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Yatirim Arastirma

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

Fiyat Tespit Raporu Goriigii

Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12 Subat 2013 tarihli biilteninge yayimlanan, Kurul Karar Organi’nin
12.02.2013 tarih ve 5/145 sayill karari’'ndaki A) Paylann llk Halka Arzi Oncesi Uyulacak Esaslar’in 7. maddesi

cercevesinde hazirlanmistir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Pegasus Hava Tasimacilig) A.S. (‘Pegasus” veya “Sirket"), 2012 yil sonu itibariyla sahip oldugu 40 adet ucaklik geng
bir filo ve 2012 yilinda tasidigi toplam 13 milyon yolcu ile Turkiye'nin 6nde gelen distk maliyetli havayolu sirketidir.
Sirket, basta merkez tissii istanbul Sabiha Gékgen olmak (izere, Tirkiye'deki 4 farkll noktadan yurtdigi hatlarda toplam
41 ve yurticinde ise toplam 29 noktaya seferler dlizenlemektedir. Gerek ucak filosunun bliylimesi gerekse yeni ucus
noktalari eklemek suretiyle, 2006-2012 yillar arasinda yolcu sayisinda %31'lik bilesik yillik bilyime orani yakalayan
Pegasus'un, yakin zamanda vermis oldugu ve 2015-16 yillarindan itibaren filoya katilmasi planlanan 100 adetlik Airbus
ucak siparisi ile birlikte, 6nimuzdeki dénemde de bliyiimesine devam edecedini disiinmekteyiz.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi:

Pegasus’un cikarilmis sermayesinin 75.000.000TL'den 102.272.000TL’ye arttirilmasi ve bu nedenle ihra¢ edilecek
27.272.000TL ve mevcut ortaklardan Esas Holding A.S$'nin sahip oldugu 4.813.000TL olmak Uzere toplam
32.085.000TL nominal dederli paylarin halka arzi planlamaktadir. Toplanan kesin talebin satisa sunuian pay miktaridan
fazla olmasi durumunda, Esas Holding A.S'ye ait 3.209.000TL nominal degerli paylarin da dagitima tabi tutulacak
toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir. Sermaye arttirnmi ve ortak satisi iceren halka arz sonrasinda sirketin
%31,4'Unln (ek satis hakki kullaniimasi durumunda %34,5'nin) halka agilmasi planlanmaktadir. Halka arz edilecek
paylarin %10'unun Yurtici Bireysel Yatirmcilara, %710'unun Nitelikli Yatinmcilara, %10'unun Yurtici Kurumsal
Yatirimceilara, kalan %70'inin de Yurtdisi Kurumsal Yatinmcilara tahsis edilmesi planlanmaktadir. Izahnamede yer alan
bilgiye gére, paylarin Borsa istanbul A.S.'de islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin stre ile fiyat istikrari iglemi
yapilmasi planlanmaktadir.

Tablo 1: Halka Arz Ozet Tablo

Halka Arz'dan Sonra Sahip Olunan Paylar

(ilave biitiin paylarnin satildigi varsayimiyla
Adet Teda\.:!'.ildek‘i pay

___ yiizdesi

Halka Arz'dan Sonra Sahip Olunan Paylar
(ilave paylarin satilmayacadi varsayimiyla)
Adet Teda\{'uldek_l pay.
yiizdesi

Halka Arz'dan Once Sahip Olunan Paylar

Tedaviildeki pay

Adet

Esas Holding 72,375,570 96.50% 67,562,570 66.06% 64,353,570 62.92%
Al Sabancl 874,810 1.17% 874,810 0.86% 874,810 0.86%
Emine Kamish 874,810 1.17% 874,810 0.86% 874,810 0.86%
Kazim Koseoglu 437,405  0.58% 437,405 0.43% 437,405 0.43%
Can Koseaglu 437,405 0.58% 437,405 0.43% 437,405 0.43%
Halka agik kisim 0  000% 32,085,000 31.37% 35,294,000 34.51%
Toplam 75,000,000  100.0% 102,272,000  100.0% 102,272,000 100.0%

Kaynak: Pegasus Halka Arz Izahnamesi

@@ Kog '« UniCredit Group
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Degerleme hakkinda 6zet bilgi:

Degerleme galismasinda:

* Dtizeltilmis FD/FAVKOK (Duzeltimis Firma Degeri / Faiz, Amortisman, Vergi ve Kira Oncesi Kar)
* FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
* F/IK (Fiyat / Kazang)

carpanlarn kullanilarak benzer sirket analizi yapilmistir.

