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Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili kararina dayanilarak Gedik Yatirrm Menkul
Degerler A.S tarafindan, Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S’nin konsorsiyum lideri olarak hazirladigi Panora
Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S (Panora GYO, Sirket) Fiyat Tespit Raporuna iliskin analist raporudur.

Halka Arz Detaylari

Halka Arz Fiyati: 4,70 TL

Halka Arz Sekli: Ortak Satisi
Halka Arz Araciligi: En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye: 87.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Gikarilmig Sermaye: 87.000.000 TL
Ortak Satigi: 21.500.000 TL
Halka Agilacak Oran: %24.7

Tahsisat Gruplar:
%90 Yurtici Bireysel Yatirnmci
%10 Yurtici Kurumsal Yatirimci

Taahhiitler:
a) Ortaklar, halka arz edilen paylar hari¢ olmak Uzere, sahip olduklari paylari, Sirket paylarinin
Borsa istanbul A.§'de islem gdérmeye basladigi tarihten itibaren 2 yil boyunca satmama ve
Panora GYO, 2 yil siireyle bedelli sermaye artirimi yapmama taahhtidiinde bulunmustur.
b) Sirket, esas sozlesmesinde her yil pay sahiplerine, dagitilabilir kdrin en az %75’inin dagitilacagi
hikmune yer vermistir.

Talep Toplama Tarihi: 15-16-17 Mayis 2013

Halka Arz Tegvikleri:
Halka arza katilan yatirimcilar, halka arzdan aldiklari paylarin tamamini 90 giin sonunda 4.76 TL fiyat ile
geri satma hakkina sahip olacaklardir.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi:

87.000.000 TL 6denmis sermayeye sahip Panora GYO, ortak satisi yontemiyle 21.500.000 TL nominal degerli paylar
(%24.7 halka agiklik orani) halka arz etmektedir. Halka arz edilecek paylarin %901 yurtigi bireysel yatinmcilara, %10’u
ise yurtici kurumsal yatirimcilara, oransal dagitim yontemiyle tahsis edilecektir.

Sirket ortaklari, halka arz edilen paylar haricinde sahip olduklari paylari, Borsa’da islem gérmeye baslama tarihinden
itibaren 2 yil slreyle satmama; Panora GYO ise 2 yil slreyle bedelli sermaye artirmi yapmama taahhidinde
bulunmustur. Ayrica Sirket, her yil dagitilabilir karin %75’ini nakit temettii olarak dagitiimasi hususunu esas
sozlesmeye eklemistir.

Ayrica halka arzdan pay sahibi olmus yatirimcilar, bu paylarin 90 giinliik siire igindeki en diisiik glin sonu bakiyesi
kadar payi, 4.76 TL fiyattan geri satma hakkina sahip olacaklardir.
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Panora GYO Hakkinda Ozet Bilgi:

Panora GYO, Merkez Miteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S ismiyle 2004 yilinda Ankara’da kurulmustur. Merkez
Miteahhitlik Turizm ve Ticaret A.S Subat 2013’te gayrimenkul yatirim ortakhgina déniismek igin basvurmus ve 2 Nisan
2013 tarihinde unvani Panora Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S olarak degismistir. Sirket’in esas sdzlesmesinde
faaliyet konusu; esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirnm yapmak olarak belirtilmistir.

Panora GYO'nun portféylinde Panora Alisveris ve Yasam Merkezi (Panora AVM) bulunmaktadir. Panora AVM’nin
yatirimi 2004 yilinda baslamis, Aralik 2007’de alisveris merkezinin agilisi gergeklestirilmistir. Panora AVM'yi Sirket’in
%100 istiraki Panora Isletmecilik ve Ticaret A.S (Panora isletmecilik) isletmektedir.

