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I. Turkiye Havacilik Sektori
Bu bélimdeki ifadeler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Tarkiye'de sivil havacihk dizenlemeleri ve denetimi Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme
Bakanligi'nin yetkisi altindadir. Ulastirma Bakanligi altinda havacilik ile ilgili iki temel kurum Sivil
Havacilik Genel Midirligi (SHGM) ve Devlet Hava Meydanlar Isletmesi (DHMI) dir.

Yurtigi havacilik pazar liberal bir pazar olup, havayollarinin ugabilecedi destinasyonlar bakimindan
herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Ancak, ig pazar llkede yabanc sirketlerin i¢ hatlarda
tarifeli ugus yapmasina imkan vermeyen kabotaj kurallari yoluyla korunmaktadir. Ayrica, bir
havayolu tarifeli ugus operasyonlari yuritebilmesi igin en az 5 ugada sahip olmalidir. Diger
Ulkelerde oldugu gibi uluslararasi hava trafiginin tamami; Tirkiye ve diger llkelerle yapilan ikili
anlagmalara tabi bulunmaktadir. Bu ikili anlasmalar genel olarak, belirli hatlarin isletmesi igin
havayolu ve havaalanlari tespitine dair ve bu havayollarn tarafina sunulan kapasiteye ve tarife
anlasmalarindaki prosediire dair sartlan icermektedir.

Tark havacihik pazan, Tirkiye’de havayolu ile seyahate yonelik talebi tesvik eden ve yeni
oyuncularin pazara girmesine imkan saglayan 2001 ve 2003 vyillan arasinda gergeklesen
degisikliklerin ardindan 6nemli bir blyime gdstermistir. Toplam yolcu sayisi %14,1 BYBO ile
artmis olup, 2003'te 29,9 milyondan 2012 yilinda 97,7 milyona gikmistir. Yurtigi yolcu sayisi,
%?24,2 BYBO ile artmis olup, 2003te 4,6 milyon olan yolcu sayisi 2012 yilinda 32,3 milyona
gitkmistir. Yurtdigi yolcu sayisi ise %11,1 BYBO ile artmis olup, 2003'te 25,3 milyon olan yolcu
sayisi 2012 yilinda 65,4 milyona gikmistir.

Tiark havacilik endistrisi son 10 yilda GSMH’den daha gligli bir biyime gdstermistir. 2003 ile
2012 yillan arasinda reel GSMH %4,9 BYBO ile buyilrken, i¢ hat yolcu sayisi artisi ise ayni dénem
icinde reel GSMH blyumesinin 4,9 kati olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yurtdisi yolcu
sayisindaki artis %11,1 olup reel GSMH biiyimesinin 2,3 kati olarak gergeklesmistir.

Tark havacilik pazari, 2003 yilinda, toplamda 0,4 orani (yolcu sayisinin niifusa bélinmesi sonucu)
ile son derece disglk bir penetrasyona sahipti ve yurtigi ve yurtdisi penetrasyon orani ise sirasi ile
0,1 ve 0,4 olarak gergeklesmlstl 2003 y|I|ndan bu yana yasanan gugli bliyiimeye karsin, hem

yurtigi hem de yurtdisi havacilik
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2012 yilsonu itibariyla Tirkiye'de toplam 117 havaalani bulunmakta olup, ICAO’ya (Uluslararasi
Sivil Havacilik Orgiitii-International Civil Aviation Organization) gore bunlarin 90 tanesinde asfalt
pist bulunmaktadir. 18 adet uluslararasi havaalani (14'G tarifeli), 27 yurtici havaalani ve 16 askeri
havaalani bulunmaktadir (ICAO). Tirkiye'nin 2012'de yolcu sayisi bakimindan en yodun
havaalanlari, Istanbul’daki Atatiirk Uluslararasi Havaalani, Antalya Havaalani, istanbul’daki Sabiha
Gokgen Uluslararasi Havaalani, izmir'deki Adnan Menderes Havaalani ve Ankara’daki Esenb da
Uluslararasi Havaalani'dir (ICAO).
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Ocak 2013'te DHMI Istanbul Avrupa yakasinda yeni bir havaalaninin YiD modeli ile insaati ve
isletmesi igin yapilacak ihaleyi duyurdu. Proje 4 asamadan olusup son fazin da devreye girmesi ile
beraber yillik 150 yolcu kapasiteye ulasmasi planlanmaktadir.