Sirket digiik maliyetli havayolu is modeline sahip oldugu igin, benzer sirket analizinde geleneksel havayollari yerine
benzer is modeline sahip olan farkl tlkelerden 8 dusiik maliyetli havayolu secilmistir. Bunlara ilaveten, Tirkiye havacilik
sektorline iliskin riskleri/firsatlari yansitmasi agisindan Tiirk Hava Yallari da incelemede dikkate alinmistir. Dederleme
calismasinda gelecege yénelik tahminlere yer verilmemis, sadece Pegasus’un en son agiklanan 31 Aralik 2012 tarihli
finansal tablolar temel alinmistir. Pegasus’un istiraklerinden [zAir'in, “AirBerlin Turkiye” markasi altinda dizenledigi
operasyonlari durdurulmasina karar verilmistir. Durdurulan operasyonun etkilerini ortadan kaldirmak igin dederleme
yapilirken Pegasus'un 31 Aralik 2012 tarihli finansal verilerinde gegmise dénik FAVOK ve FAVKOK'de diizeltme

yapilmistir.

Tablo 2: Degerlemede Dikkate Alinan Finansal Veriler

31 Aralik 2012

FAVOK (Fai, Aoisan ve Veri Oncesi Kar) 306,9milyon TL*
FAVKOK (Faiz, Amortisman, Vergi ve Operasyonel Kira Oncesi Kar) 391,6milyon TL**
Net Kar 126,3milyon TL
Net Borg 1.216,7milyon TL
Ozkaynak Yontemiyle Muhasebelestirilen istiraklerin Piyasa Degeri -2,8milyon TL

* AirBerlin Turkiye operasyonlari dahil 297, 1milyon TL
* AirBerlin Tirkiye operasyonlan dahil 381,8milyon TL
Kaynak: Pegasus Fiyat Tespit Raporu

* Diizeltilmis FD/FAVKOK Carpani (2012 yili)

Havayolu sektériinde ucak kiralamasi yaygin bir uygulama oldudu igin benzer sirketlerin kargilagtirnimasinda “FD/
FAVOK” carpani yerine “Diizeltiimis FD / FAVKOK” garpani tercih edilmektedir. FAVKOK hesaplamasi igin, FAVOK'e
sirketin yillik operasyonel ugak kirasi gideri eklenmektedir. Buna karsilik, bu ugak kiralamalari nedeniyle sirketin maruz
kalmasi gereken ileri tarihli taahhiitler dikkate alinarak da firma dederi Uizerinde diizeltme yapilmasi gerekir.

Benzer sirket grubunun sahip oldugu medyan 9,1x (minimum 6,4x, maksimum 16,1x) Duzeltilimis FD/FAVKOK garpani
degierleme igin esas alinmigtir Hesaplanan dizeltimis firma dederi Uzerinden firma dederi hesaplamak igin sirketin
2012 yili operasyonel kiralama giderlerinin 7 kati cikarniimistir. Bu ydnteme gére hesaplanan &zsermaye degeri
1.768,5milyon TL'dir. Ortalama Hisse Fiyati tespitinde bu yénteme %40 agirlik verilmistir.