Sirket’in 6denmis sermayesi 87.000.000 TL'dir. Sirket’in 53 ortagl bulunmakta olup, Salih Bezci ve Mustafa Rifat
Hisarciklioglu, bir araya gelmek suretiyle lider sermayedar konumundadir. Sirket’in halka arz 6ncesi ve halka arz
sonrasli olusacak olan ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Salih Bezci 15,3% 13.267.500
Mustafa Rifat Hisarciklioglu 8,7% 7.546.200
Sinan Aydin Aygiin 11,5% 10.005.000
Zekeriya Findikoglu 4,5% 3.873.250
Bekir Akar 5,5% 4.785.000
Osman Tokur 4,0% 3.480.000
Ahmet Unsal 2,5% 2.175.000
Haldun Hakg!i 3,0% 2.610.000
ismet Kilig 3,0% 2.610.000
Ali Teoman Akis 2,0% 1.740.000
Mustafa Unsal 2,5% 2.175.000
Mehmet Sacit Glran 2,4% 2.066.250
Fikret Eskiyapan 2,0% 1.740.000
Hasan Cogkun 2,0% 1.740.000
Burhan Akkog 2,0% 1.740.000
Yasar Kunar 2,0% 1.740.000
Diger 37 Ortak 27,2% 23.706.800

- Panora GYO Portféy Bilgileri

Sirket’in faaliyet gostermekte oldugu Ankara’da, gesitli sirketlerin mulkiyetinde faal olan 42 adet alisveris merkezi ve
insaat halinde 5 adet alisveris merkezi bulunmaktadir. Alisveris merkezleri genel o6zellik ve dagilimlarina gore
incelendiginde Cankaya, Yenimahalle, Kegioren, Etimesgut ilgelerinde yogunlastigl goriilmektedir.

Panora GYO’nun portfoylinde ise 179.565 m’ ingaat alanina sahip, 86.242 m’ kiralanabilir alana sahip Panora AVYM
bulunmaktadir. Panora AVM’de toplam 242 adet bagimsiz bolim halinde kiralanabilir alan planlanmis olup,
31.12.2012 tarihi itibariyle %98 oraninda doluluk oranina sahiptir.

Panora AVM igin, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan 31.12.2012 tarihinde yapilan degerlemede Sirket igin
Maliyet Yaklasimina gore 398.601.000 TL, gelir indirgeme yaklasimina gore 591.988.000 TL deger bulunmustur.

Panora AVM'nin yillik doluluk oranlarina bakildiginda, 2008’de doluluk orani %84 iken, 2009 yilinda %94, 2010 yilinda
%92, 2011 yilinda %95, 2012 yilinda %97 olarak gergeklesmistir. Panora AVM’de yer alan mevcut kiraci magazalarin
kategorilerine gore alansal dagihmi su sekildedir:
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Dikkan Alanlari 84.956,00
Depo Alanlari 924,50
Kiosk ve Stand Alanlari 257,00
Baz istasyonu 105,00
AraToplam 86.242,50

Banka ATM Alanlari -
Taksi Duragi ve Vale -
Genel Toplam 86.242,50

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu
- Panora AVM Kira Gelirleri

Sirket’in kira sozlesmeleri incelendiginde iki tip s6zlesme oldugu gorilmektedir. Kiracilarin bir kismi ile sabit kira
bedeli Gzerinden kira sozlesmesi imzalanirken, bir kismi ile yillik elde ettikleri ciro lzerinden belli bir yizde ile
hesaplanan kira bedelleri lzerinden s6zlesme imzalanmaktadir. Kira sdzlesmeleri Euro bazlidir ve kira 6demelerinde
zaman zaman tavan kur uygulamasi yapilmaktadir. Mevcut sozlesmelerde €/TL kuru 2,25 olarak uygulanmaktadir. Her
kiraci ortak giderlere, isletme Yénetmeligince belirlenen katsayi ile katilacaktir. Bazi kiracilar bu durumdan istisna
tutulmuslardir.