Y urtici Yolcu Y urtdis: Yolcu

Sayisi (milyon) Sayisi (milyon) Toplam (milyon)

Istanbul Atatiirk 15,3 29,7 45,0
Antalya 5,0 20,0 25,0
Istanbul Sabiha Gokgen 9,8 5,1 14,9
izmir Adnan Menderes 6,9 2,4 9,4
Ankara Esenboga 7.7 1,6 9,2
Mugdla Dalaman 0,8 3,0 3,8
Adana 32 0,6 3,8
Mudla Milas-Bodrum 1,6 1,9 3,5
Trabzon 2,4 0,1 2,4
Gaziantep 1,3 0,2 1,4

Kaynak: Pegasus Izahnamesi

2005 yilindan beri tarifeli hizmetlerine devam eden Pegasus’a ilave olarak tarifeli seferler
dizenleyen 4 buylk Tirk havayolu bulunmaktadir: Tirk Havayollari (disiik maliyetli markasi
AnadolulJet dahil), Lufthansa AG ile Tirk Havayollari’nin ortak girisimi olan Giines Ekspres
Havacilik A.S. (SunExpress), Onur Air Tasimacilik A.S. (Onur Air), Atlasjet Havacilik A.S.
(Atlasjet). Tlrkiye ic piyasasina yonelik rekabet, yurtigi havayollari ile siniriyken; Pegasus
uluslararasi piyasalarda ise gesitli operatérler ile rekabet etmektedir. Yurticindeki mevcut hatlarda
ana rakiplerin Tirk Havayollari, Anadolulet, SunExpress, Atlasjet ve Onurair oldugu
disinilmektedir.

II. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Pegasus (Sirket); Aer Lingus Group Plc., Silkar Yatirm ve Insaat Organizasyonu A.S. ve Net
Holding A.S. tarafindan, bir ortak girisim olarak 1990 yilinda kurulmustur.

Ocak 2005'te Pegasus’'un %99,4 payl Esas Holding, geriye kalan %0,6 payi ise Esas Holding'in
sahipleri olan Sabanci Ailesi Uyeleri tarafindan 14 milyon € bedelle satin alinmis ve Sirket
faaliyetlerine disiik maliyetli havayolu tasiyicisi olarak yeniden baslamistir.

31 Aralik 2012 itibariyla toplam 2.045 galisan bulunmakta olup, sirketin genel merkezi istanbul’da
yer almaktadir.

Pegasus’un filosunda 38 adet Boeing 737-800NG tipi ugak (her ugak 189 koltukludur) ve bir adet
Boeing 737-400 tipi ugak (her ugak 168 koltukludur) bulunmaktadir. Ayrica istiraki izAir'den wet
lease yontemi ile kiraladigi 3 adet 737-800NG tipi ugak ile 42 ugaklik bir filoya sahiptir. 31 Aralik
2012 itibariyla, filoda bulunan 40 ugaktan biri Pegasus sahipliinde bulunurken, 26'si finansal
kiralama, kalan 13 ugak ise Satin Alma Hakki Devri yéntemiyle filoya katilmistir. Pegasus’un
istiraki IzAir'in biinyesinde ise (i adet Boeing 737-800NG tipi ugak bulunmaktadir.
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a) Ortakhik Yapisi:

b)

Ortakhik Yapisi
Halka Arz Gricesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(ek satis harig) (ek satis dahil)
Nominal Nominal Deger Nominal

Deger (TL) Sl (TL) Oran|  peger (TL) Oran
Esas Holding 72.375.570 96,50% 67.562.570 66,06% 64.353.570 62,92%
Ali Sabanci 874.810 1,17% 874.810 0,86% 874.810 0,86%
Emine Kamisli 874.810 1,17% 874.810 0,86% 874.810 0,86%
Kazim Késeodlu 437.405 0,58% 437.405 0,43% 437.405 0,43%
Can Késeoglu 437.405 0,58% 437.405 0,43% 437.405 0,43%
Halka Agik = - 32.085.000 31,37% 35.294.000 34,51%
TOPLAM 75.000.000 100,00% 102.272.000 100,00%| 102.272.000 100,00%

Kaynak: Izahname
Faaliyetleri:

Pegasus; Istanbul’da yer alan ve modern bir yapi olan Sabiha Gékgen Havaalani‘ndaki merkez
Ussu adirhikh olmak Ulizere, yurtici ve yurtdisi ugus adi kapsamindaki kisa ve orta mesafeli ve
noktadan noktaya yuksek siklikta uguslar sunmaya odaklanmistir. Ayrica Adana, Antalya ve
Izmir'deki dider yurtigi tislerden de tarifeli seferler diizenlemektedir.

Pegasus; Turkiye'de 29, Avrupa (Kuzey Kibris dahil), Bagimsiz Devletler Toplulugu ve
Ortadogu’da ise 41 destinasyona tarifeli yolcu seferleri diizenlemektedir ve 6zellikle Ortadogu,
Kuzey Afrika ve (Rusya dahil) Bagimsiz Devletler Toplulugu llkelerine yonelik yeni tarifeli sefer
hatlar ile mevcut ugus agini genisletmeye devam etmeyi planlamaktadir.

Pegasus tarafindan 2012 yilinda, yurtdisi ve yurtigi hatlarda haftalik ortalama 1.800 ucus
gergeklestirilmis ve toplam 13,6 milyon yolcu taginmistir. Bu rakam, 2011 yilinda 11,3 milyon ve
2010 yilinda ise 8,6 milyon yolcu olarak gergeklesmistir.