* FD/IFAVOK Garpani (2012 yili)

Benzer sirket grubunun sahip oldugu medyan 8,5x (minimum 6,3x, maksimum 111,5x) FD / FAVOK ¢arpani degerleme
icin esas alinmistir. Bu yénteme gére hesaplanan 6zsermaye dederi 1.373,9milyon TL'dir. Ortalama Hisse Fiyati
tespitinde bu yénteme %20 agirlik verilmistir. Havayolu sirketlerinin ana faaliyetlerini stirdiirmeleri igin gerekli ugak
finansmanindaki farkli modellerin (operasyonel veya finansal) karsilastinlmasina olanak vermedigi igin, havayolu
benzer sirket dederlemelerinde FD/FAVOK c¢arpanini tercih edilmemesi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu baglamda Halka
Arza aracilik eden kurulus tarafindan bu ¢arpana daha dustk agirlik verilmesi gérlisline katiliyoruz.

* FIK Garpani (2012 yili)
Benzer sirket grubunun sahip oldugu medyan 15,2x (minimum 4,1x, maksimum 17,0x) F/K carpani dederleme igin

esas alinmistir. Bu yonteme gére hesaplanan 6zsermaye dederi 1.921,5milyon TL'dir. Ortalama Hisse Fiyati tespitinde
bu yénteme %40 agirhk verilmistir.
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Halka Arz Fiyat Aralig::

Yukarida belirttilen degerleme yontemleri ve dikkate alinan agirliklara gére Pegasus igin 1.750,8 milyon TL ortalama
dzsermaye dederi tespit edilmistir. Belirtilen dzsermaye dederi tizerinden belirli bir halka arz aralidi iskontosu (%12,6-
%27,2) verilerek sirket icin hisse basina 17,0TL—20,4TL hedef fiyat araligi belirlenmistir.

Ozet Karsilastirma Tablosu:

Pegasus igin belirlenen 17,0TL-20,4TL hedef fiyat aralifji, sirketin halka arzdan sonraki sermayesi (102,3 milyon TL)
dikkate alindifinda, sirket igin 1.739 milyon TL - 2.086 milyon TL aralifinda piyasa de§eri ifade etmektedir. Halka
aclima suretiyle yapilacak sermaye artisi nedeniyle sirkete girecek nakit miktarinin net borca etkisini dikkate alarak
firma degerini tekrar hesaplamaktayiz. Bu hesaplamada sirkete girecek nakit miktari olarak, halka arz icin belirlenen
fiyatin halka arz edilen nominal hisse adedi ile garpimi formult kullanilmistir (halka arz komisyon lcretleri dikkate
alinmamistir). Firma degeri hesaplamamizda sadece net borg dikkate alinmis ve ufak tutarli (-2.8milyon TL) 6zkaynak
yéntemiyle muhasebelestirilen istiraklerin piyasa degeri dikkate alinmamistir. Buna gére halka arz igin belirlenen hedef
fiyat araligi, Pegasus icin 2.492 milyon TL — 2.747 milyon TL araliginda firma degeri ifade etmektedir. Operasyonel
kiralama nedeniyle taahhiit edilen bilango disi borglarn dikkate alarak sirket icin Diizeltiimis Firma Degeri'ni de
hesaplamaktayiz. Bu hesaplamada, Halka Arz izahnamesinin ekinde yayimlanan konsolide finansal tablolara ait
dipnotlardaki “Not 23 - Taahhitler ve Zorunluluklar” baghg altinda yer alan iptal edilemez faaliyet kiralamasi
yikumluluguni (406,1 milyon TL) dikkate almaktayiz. Buna gére halka arz igin belirlenen hedef fiyat aralidi, sirket igin
2.898 milyon TL — 3.153 milyon TL dizeltiimis firma dederi ifade etmektedir.

Tablo 3: Fiyat Tespit Araliginin ifade Ettigi Sirket Biiyiikliikleri

Alt Band Ust Band

) 7 Arallg"gl (hisse basina) = (a) - S 17,0T 20,4TL
Toplam Hisse Adedi (halka arz sonrasi) = (b) 102,3milyon 102,3milyon
Piyasa Dederi (¢) = (a)x(b) 1.739milyon TL 2.086milyon TL
Net Borg (halka arzdan nakit girisi dahil) (d)* 7563milyon TL 660milyon TL
Firma Dedgeri = (c) + (d) 2.492milyon TL 2.742milyon TL
Net Borg (halka arzdan nakit girisi ve bilango digi taahhiitler dahil) (e)* 1.169milyon TL 1.066milyon TL
Diizeltilmis Firma Degeri = (c) + (e) 2.898milyon YL ) 3.163milyon TL