Panora GYO’nun kira gelirleri, bir dnceki yila gore 2011 yilinda %25.8, 2012 yilinda %15.4 artmistir. Sirket’in kira
gelirlerindeki artis; doluluk oranindaki artistan, 2008 yilindan itibaren uygulanan kira indirim oranlarinin yillar
itibariyle dustrilmesinden (2012 yilbasindan itibaren indirim uygulanmamaktadir) ve déviz cinsinden kiralarda kur
sabitlemesinde kullanilan kurlarin artisindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in kira gelirlerine iliskin gelismeler yillar
itibariyle su sekildedir:

Kira Gelirleri 27.601.397 34.729.841 40.081.913
Yillik Biiyiime (%) 25,8% 15,4%
Ortak Alan Katilim Payi Gelirleri* 7.353.839 8.367.770 8.691.250
Diger Gelirler 62.971 43.005 67.023
TOPLAM 35.018.207 43.140.616 48.840.186

* Panora isletmecilik, bagimsizbélimlerden ortak alan katilim payi elde etmektedir.

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu

DEGERLEME CALISMASI:

Sirket’in halka arz edilecek paylarinin deger tespitinde Diizeltilmis Net Aktif Degeri yontemi ve Piyasa Carpanlari
Analizi yontemleri kullanilmis ve bu ydntemler sonucu 4,70 TL fiyata ulasiimistir.

1. Dizeltilmis Net Aktif Deger Yontemi

Sirket’in “Duzeltilmis Net Aktif Degeri”, portfoylindeki gayrimenkullerin ekspertiz degeri, para ve sermaye piyasasi
araglari, hazir degerler, alacaklar ve diger aktiflerin —diger bir deyisle varliklarin- rayi¢ degerinden yikimliliklerinin
rayi¢ degerleri dusllerek hesaplanmistir. Buna gore Sirket’in ekte bulunan proforma bilangolarina gére hesaplanmis
“Duzeltilmis Net Aktif Deger” asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Diizeltilmis Net Aktif Degeri YOntemi

31.12.2012 Tarihli

Proforma Bilango

Varliklarin Rayi¢ Degeri 611.023.406 TL
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 591.988.325 TL
Diger Aktifler 19.035.081 TL
YikimlUlGklerin Rayi¢ Degeri 29.404.452 TL
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 29.000.037 TL
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 404.415 TL
Dizeltilmis Net Aktif Deger 581.618.954 TL
Odenmis Sermaye 87.000.000 TL
Pay Basina Diizeltilmis Net Aktif Deger 6,69 TL

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu

Bu hesaplamaya gore varliklarin rayi¢ degeri yaklasik 611 milyon TL olarak hesaplanmis, ylikiimliliklerinin rayi¢ degeri
29.4 milyon TL olarak belirlenmis olup, Duzeltilmis Net Aktif Deger 581.6 milyon TL (6,69 TL/Hisse) olarak
hesaplanmistir. Bir gayrimenkul yatinm ortakligi olan Sirket'in fiyat tespitinde net aktif degeri yonteminin
kullaniimasinin, Sirket’in yapisina uygun oldugunu distiniyoruz.

2. Piyasa Garpanlari Analizi

Panora GYO igin piyasa carpanlari analizi yontemiyle deger tespit edilirken; Piyasa Degeri ve Net Aktif Degeri
karsilastirmasi, Kira Geliri ile Firma Degeri karsilastirmasi ve Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar(FAVOK) ile Firma
Degeri karsilastirmasi yontemleriyle deger tespiti yontemleri kullaniimistir. Bu degerlemeler nihai fiyatin hesabina
katilmamistir.

2.1. Piyasa Degeri ile Net Aktif Degerinin Karsilagtirilmasi

Panora GYO igin Piyasa Degeri ile Net Aktif Degeri karsilastirmasina yonelik degerleme yapilirken, portféyinin
%90'Indan fazlasi kira getirili varliklardan olusan halka agik sirketlerden Akmerkez GYO, Dogus GYO, Reysas GYO,
Servet GYO ve TSKB GYO secilmis ve piyasa degerleri ile net aktif degerleri kullanilarak prim/iskonto olusturulmustur.
Bu hesaplamada Reysas GYO, portfoyiinde agirlikh olarak endistriyel bina bulundurdugu ve alisveris merkezi
bulundurmadigl icin hesaplama disinda birakilmistir. Hesaplama yapilirken, Reysas hari¢ benzer sirketlerin, piyasa
degerlerinin, net aktif degerine goére %27,8 iskontolu oldugu bulunmustur. Bu oranin, Sirket’in Dizeltilmis Net Aktif
Degerine uygulanmasi sonucu elde edilen sirket degeri 420 milyon TL (4,83 TL/hisse) olarak bulunmustur. Buna goére
Reysas GYO’nun hesaplama disinda birakilmasini, Sirket’in birebir benzerleri ile karsilastiriimasi agisindan makul
buluyoruz. Ayrica iskonto oraninin, kiiglik yatirimcilar agisindan avantajli ve yeterli bir oran oldugu gérisiindeyiz.