2012 yilinda DHMI (Devlet Hava Meydanlari Isletmesi) verilerine gére, yolcu sayisi bakimindan
sirketin pazar payi, Turkiye inis ve kalkisli uluslararasi hatlarda %8,1 ve yurtigi hatlarda ise %?25,7
olarak gergeklesmistir.

Yolcu hacimlerinde 2006 yilindan 2012 yilina kadar olan dénemde kuvvetli bir bllyiime kaydetmis,
2006 yilinda 2,6 milyon olan yolcu sayisi yillik %31’lik bilesik bliyiime oraniyla 2012 yilinda 13,6
milyon yolcuya ulasmistir.

Pegasus, low cost havayolu modeli uygulamaktadir. Duslk fiyat + zamaninda kalkis + yeni ucak
bu modelin en énemli sacayaklaridir. Sirket zamaninda kalkis istatistiklerini dizenli olarak web
sitesinde vyayinlamaktadir. Modern + geng filo sirketin dlsik yakit maliyetine zemin
hazirlamaktadir.

Bagh ortakliklari

*IHY Izmir havayollan A.S (izair): Faaliyetlerine izmir Adnan Menderes Havalimanindan i¢ ve dis
hat uguslar gergeklestirmek lizere 2006 yilinda baslayan izairin %72,57 oranindaki hissesi
Pegasus tarafindan 2010’da satin alinmistir. En son istirak orani %97,82'ye yukselen sirket, bu
paylarin %46,82'sini Air Berlin Finance GmbH’e AirBerlin Tlrkiye anlasmasi kapsaminda satmistir.
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Grup’un ortak yonetime tabi ortakliklar ve istirakleri; Pegasus Ugus Egitim Merkezi A.S., KPA
Limited Liability Company ve Izmirliler Otelcilik Yatirnm Turizm ve Ticaret A.S.dir.

Air Berlin Tirkiye Isbirligi:

Eyltil 2009'da Pegasus ile AirBerlin arasinda tasiyicilardan herhangi birinin internet sitesini ziyaret
eden yolcularin, kullanmak istedikleri hatti isleten tasiyicinin internet sitesine otomatik olarak
yonlendirildigi internet gapraz baglantilarla AirBerlin ile igbirligine baslanmistir. Bu isbirligi ile her
iki havayolunun musterileri, orta mesafeli seferler igin Almanya, Tirkiye ve Avrupa’daki diger
destinasyonlari kapsayan uguslarin ve destinasyon segeneklerinin daha kapsaml bir agindan
yararlanabilmektedirler. 2011 yilinin sonuna dogru Pegasus, Izair ve AirBerlin arasinda Antalya ve
farkh Alman sehirleri arasindaki turizm trafiginden faydalanmak amaci ile AirBerlin Tirkiye
markasi altinda birlikte uguslar gergeklestirmek Uzere bir anlasma imzalanmistir. Bu anlasmanin
amaci, Izairin maliyet avantaji ile AirBerlin’in satis giiciini birlestirerek bu hatlardaki
operasyonlari birlikte gelistirmektir. Pegasus’un ana ortagi Esas Holding, sahip oldugu %12,02 pay
ile AirBerlin firmasinin en blytk ikinci hissedari konumundadir.

PEGASUS

2010 2011 2012
Yurtici tarifeli 4.960.693 6.764.552 8.298.064
Yurtdisi tarifeli 3.051.177 3.949.363 4.789.992
Toilam Yolcu Saim 8.011.870 10.713.915 13.088.056
Yurtigi tarifeli 3.682 5.181 5.983
Yurtdigi tarifeli 6.951 8.285 9.471
Toilam Arz edilen koltuk-km, milion 10.633 13.466 15.454
Yurtigi tarifeli 38.152 50.229 55.726
Yurtdisi tarifeli 24.604 29.979 34.513
Toplam Cevrimler 62.756 80.208 90.239
Yurtigi tarifeli 78,20 75,90 79,80
Yurtdisi tarifeli 72,00 73,20 75,10
Tarifeli Oierasionlar Toilaml 75,70 74,90 78,10
Yurtigi tarifeli 313,4 474,4 622,6
Yurtdis tarifeli 430,3 649,9 807,3
Tarifeli Oierasionlar Toilaml 744 1.124 1.430
Yurtigi tarifeli 8,51 9,16 10,41
Yurtdigi tarifeli 6,19 7,85 8,52

Tarifeli Operasyonlar Toplami 6,99 8,35 9,25

Ucak adedi 27 35 40

Kaynak: Pegasus
Yan Gelirler: Sirket ana faaliyet konusu olan havayolu yolcu tasima hizmetlerine ilave olarak
asadida belirtilen gesitli yan hizmetleri sunmaktadir:

@ Hizmet Ucretleri
¢ Iptal Ucretleri;
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Fazla bagaj Ucretleri;

Havaalani check-in lcretleri;

Pesin satin alinan fazla bagaj hakki;

Yiyecek ve igeceklere yonelik 6n siparisler ve ugus igi satislar;

Uluslararasi ugusglarda gergeklestirilen gimriksiz tirtin satislari;

Koltuk segme Uicretleri (ekstra bir licret 6demek suretiyle istenilen koltuklari secme
imkanti);

Rezervasyon degistirme Ucretleri;

Ucakta ve ugus igi dergilerde yer verilen reklamlar;

Tarifeli ve split charter uguslarda gergeklestirilen opsiyon satislari (rezervasyondan
belirli bir stire 6nce belirli bir fiyati rezerve etmek igin yolcularin 6demis oldugu
Ucretler)

233 BIDIIID

Pegasus; buylme stratejisine uygun olarak -gerekli trafik haklarinin alinmasi kaydiyla- basta
Ortadogu, Kuzey Afrika (Rusya dahil) Badimsiz Devletler Toplulugu ilkeleri olmak ({izere
Turkiye'nin dogu, giiney ve kuzeyindeki uluslararasi destinasyonlara dzellikle odaklanarak, yiiksek
hacimli operasyonlar agisindan potansiyel tasidigina inanilan yeni hatlar agarak yurtdisi tarifeli
operasyonlarini artirmayi planlamaktadir.

III. Finansal Analiz

Bu bélimdeki ifadeler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.
Sirketin gelirleri tarifeli uguslar, yan gelirler, charter uguslari ve diger gelirlerden olusmaktadir:

Gelirin buyuk bir kismi tarifeli uguslarda yolculara koltuk satisindan gelmektedir. Tarifeli ugus
gelirini etkileyen 6nemli faktérler sahip olunan kapasite, yolcu doluluk oranlar dahil kapasite
kullanim orani ve bilet fiyati seviyeleridir.

Yan gelirler agirlikh olarak tarifeli uguslar ve daha az élglide standart charter uguslari ile baglantili
ek drln ve hizmetlerin sunulmasindan gelmektedir.

Charter ugus geliri bir ugadin tim kapasitesinin tur operatérlerine énceden satiimasi ile
olugsmaktadir. Bir lglincli sahis tur operatériine charter yoluyla kullandirilan bir ucaktan elde
edilen gelir, tur operatérinin her bir ugus igin kag koltuk sattigina bagh degildir. Belli bir charter
ugusunda veya tim sezondaki diisiik yolcu doluluk orani riskini tur operatéri tstlenir. Wet lease
ve sub-charter faaliyetlerinden elde edilen gelirler hesaplarda charter geliri altinda izlenmektedir.

Diger gelirler ana olarak kargo hizmetleri ile pilot, miirettebat ve teknik egitim gelirinden
olusmaktadir.

Sirket 2012 yilinda PGS Operasyonel Gelirin %79,8'ini tarifeli uguslardan elde etmistir. Agirhikla
tarifeli uguglar ve daha kiiglik dlglide de olsa standart charter ucguslar ile baglantili ek Griin ve
hizmetler verilmesinden elde edilen gelirden olusan yan gelirler ise 2012 yilinda PGS Operasyonel
Geliri'nin %12,8'ini olugturmaktadir. Wet lease ve sub-charter islemlerinden elde edilen geliri de
icine alan charter ugus gelirleri 2012 yilinda PGS Operasyonel Geliri'ne %6,0 oraninda katki
yapmistir. Kargo hizmetlerinin yani sira, pilot, mirettebat ve teknik egitimden elde edilen geliri de
icine alan diger gelirler ise 2012 yilinda PGS Operasyonel Geliri'nin %1,4’tinii olusturmaktadir.

Dusuk maliyetli havayolu olarak ilk tam faaliyet yili olan 2006 yilindan 2012 yilina kadar olan
donemde PGS Operasyonel Geliri, yillik %29,1’lik bilesik biyime orani ile, 386,6 milyon TL'den
1.791,8 milyon TL'ye gikmigtir. Tarifeli ugus gelirinin PGS Operasyonel Gelir icindeki payi 2006'da
%26,5'tan 2012'de %79,8'e ylkselirken, charter gelirinin pay1 70,6'dan %6'ya diismuistiir.

Y
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( milyon TL)

BILANCO 2010 2011 2012
Dénen Varlklar 109 198 339
Duran Varliklar 1.127 1.634 1.870
Aktif Toplami 1.236 1.832 2.209
Kisa Vadeli Borglar 391 558 538
Uzun Vadeli Borglar 676 1.086 1.344
Ozkaynaklar 174 189 327

- Odenmis Sermaye 75 75 75
Pasif Toplami 1.236 1.832 2.209
GELIR TABLOSU 2010 2011 2012
Satis Gelirleri 978 1.484 1.920
Brit Kar / Zarar 110 107 319
Faaliyet Kar / Zarari 43 4 193
Vergi Oncesi Kar / Zarar 31 -13 155
Net Dénem Kar / Zarari 20 -14 126

Kaynak: izahname

Sirketin maliyetlerini etkileyen temel faktérler su sekilde siralanabilir.