* halka arz nakit girisi dahil net borg + 406milyon TL .
Kaynak: Pegasus Fiyat Tespit Raporu, Pegasus Halka Arz Izahnamesi, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

Pegasus'un halka arzdan sonra olusan piyasa ve firma degeri hesaplamalarimizi dikkate alarak, halka arz araliginin ifade
ettigi degerleme carpanlarini tekrar hesaplamaktayiz. Hesapladigimiz bu ¢arpanlar ile benzer sirketlerin ¢arpanlari
asagidaki 6zet tabloda gésterilmistir. Ozet tabloda, halka arz eden araci kurulus tarafindan segilen disik maliyetli
havayollari listesi icinden sadece en énemli 2 tanesi olarak gérdigumiz Ryanair ve easyJet dikkate alinmigtir. Her ne
kadar farkli is modeline sahip olsalar da, ayni tlkenin ayni sektérde faaliyet gésteren iki havayolu girketi olduklar igin 6zet
tabloda Tlrk Hava Yollari'na da yer verilmistir.

Tablo 4: Fiyat Tespit Aralifinin ifade Ettigi Sirket Garpanlari (2012 veya son 12 ay finansallar iizerinden)
Tiirk Hava Yollan**

Pegasus AELE easydet”

Diizeltilmis FD / FAVKOK 7.4 8,1 8,3 9,1 6,6
FD /| FAVKOK 8,1 9,0 8,6 9,6 73
FI K 13,8 16,5 14,0 16,2 7.6

* fiyat tespit raporunda yer alan 01.04.2013 tarihli veriler
** tarafimizca hesaplanan 16.04.2013 tarihli veriler
Kaynak: Pegasus Fiyat Tespit Raporu, Pegasus Halka Arz Izahnamesi, Yapi Kredi Yatinm Aragtirma
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Sonug:

Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan Pegasus Fiyat Tespit Raporu'nda sadece 2012 yil sonu finansal
verileri temel alinmis ve gelecegde ydnelik tahminlere raporda yer verilmemistir. Araci kurulus tarafindan secilen benzer
sirketlere ait diizeltilmis FD/FAVKOK, FD/FAVOK ve F/K carpanlarina farkli agirliklar verilerek hesaplanan 6zsermaye
degerine belirli bir halka arz araligi iskontosu uygulanarak hisse igin 17,0-20,4TL halka arz fiyat araligi tespit edilmistir.
Hazirlanan fiyat tespit raporunun net, anlasilir ve makul oldugunu distinmekteyiz. Bununla beraber, her ne kadar farkl is
modellerine sahip olsalar da; ayni (ilkenin ayni sektérde faaliyet gosteren iki kurulusu olduklari igin yatinmeilarin
Pegasus'u yabanci havayollarindan daha ziyade Turk Hava Yollari ile karsilastirabileceklerini dusiinmekteyiz. Bu
baglamda, Pegasus igin belirlenmis fiyat aralidinin ist bandinin ifade ettigi (2012 yill baz alinarak hesaplanan)
carpanlarin Turk Hava Yollari'na gére ylksek prim icerdigi ve hizli biiyime stirecinde olan Pegasus gibi sirketler igin
onumuizdeki yillarda beklenen gelir ve kazang (ve biiylime hizi) rakamlari géz éniine alinarak yapilan garpan analizi
degerlemesinin 2012 yili rakamlarindan daha fazla énem arz etttigi hususlarini, yatinmeilarin degerlendirmelerinde goz
6niinde bulundurmalarini tavsiye ederiz.




CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz larafindan guvenilir elduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklarn ayrica
arashriimamistir, Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz ¢alisanlar herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatinmeilann bilgi edinmeler amaciyla
hazirlanmis olup, yatmmeilann yatinma iliskin kararlarim verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalan, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarint vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olugabilecek zararlardan dolayt kurumumuz higbir sorumluluk
iistlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmast veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinct kisilere
gasterilemez.