Kira Getirili Gayrimenkuller

— . - Likit *Diger |NetAktif| Piyasa | iskonto/
GYO(mnTL)f  Arsa Tu"s.t'k Proje Istirak Varliklar | Varlik/Yiik. | Deger | Degeri |Prim (%)
Tesis

Akmerkez 0 0 945 0 0 0 0 44 -46 943 693 -26,5%
Dogus 0 0 184 0 0 4 0 38 0 226 176 -22,1%
Reysas 48 0 0 0 412 0 5 19 -20 464 127 -72,6%
Servet 0 22 126 0 24 0 0 36 -16 191 141 -26,2%
TSKB 0 98 212 0 0 19 0 22 -115 235 141 -40,0%
Toplam 48 119 1.466 0 436 23 5 159 -197 2.059 1.279 -37,9%
Reysas GYO Hari¢ Prim/iskonto| -27,8%
Panora 0,0 0,0 592,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,1 -23,4 581,6 420,0 -27,8%

* Diger Varlik/Yiikimlilikler= Alacaklar - Borglar - Nakit Kér Pay!
Net Aktif Deger = Arsa+Kira Getirili Gayrimenkuller+Projeler+ istirakler+Likit Varliklar+Diger Varlik/Yikimliilikler
Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu
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2.2. Kira Geliri ile Firma Degerinin Karsilastirilmasi

Panora GYO igin kira geliri ile firma degeri karsilastirmasina yonelik degerleme yapilirken, Sirket’in piyasa degerinden
net borcunun dusllmesi sonucu ulasilan Firma Degerinin kira getirili gayrimenkul payi ile ¢arpilmasi sonucu elde
edilen duzeltilmis firma degerinin, yillik kira gelirleri ile karsilastirlmasi sonucu hesaplanan kira geri donls suresi
kullanilarak deger tespiti yapilmistir. Geri donls sireleri hesaplanirken 2012 yilinda gercgeklesen kira gelirleri
Uzerinden hesaplama yapilmis ve gelecek biylime ve kira artis beklentileri dikkate alinmamistir. Bu hesaplamada
Reysas GYO, portfoyinde agirlikh olarak endustriyel bina bulundurdugu ve alisveris merkezi bulundurmadigi igin
hesaplama disinda birakilmistir. Buna gore Reysas GYO hari¢ portféyliniin %90'indan fazlasi kira getirili varliklardan
olusan sirketlerin kira gelirlerinin firma degerine gore 10.4 yilik geri donls siiresi ile Panora GYO igin sirket degeri
404,6 milyon TL (4,65 TL/hisse) olarak hesaplanmistir. Bu degerlemede hesaplama yénteminin ve kullanilan sirketlerin
makul oldugunu disiiniyoruz.

Kira Getirili Varliklarin | Kira Geri Donus Sureleri

: . Kira Getirili .

Piyasa |31.12.2012| Firma 2012 Kira . . Ekspertiz
GYO (mnTL) o o . . .| G.Menkul .. | Ekspertiz | Firma S o

Degeri | Net Bor¢* | Degeri-1 Geliri o o Degerine | Degerine

Payi (%) Degeri | Degeri-2
(Y1)
Akmerkez 693 2 695 100% 74 945 695 12,8 9,4
Dogus 176 -38 139 98% 14 184 135 12,9 9,5
Reysas 127 -4 124 90% 28 463 111 16,6 4,0
Servet 141 -20 121 100% 12 171 121 14,7 10,4
TSKB 141 93 234 94% 14 309 309 22,6 16,1
Toplam 1.279 33 1.312 141 2.072 1.283 14,7 9,1
Reysas GYO Harig Prim/iskonto 10,4

Panora 404,6 10,4 415,0 100% 40,1 592,0 415,0 14,7 10,4

*Net Borg =Toplam Yiukiamliliikler - Yatirim Amagl Gayrimenkuller Harig¢ Toplam Varliklar
Firma Degeri 1 = Piyasa Degeri + Net Borg

Firma Degeri 2 =Firma Degeri 1 *Kira Getirili Gayrimenkul Pay!