Yakit Fiyatlarindaki Dedismeler: Yakit en blyluk operasyonel gider olup, 31 Aralik 2010,

2011 ve 2012 tarihlerinde sona eren mali dénemlerde sirasiyla 337,9 milyon TL, 610,6
milyon TL, 702,4 milyon TL yani PGS Operasyonel Hizmet Giderleri’'nin sirasiyla %38,9'u,
%45,1'i ve %48,0'i olarak gergeklesmistir. Yakit maliyetleri dalgalanmalara tabi olup,
talepteki artiglar, arzdaki ani bozulmalar ve kiresel arza iliskin diger kaygilar gibi ne
kontrol edebilen ne de dogru bir bigimde o6ngorebilen kiresel ekonomik ve siyasal
durumlardan ve ayrica piyasadaki spekilasyonlardan etkilenmektedir. Yakit fiyatlarindaki
degisimlerin maliyetler lzerinde 6nemli bir etkisi olmus ve bu da karsihi§inda faaliyet
sonuglarini etkilemistir. Yakit gideri ABD dolar cinsinden oldugundan ABD dolar kurundaki
dalgalanmalar da vyakit giderini etkilemektedir. Sirket yakit fiyatlarina iligkin riskini
azaltmak igin yakit fiyatina yodnelik finansal riskten korunma programini devreye
sokmustur. Ek olarak filonun yakit verimliligi Gzerine yeni ¢ézimler tretilmistir.

- Sabit Maliyetlerin Yiiksekligi: Havayolu isletmeciligi, ucaklarin finansmani ve kira bedeli
maliyetlerinin yani sira kokpit mirettebati ile ilgili giderler basta olmak (izere operasyonel
giderlerin buyik kisminin sabit oldugu ve doluluk oranlari, tasinan yolcu sayisi, ugus sayisi
veya ugak kapasite kullanima gére oransal olarak dedisme gostermedigi bir is koludur. Bu
bakimdan, doluluk oraninda veya yolcu basina gelirlerdeki dedisim, faaliyet sonuglari
Uzerinde 6nemli bir etki gosterebilmektedir. Bu konuda ASK basina sabit maliyetler énemli
bir gésterge olup, 2010 yilinda 2,31 kurus olan bu oran 2011 ve 2012 yillarinda 2,74 kurus
olarak gergeklegmistir. Sabit maliyetler iginde en 6nemli payr 1,20 kurus ile personel
giderleri almaktadir.

- Ucak Amortisman ve Kiralama Giderleri: Amortisman ve ugak kiralama giderleri buyik

6lgide kullanimda olan ugak sayisi ve Sirket'in sahip oldugu ugaklar ile kiralanmis

ucaklarin filodaki agirliklarina baghdir. Finansal kiralama modeli ile temin edilen ugakla

igin, sahip olunan ugaklarda oldugu gibi kullanim omri (zerinden tilkenme pa

ayrilmaktadir. 31 Aralik 2012 itibariyla, sahip olunan 40 ucak arasindan 27 tanesi (ﬁnans|
N\
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kiralama modeliyle kullanilmakta olan 26 ugak dahil) her biri igin azalan bakiyeler usuliiyle
amortisman ayrilmis olup, bu yontem de vergi yoniinden bakildiginda ciddi bir net faaliyet
zarari ortaya gikarmistir. Sonug olarak, 2013 ve 2014 yillarinda kayda deder bir kurumlar
gelir vergisi yukimluliginin dogmayacagl dusinilmektedir. 2015 yilinda kurumlar gelir
vergisi 6denecegi 6ngérilmektedir. Ancak Sirket'in bliyimesi géz éniine alindiinda, 2011
ve 2012'de alinan toplam 11 ugak igin Hazine'den saglanan tesviklerin 2015ten itibaren
kurumlar vergisi ylkimlaliginld dusturmesi beklenmektedir. Bu tesvikler ucgaklarin
operasyonlarindan gelen vergiye tabi gelirler tizerinde bazi indirimler icermektedir.

- Yatinm Harcamalari: Sirketin 5 tane kesin Boeing 737-800NG siparisi ve 75 tane kesin,
25 tane opsiyonlu (tamaminin alindigi varsayilarak) Airbus Siparisi icin yapacad: toplam
yatinnm yaklasik 12,5 milyar USD dizeyindedir. 5 tane Boeing 737-800NG kesin siparisinde
1 tane ugak 2013'te, 2 tane 2014'te ve kalan 2 tane 2015te teslim alinmasi
beklenmektedir. Bu wugaklar Satin Alma Hakki Devri modeliyle finanse edilmesi
planlanmaktadir. Airbus firmasina verilen 57 tane A320neo, 18 tane A321neo kesin ugak
siparisinin 2015 veya 2016’dan itibaren (motor segimine bagl olarak) ve 2022’ye kadar
teslim alinmasi beklenmektedir.

