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Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili
ilke kararina dayanarak Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmastir.
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirinmcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6éneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin
sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Pegasus Hakkinda

2012 itibar1 ile yurt i¢i satis kanallari; %47.3 internet, %45.8 seyahat acenteleri, %1.3 seyahat
acentelerinin global dagitim sistemi, %3.1 ¢agri merkezi, %2.5 diger seklindedir. Yurt dist satis kanallari
ise %32.5 internet, %52.9 seyahat acenteleri, %12.7 seyahat acentelerinin global dagitim sistemi, %0.9
cagr1 merkezi, %1 diger kanallardir.

Filo 2012 sonu itibari ile 40 adet ucaga sahiptir. 2013 ve 2014’de 2’ser adet yeni ugak filoya katilacaktir.
Pegasus Airbus’tan 2022 yili yilina kadar teslim edilmek {izere 75’1 kesin, 25’1 opsiyonlu olmak iizere
100 adet ugak almak iizere anlagsma imzalamistir. Bu ucaklar filoya 2015°den itibaren katilmaya
baglayacaktir. Airbus tipi ugaklarin operasyon maliyetlerini azaltacagi 6ngdriilmektedir. Filo yas1 2010
yilindaki 6.1 yildan 2012°de 3.7’ye inmistir.

Ugus noktalar1 artmaktadir. 2010 yilinda 24 olan yurtigi ugus noktast 2012°de 37’ye yiikselmis olup
2013’de 42’ye yiikselmesi ongorillmektedir. Yurt dist ugus noktalart ise 2010 yilindaki 18’den 2012°de
23’e yiikselmistir. 2013 yilinda yurt dis1 ugus noktalarinin sayisinin 29’a ¢ikmasi dngoriilmektedir.

2008’de 4.4 milyon yolcudan 2012°de 13,6 milyon yolcuya ylikselmistir. 2008’de 2.5 milyon olan yurt igi
tarifeli yolcu 2012°de 8.3 milyon yolcuya, 1.1 milyon olan yurt dis1 tarifeli yolcu sayist 4.8 milyon
yolcuya yiikselmistir. Charter yolcu sayist ise 2008’deki 0.8 milyon yolcudan 2012’de 0.5 milyon
yolcuya gerilemistir. 2008’de 235.294 olan ugak basina yolcu sayis1 2012’de 363.636’ya ulasmistir.

Arzedilen koltuk-km basina gider 4.2 euro’dur. Bu gider Tiirk Hava Yollari’nda 6.2 € cent, Easy-Jet’de
5.4 € cent ve Rynair’de 3.2 € cent’dir. Yakit hari¢ arzedilen koltuk-km basina gider Tiirk Hava
Yollari’'nda 4.2 € cent, Easy-Jet’de 3.8 € cent ve Rynair’de 1.8 € cent’dir.

Yurt i¢i uguslardaki pazar payr 2008’deki %14 seviyesinden her yil 3 puan artarak 2012’de %26’ya
yiikselmigtir. 2008’de %4 olan yurt dis1 pazar pay1 2012 itibari ile %8 seviyesine ulagmustir.

2012 itibar ile yolcularin %61°1 yurt i¢i tarifeli yolcu , %35°1 yurt dis1 tarifeli yolcu ve %4’ charter
yolcusu iken gelirlerin %45°1 yurt dist tarifeli yolculardan, %35°1 yurt i¢i tarifeli yolculardan, %6’s1
charter yolcusundan %13’ ise yan gelirlerden elde edilmistir.

Yolcu basina gelir artmaktadir. Yurt ici tarifeli uguslarda 2010 yilinda 63,2 TL olan yolcu basina gelir
2012 yilinda 75 TL’ye yurt dis1 tarifeli uguslarda ise ayni yillar itibar1 ile 141 TL’den 168 TL’ye
yiikselmistir.