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu

2.3. FAVOK ile Firma Degerinin Karsilastiriimasi

Panora GYO igin FAVOK ile firma degeri karsilastirmasina yonelik degerleme vyapilirken, kira geliri ile firma degeri
karsilastirmasi analizinde hesaplanan firma degerini, faiz amortisman ve vergi 6ncesi kar ile karsilastiriimasi suretiyle
deger tespiti yapilmistir. Bu hesaplamada Reysas GYO, portfoyinde agirlikli olarak endistriyel bina bulundurdugu ve
alisveris merkezi bulundurmadigi icin; TSKB GYO ise yiiksek FAVOK garpanina sahip oldugu icin hesaplama disinda
birakiimistir. Hesaplama sonucunda Reysas GYO ve TSKB GYO hari¢ benzer sirketlerin FAVOK geri déniis siiresi 13,3 yil
olarak hesaplanmistir. Bu geri dénis stiresi Gzerinden Panora GYO icin 450,6 milyon TL (5,18 TL/hisse) sirket degeri
hesaplanmaktadir.

Bu yontemin kullanilmasinda, yiksek ¢arpana sahip TSKB GYO’nun hesaplama disinda tutulmasinin, konservatif
yaklasima uygun oldugu gorislindeyiz.

Kira
GYO (mnTL) Piyfsa. 31.12.2012 Fiurm.a Getirili Fiurm.a 1 \Vel'¢
Degeri | Net Bor¢* | Degeri-1| G.Menkul | Degeri-2| (mn TL)
Payi (%)
Akmerkez 693 2 695 100% 695 54,3 12,8
Dogus 176 -38 139 98% 135 9,8 13,9
Reysas 127 -4 124 90% 111 23,7 4,7

Servet 141 -20 121 100% 121 7,7 15,7
TSKB 141 93 234 94% 309 7,8 28,2
Toplam 1.279 33 1.312 1.283 103,3 12,4
Reysas GYO ve TSKB GYO Hari¢ FD/FAVOK Carpani| 13,3
Panora 450,6 10,4 461,0 100% 461,0 34,8 13,3

*Net Borg = Toplam Yiikimlilikler - Yatirim Amagl Gayrimenkuller Harig Toplam Varliklar
Firma Degeri 1 = Piyasa Degeri +Net Borg

Firma Degeri 2 = Firma Degeri 1 *Kira Getirili Gayrimenkul Payi

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu
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- Nihai Fiyatin Belirlenmesi

Nihai fiyat, 6,69 TL olarak hesaplanan pay basin Net Aktif Degeri'ne %29,7 iskonto ile hisse basina 4,70 TL olarak
belirlenmistir. Bu deger, piyasa degeri ile net aktif degeri karsilastirmasi ydontemine gore %2,6 iskontoya, kira geliri ile
firma degerinin karsilastirlmasina gére %1,1 prime, FAVOK ile Firma Degerinin karsilastiriimasi ile hesaplanan degere
gore %9,3 iskontoya karsilik gelmektedir. Nihai fiyat belirlenirken, diizeltilmis net aktif degerine uygulanan iskontonun
uygun bir oran oldugunu disinmekle birlikte, segilen benzer sirket g¢arpanlarina gore iskontonun sinirli oldugunu
diisintyoruz.