- Faiz Oranindaki Dalgalanmalar: Finansal giderler adirlikla ugak finansmaniyla ilgili faiz
giderlerinden olugmaktadir. Faiz giderleri genel olarak yapilan ugak finansman anlasmalan
kapsaminda Ustlenilen yukumllltkler dogrultusunda dedisme gésterir. Sirket adirlikla
degdisken oranli krediler kullanmakta olup, borglarin 6nemli bir dilimi Libor ve Euribor’a
baghdir. 31 Aralik 2012 itibanyla, Sirket'in finansal borglarinin %96,4'li dedisken faiz
oranlarina baglanmistir.

- Doviz_Kurundaki Dalgalanmalar ve Kur Farklari: Sirket'in fonksiyonel para birimi Euro
iken, mali tablolar Tilrk Lirasi cinsinden diizenlenmektedir. Satislarin maliyeti ve giderlerin
blytk bir kismi basta ABD Dolari ve Tirk Lirasi olmak lzere Euro-disi para birimleriyle
olup, elde edilen gelirin 6nemli bir kismi Euro ve Tirk lirasi cinsinden olugsmaktadir. Sonug
olarak, ulasilan faaliyet sonuglar Avro-disi para birimlerinde, 6zellikle ABD Dolari ve Tirk
Lirasi, yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir. 2012 vyillarinda, faaliyet giderlerinin
(satiglarin maliyeti, satis ve pazarlama giderleri ve genel yonetim giderleri) %72'si ve
gelirlerin yaklasik %59’u Euro-disi para birimlerinden olusmustur. ABD Dolari cinsinden
olusan gelir 2012 yilinda toplam gelirin %9'unu olusturmaktadir.

IV. Degerlendirme

Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanmis olan “Pegasus Fiyat Tespit Raporu” 2012 yilsonu finansal tablolar temel alinarak
yapilmistir. Raporda gelecege yonelik tahminlere yer verilmemesi gerekgesiyle indirgenmis nakit
akimlar analizi kullanilmamis, degerleme yontemi olarak sadece benzer sirket analizi dikkate
alinmistir.

Degerleme galismasinda baz alinan carpanlar asadida verilmistir:

1-Duizeltiimis FD / FAVKOK (Diizeltilmis Firma Degeri / Faiz, Amortisman, Vergi ve Kira Oncesi
Kar) garpani

2- FD / FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) carpani

3- F/ K (Fiyat / Kazang) carpani
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Degerlemede kullanilan finansal veriler:

Gelirler

Tarifeli Ugus Gelirleri 1.429.924.400

Yan Gelirler 230.155.947

Charter Ugus Gelirleri 106.689.046

Diger Gelirler 24.989.432

AirBerlin Tlirkiye Operasyon Geliri 128.133.398

Toplam Gelir 1.919.892.223

Toplam Gelir (AirBerlin Harig) 1.791.758.825

Giderler (TL)

Yakit Giderleri -702.382.938

Personel Giderleri -197.614.152

Yer Hizmetleri ve istasyon Giderleri -111.189.844

Ust Gegis Giderleri -103.234.544

Bakim Giderleri -69.973.272

Konma Giderleri -39.721.507

Reklam Giderleri -36.845.431

Yolcu Hizmet ve Catering Giderleri -20.061.038

Komisyon Giderleri -25.299.061

Diger (+Kira) -97.997.302

Diger Faaliyet Gelir / Gider (net) 4.189.016

AirBerlin Turkiye Operasyon Maliyeti -137.909.700

Toplam Giderler (Operasyonel Kir ve Amortisman Harig) -1.538.039.773

Toplam Giderler (Operasyonel Kir., Amortisman ve AirBerlin Harig) -1.400.130.073

Faaliyet Kiralamasi Giderleri -84.761.760

Amortisman Giderleri -104.401.778

Toplam Giderler -1.727.203.311

Toplam Giderler (AirBerlin Harig) -1.589.293.611

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) 192.688.912

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) (AirBerlin Harig) 202.465.214

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) 297.090.690

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) (AirBerlin Harig) 306.866.992

Faiz, Amortisman, Vergi ve Kira Oncesi Kar (FAVKOK) 381.852.450

Faiz, Amortisman, Vergi ve Kira Oncesi Kar (FAVKOK) (AirBerlin Harig) 391.628.752

Pegasus, Mart 2013’de AirBerlin ile olan operasyonlarin su an igin durdurulmasina karar vermistir.

