerleri 4.389 5.705 13.052
Ticari Alacaklar 2.680 2.843 3.485
Diger Alacaklar 1.263 3,4 3,8
Diger Donen Varliklar 4433 2.849 493
Duran Varliklar 133.115 125.278 593.956
Maddi Duran Varliklar 532 420 439
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8 15 14
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller 125999 121.382 591.988
Diger Duran Varliklar 1.386 1.722 1.514
Ertelenmis Vergi Varlig 5.191 1.738 0
Toplam Varliklar 145.881 136.678 610.990
Pasifler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 25.809 7.860 5.090
Banka Kredileri 13.904 1.583 0
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar 4.946 1.156 9
Ticari Borglar 3.177 2.160 1.691.837
Donem Kari Vergi YakimlulGgu 1.492 0 1.040
Karsiliklar 0 0 147
Diger Kisa Vadeli Yiakimlulikler 2.241 2.908 2.146
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.393 1.505 97.823
Banka Kredileri 1.295 0 0
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar 978 10 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 3.050 1.389 227
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 70 106 177
Ertelenmis Vergi YukimlGlGgu 0 0 97.419
Ozkaynaklar 114.679 127312 508.077
Toplam Kaynaklar 145.881 136.678 610.990

GELIR TABLOSU ('000 TL) 2012 Marjlari
Satis Gelirleri 35.018 43.141 48.840 100,0%
Satislarin Maliyeti -14.770 -15.214 -16.273 -33,3%
Briit Kar 20.248 27.927 32.568 66,7%
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri -2.516 -3.161 -2.968 -6,1%
Genel Yonetim Giderleri -704 -598 -632 -1,3%
Toplam Faaliyet Giderleri -3.220 -3.759 -3.600 -7,4%
Faaliyet Kari / Zarari 17.028 24.168 28.968 59,3%
Diger Faaliyet Gelirleri 7.569 109 180 0,4%
Diger Faaliyet Giderleri -270 -211 -193 -0,4%
Finansal Gelirler 716 368 1.036 2,1%
Finansal Giderler -2.066 -2.322 -52 -0,1%
Olagan Kar Veya Zarar 22.976 22111 29.939 61,3%
Donem Vergi Giderleri -2.143 -10 -1.404 -2,9%
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri -1.807 -3.454 -4.298 -8,8%

Net D6nem Kari / Zarari 19.026 18.648 24.237 49,6%