Akmerkez 693 -26,5% 9,4 12,8
Dogus 176 -21,9% 9,5 13,9
Reysas 127 -72,6% 4,0 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
Secilen 1.152 -27,8% 10,4 13,3
Panora 408,9 -29,7% 10,5 12,1
*Reysas GYO Harig

**Reysas GYO ve TSKB GYO Harig

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu
DEGERLENDIRME VE SONUG

Panora GYO igin fiyat tespitinde kullanilan deger tespit yontemlerinin ve “Piyasa Carpanlari Analizi” yonteminde
kullanilan piyasa garpanlarinin, GYO sektoriiniin yapisina uygun oldugunu dislinliyoruz. Ayrica piyasa ¢arpanlari
yontemine gore deger belirlenirken, Reysas GYO’nun tim hesaplama disinda tutulmasinin, Sirket ile benzer portféye
sahip sirketler lizerinden degerlenmesi agisindan dogru buluyoruz. FAVOK ile Firma Degeri karsilastirmasinda, yiiksek
¢arpana sahip TSKB GYO’nun hesaplama disinda birakilmasini, konservatif yaklasimla degerleme yapilmasi agisindan
dogru oldugu gorusindeyiz. Nihai fiyatin belirlenmesinde sadece Diizeltilmis Net Aktif Deger kullanilmis, benzer sirket
carpanlari yontemi ile bulunan degerler nihai fiyatin kiyaslanmasinda kullaniimistir. Sirket’in net aktif degerine
uygulanan iskontonun sektor ortalamasina yakin olmasi nedeniyle makul oldugunu benzer Sirket ¢arpanlarina gore
iskontonun ise sinirl kaldigini diistinliyoruz. Sonug¢ olarak Sirket'in tespit edilen 4,70 fiyatinin makul oldugunu
diisintyoruz.
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EK: Ozet Mali Tablolar

AKTIFLER TL 2010 2011 2012
Dénen Varliklar 12.765.153 11.399.875 17.034.311 Satis Gelirleri 35.018.207 43.140.616 48.840.186
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.388.802 5.704.539 13.052.382 Satislarin Maliyeti (-) 14.770.228 15.214.012 16.272.596
TicariAlacaklar 2.679.976 2.843.355 3.484.690 Briit Kar 20.247.979 27.926.604 32.567.590
Diger Alacaklar 1.263.133 3.408 3.799 Briit Kér Marji 57,8% 64,7% 66,7%
Diger Dénen Varliklar 4.433.242 2.848.573 493.440 Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. 2.516.154 3.160.584 2.967.861
Duran Varlklar 133.115.494 125.277.921 593.955.551 L . .
Genel Yonetim Giderleri 703.772 598.493 631.784
Maddi Duran Varlidar s3L879 120,401 B0 pcas Faaliyet Kan 17.028.053 24.167.527 28.967.945
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.585 15.434 14.177
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 125.999.122 121.381.908 591.988.325 Esas Faaliyet Kar Marjt 48,6% 26,0% 29,3%
Ertelenmis Vergi Varhig 5191256 1.737.705 Diger Faaliyet Gelirleri 7.568.689 108.659 180.302
Diger Duran Varliklar 1.385.652 1.722.473 1.514.008 Diger Faaliyet Giderleri 2.066.215 2.321.682 52.065
TOPLAM VARLIKLAR 145.880.647 136.677.796 610.989.862  FaaliyetKan 24.326.551 24.064.849  28.955.610
Finansal Gelirler 715.892 368.262 1.035.770
PASIFLER Finansal Giderler 2.066.215 2.321.682 52.065
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 25.808.789  7.859.991 5.089.837  Vergi Oncesi Kar 22.976.228 22.111.449  29.939.315
Banka Kredileri 13.903.937 1.582.934 Donem Vergi Gideri 2.143.086 9.733 1.404.156
FinansalKiralama isl. Borglar 4.946.468 1.156.408 9.223 Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -1.806.843  -3.453.551  -4.298.021
Ticari Borglar 3.176.850 2.159.761 1.691.837 D6nem Net Kari/Zarari 19.026.299 18.648.165 24.237.138
Dénem Kar Vergi Yakimltlugu 1.492.289 1.040.209 Net Kér Marji 54,3% 43,2% 49,6%
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar 48.151 52.697 55.975 Ana Ortaklik Kéri/Zarari 19.117.253 18.661.354 24.138.242
Borg ve Gider Karsiliklar 146.500 Azinlik Pay! -90.954 -13.189 98.896
Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 2.241.094 2.908.191 2.146.093
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 5.392.619 1.505.401 97.823.302
Banka Kredileri 1.294.776
FinansalKiralama isl. Borglar 977.672 9.584
Diger Uzun Vadeli Yikimliltkler 3.050.208 1.389.449 227.020
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar 69.963 106.368 177.395
Ertelenmis Vergi YakumlulGgu - 97.418.887
Ozsermaye 114.679.239 127.312.404 508.076.723
Ana Ortakhga Ait Ozsermaye 114.750.256 127.396.610 508.062.033
Odenmis Sermaye 87.000.000 87.000.000 87.000.000
Sermaye Diizeltme Farklan 3.031 3.031 3.031
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 868.109 3.763.611
Gegmis Yil Kar/Zararlari 8.629.972 20.864.116 393.157.149
Net Kari/(Zarar) 19.117.253 18.661.354 24.138.242
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -71.017 -84.206 14.690
TOPLAM KAYNAKLAR 145.880.647 136.677.796 610.989.862
Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu
Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S.
Genel Mudirlik: Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 7