Bu nedenle hazirlanan fiyat tespit raporunda 2012 yil finansal verilerinin baz alinmasina bagh

olarak FAVOK ve FAVKOK rakamlarinda gecmise doéniik bir dizeltme yapilmis ve bu operasyonu
| etkileri elimine edilmistir. Ancak net kar rakaminda bu tipte bir dizeltme islemini
|
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uygulanamadigi ifade edilmistir. Bagdimsiz Denetim Raporu’nda AirBerlin haric net karin
hesaplanmamig olmasi nedeniyle sadece FAVOK ve FAVKOK igin dlizeltme yapilmasinin kabul
edilebilir oldugunu distniyoruz.

Konsorsiyum Lideri tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda degerleme igin yurtdisi benzer
sirket verileri ile yurtici benzer sirket verileri birlikte ele alinmis ve medyan dederleri bu
dogrultuda hesaplanmistir. Ancak yurtigi benzer sirket olarak alinan Tirk Hava Yollar, isletme
modeli olarak digik maliyet yontemi ile galisan Pegasus ile ayrismaktadir. Bu nedenle yapilan
degerleme galismasinda yurtici benzer sirket carpanlarina daha disik adirlik verilmesinin daha
uygun olacagini distinliyoruz.

Yurtdisi benzer sirket segiminde daha segici davranarak sirkete daha yaklasik bir seviyede
olduklar kabul edilebilecek bes sirketin baz alinmasi tarafimizca daha uygun bulunmustur.

Bu kapsamda hazirladigimiz yurtdisi benzer sirketlere iliskin garpan tablosu asadidaki gibidir:

Sirket Ulke F/K PD /DD FD / FAVOK FD/FAVKOK
Ryanair Irlanda 14,2 2,7 8,6 8,4
Easylet Ingiltere 23,9 2,3 10,5 9,2
Norwegian Air  Norveg 16,8 3,2 14,6 10,0
Tiger Airways Singapur - 2,6 63,8 16,2
Airasia Bhd Malezya 4,3 1,5 8,3 10,4
Medyan 15,5 2,6 10,5 10,0
Ortalama 14,8 2,5 21,2 10,8

Kaynak: Bloomberg

FD / FAVKOK Carpani: Pegasus’un fiyat tespit raporunda AirBerlin hari¢ olarak hesaplanmis
FAVKOK degeri baz alinmistir. Bu tutar AirBerlin dahil edildigi zaman bulunan FAVKOK tutarindan
daha ylksek olmakla birlikte anlasmanin Mart 2013'de durduruldugu géz oniine alindidinda
AirBerlin harig tutularak yapilan bir hesaplamanin daha gergekgi sonuglar verecedi séylenebilir.

Sirketin filosunda bulunan 42 ugaktan (26'si finansal kiralama olmak (zere) 27’si Pegasus
sahipliginde bulunurken, 9'u Satin Alma Hakki Devri ile olmak (izere 12 ugak operasyonel
kiralama yoéntemiyle isletilmektedir. 31 Aralik 2012 itibariyla, 1.426,9 milyon TL'lik finansal
borgtan, 210,2 milyon TL'lik nakit ve nakit benzerlerinin ve ugak alim avanslarinin %50'si (teslim-
oncesi 6demeler) olan 44,6 milyon TL'nin digllmesi ile bulunan net finansal borg 1.172,1 milyon
olarak gergeklesmistir. 31 Aralk 2012 itibanyla, aktiflestiriimis operasyonel kiralama
yukamldlGklerini  yansitacak bigimde dizeltilmis net borg 1.765,4 TL'dir. Aktiflestirilmis
operasyonel kiralama yikumliliklerinin hesaplanmasi igin, 31 Aralik 2012 tarihinde sona eren
doneme ait 84,8 milyon TL'lik operasyonel kiralama giderleri, havayolu sirketlerinin aktiflestirilmis
operasyonel kiralamasi yukumliliklerini hesaplarken kullandiklar standart bir aktiflestirme
garpani oldugu dislnulen yedi ile garpilmistir.

Bu veriler altinda AirBerlin harig tutularak yaptigimiz hesaplamaya ait detaylar asadidaki gibidir:

FAVKOK 391.628.752
FAVKOK Carpani (Medyan) 10,0
Firma Degeri 3.916.287.520
Ozkaynak Degeri 2.105.687.520
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Konsorsiyum Lideri tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda cgarpan analizi icin kullanilan
verilerin ait oldugu gtincel tarih farkh oldugu ve baz alinan sirket sayisinda farkliliklar oldugu igin
buldugumuz deder ile farklilik gdstermektedir. Keza hazirlanan fiyat tespit raporunda FD/FAVOK
carpani ile bulunan 6zsermaye dederi 1.768,5 milyon TL diizeyindedir.