34876 Yakacik-Kartal/ISTANBUL
Tel : +90 0216 453 0000
Faks : +90 0216 377 1136
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Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu
Panora GYO-15.05.2013

EK: Proforma Mali Tablolar

AKTIFLER T

Donen Varliklar 17.034.311

Nakit ve Nakit Benzerleri 13.052.382 Sa tl§ Gelirleri 48.840.186
Ticari Alacaklar 3.484.690 Satislarin Maliyeti (-) 16.272.596
Diger Alacaklar 3799 Briit Kar 32.567.590
Diger Dénen Varliklar 493.440

Duran Varhklar 593.989.095 Briit Kar Marji 66,7%
Maddi Duran Varliklar 439.041 Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. 2.967.861
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14177 Genel Yénetim Giderleri 631.784
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 591.988.325 ) .

Ertelenmis Vergi Varha 33504 Esas Faaliyet Kan 28.967.945
Diger Duran Varliklar 1.514.008 Esas Faaliyet Kér Marj’ 5913%
TOPLAM VARLIKLAR 611.023.406 Diger Faaliyet Gelirleri 180.302
PASIFLER Diger Faaliyet Giderleri 52.065
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 29.000.037 Faaliyet Kari 28.955.610
Banka Kredileri R

Finansal Kiralama lsl. Borclar 9.223 Finansal Gelirler 1.035.770
Ticari Borglar 1.691.837 Finansal Giderler 52.065
Donem Kar Vergi Yukamlalagu 1.040.209 Vergi f)ncesi Kar 29.939.315
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar 55.975 . L. .

Bor ve Gider Kargilikiar: 146,500 Dénem Vergi Gideri 1.404.156
Diger Kisa Vadeli Yiikimliilikler 26.056.293 Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri  -1.704.161
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 404.415 Dénem Net Kan/Zaran 26.830.998
fanka fredilerl " NetKér Marj 54,9%
Finansal Kiralama Isl. Borglar -

Diger Uzun Vadeli Yikamlalikler 227.020 Ana Ortaklik Kéri/Zarari 26.830.998
Galiganlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 177.395 Azinlik Payi -

ErtelenmisVergi Yukimlulagu
Ozsermaye

Ana Ortakhga Ait Ozsermaye

581.618.954
581.618.954

OdenmisSermaye 87.000.000
Sermaye Duzeltme Farklan 3.031
Kardan AyrilmigKisitlanmis Yedekler 3.763.611
Gegmis Vil Kar/Zararlar 464.021.314
Net Kari/(Zarari) 26.830.998

Kontrol Giicli Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: Panora GYO Fiyat Tespit Raporu

611.023.406

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin
edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan
danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak
verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig¢ bir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglincu kisilerin ugrayabilecegi her turlu
zararlardan dolayi Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Genel Mudirlik: Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 8
34876 Yakacik-Kartal/ISTANBUL

Tel : +90 0216 453 0000

Faks : +90 0216 377 1136