FD / FAVOK Carpani: Bu carpan dederinin hesaplanmasinda yine yukarida bahsettigimiz
nedenden &tirt AirBerlin harig dedgerler baz alinmistir. Buna gére yaptigimiz hesaplamaya ait
detaylar asagidaki gibidir:

FAVOK 306.866.992
FAVOK Carpani (Medyan) 10,5
Firma Degeri 3.222.103.416
Ozkaynak Degeri 1.411.503.416

F / K Carpani: F/K carpani hesaplamasinda net karda herhangi bir diizeltme yapilamadigdi ifade
edilmistir. Bu nedenle yaptigimiz galismada 2012 yil sonu net kar rakami baz olarak alinmistir.
Buna gore yaptigimiz hesaplamaya ait detaylar asagidaki gibidir:

Net Kar 126.000.000
F / K Carpani (Medyan) 15,5
Ozkaynak Degeri 1.953.000.000

Bu Ug carpana gore hesapladigimiz adirliklandinimis 6zkaynak dederine ait bilgiler asagidaki
tabloda yer almaktadir:

Ozkaynak Degeri Agirhik Ozkaynak Degeri
FAVKOK Carpanina gore 2.105.687.520 40% 842.275.008
FAVOK Carpanina gére 1.411.503.416 40% 564.601.366
F/K Garpanina gore 1.953.000.000 20% 390.600.000
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri 1.797.476.374
Hisse Adedi 102.272.000
Birim Hisse Fiyati 17,58

Sadece yurtdisi benzer sirket garpanlarini baz olarak alarak yaptigimiz hesaplamada birim hisse
fiyati 17,58 TL olarak hesaplanmaktadir. Buna gore konsorsiyum lideri tarafindan hesaplanan
17,0-20,40 TL fiyat araliginin sadece taban seviyesinin disuk iskontolu oldugu sdylenebilir.

Yurtici Benzer Sirket: Yurtigi benzer sirket olarak fiyat tespit raporunda Tirk Hava Yollar baz
olarak alinmistir. Ancak vyukarida dikkat cektigimiz hususlar g6z o6ntine alinarak THY’nin

degerleme igindeki oraninin distk bir ylzde ile sinirli tutulmasinin daha uygun olacadini
disinmekteyiz.
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Sirket F/K PD /DD FD /FAVOK FD/FAVKOK

THYAO 7,5 1,6 7,4 7,5

Bu (g carpana gére hesapladigimiz adirliklandinlmis 6zkaynak degerine ait bilgiler asagidaki
tabloda yer almaktadir:

Ozkaynak Degeri  Agirlik Ozkaynak Degeri

FAVKOK Carpanina gére 2.937.215.640 40% 1.174.886.256
FAVOK Carpanina gére 2.256.862.828 40% 902.745.131
F/K Carpanina gére 947.195.197 20% 189.439.039
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri 2.267.070.427 ;
Hisse Adedi 102.272.000
Birim Hisse Fiyati 22,17

V. Nihai Goriis

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda FAVOK degerinin tiim sirketleri
finansman yontemi (operasyonel ve finansal kiralama) anlaminda ayni paydaya getirmedigi ifade
edilerek FD/FAVOK carpanina daha diisiik agirlik verildigi belirtilmistir. Ancak, yaptigimiz analizde
AirBerlin harig olarak alinan FAVOK degerinin F/K'ya gore daha fazla anlam teskil ettigi gerekgesi
ile FD/FAVOK carpanina, FD/FAVKOK carpani ile %40 olarak esit agirlik vermeyi daha uygun
bulmaktayiz.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda medyan hesabinda yurtdisi ve yurtici
benzer sirket garpanlar birlikte ele alinmistir. Ancak sirketin gerek niceliksel olarak gerekse farkl
isletme modeli anlaminda THY ile birebir kiyaslanamaz olusu nedeniyle yurtdisi ve yurtici benzer
sirket carpanlarina gére ayr dederleme yapilarak, nihai fiyatin hesaplamasinda yurtdisi benzer
sirket carpanlarina daha fazla adirik verilmesinin daha saglikli bir sonug verecegini
dusiinmekteyiz.

Bu distncemize dayanarak yaptigimiz degerleme sonucu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ozkaynak Degeri Agirhik Ozkaynak Degeri |
Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina gére 2.282.683.144 70% 1.597.878.201
Yurtdigi Benzer Sirket Carpanlarina gore 1.797.476.374 30% 539.242.912 j
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 2.137.121.113
Hisse Adedi 102.272.000 |
Birim Hisse Fiyati 20,80
iskontolu Ozkaynak Degeri (%20) 16,72

Sirketin orta vadede filosunu genisletme amagh yatirnmlar ve ugus noktalarini gesitlendirmeye
yonelik planlari dikkate alindiginda, biiyiime potansiyeli yiiksek olmakla birlikte, yukarida

ulastigimiz piyasa degeri cercevesinde mevcut halka arz fiyat araliginin primli oldugunu
dustinltyoruz.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda dedildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan

gorus, yorum, haber veya dneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang¢ veya kayiplardan Ziraat Yatirim

diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi, gériis, resim, analiz v[
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