Fiziki biiyiime, satig gelirlerine yansimaktadir. 2011 yilinda %350 artan satig gelirleri 2012 yilinda %21.99
oraninda yilikselmistir. Amortisman harig¢ faaliyet giderleri 2011°de %55.6 artarken 2012’de faaliyet
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giderlerindeki artis %10,14’de kalmistir. EBITDAR satis artisina ve faaliyet giderlerindeki artisin
%10,14’de kalmasia bagl olarak %98 artigla 198 milyon TL’den 392 milyon TL’ye yiikselmesine neden
olmustur. 2011°de 112 olan finansal kiralama giderleri 2012°de 85 milyon TL’ye gerilemis boylece %257
artisla EBITDA 86 milyondan 307 milyona yiikselmistir. Amortisman ve finansman giderleri
diistildiigiinde Sirket 2012’de vergi oncesi 165.5 milyon TL, vergi sonrasit 136.5 milyon TL kar
aciklamstir.

En 6nemli gider kalemi yakit gideridir. 2012 itibar1 ile operasyonel giderlerin %50’si yakit gideridir
(2010 ve 2011 siras1 ile %41.4 ve %48.1). Sirket yakit fiyatlarina iliskin riskten korunmak i¢in 12 aylik
tahmini yakit maliyetinin %60’a (%30’u zorunlu) kadar olan kismi hedge etmektedir. Sirket 2013 yilt
tahmini yakit tiiketiminin %47’sini hedge etmistir.

Gelirlerin %451 TL, %41°1 euro, %9’u dolar cinsindendir. Giderlerin ise %57’si dolar, %25°1 euro,
%13t TL cinsindedir. Sirket dolar ihtiyacinin tamamim euro, TL, sterlin ve Isvicre franki fazlasi
tizerinden hedge etmektedir. 2013 y1l1 i¢in dolar agik pozisyonunun %99°u hedge edilmistir.

Fiyat tespit raporu hakkindaki genel goriislerimiz

- Fiyat tespit raporunda kullanilan veriler ulusal ve uluslar aras1 alanda gecerliligi olan kaynaklara
dayandirilmstir.

- Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yatirnmecimnin karar vermesini
kolaylastiracak niteliktedir.

- Sirketin gii¢lii yonleri agiklanirken buna dayanak olacak verilere de yer verilmistir.

- Sirket biiylimesini saglayabilecek hedefler hem ge¢mis performanst hem de gelecek planlar ile
desteklenmistir. Biiylimeyi destekleyici unsurlar neden ve sonuglari ile ayrintili olarak agiklanmustir.

- Biiyiime ile ilgili hedefler konulurken benzer sirketlerin bu konudaki performanslarmin dikkate
alindig1 gorilmektedir.

- Benzer sirketler secilirken ne gibi kriterlerin dikkate alindigi raporda ayrintili sekilde yer almaktadir.

- Raporda kullanilan bazi terim ve kisaltmalarin agiklanmamis olmasi raporun yatirimcilar agisindan
anlasilirhgmi azaltmaktadir (Ornegin, CASK, RASK, BYBO).

- Raporda benzer sirketlerle yapilan karsilagtirmalar net ve anlasilir olmakla birlikte sadece Pegasus’un
giiclii oldugu noktalara yer verilmistir.

Fiyat tespit raporu degerleme boliimii ile ilgili goriiglerimiz

- Yapilan degerleme ¢alismasinda carpanlar kullanilmistir. Carpanlar hesaplanirken segilen sirketlerin
neye gore se¢ildigi raporda ayrintili bir sekilde agiklanmustir.

- Degerlemede kullanilan finansal tablolara acik ve ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

- Sirket degerleme yontemi olarak sadece carpanlar kullanilmigtir. Degerleme yontemi olarak nakit
akimlar1 yontemlerinin kullanilmasi Pegasus gibi biiylime evresinde olan bir sirket i¢in daha anlaml
fiyatlama sonugclar1 ortaya ¢ikarabilirdi.

- Halka arz sonras1 iskonto orani hesaplanirken kullanilan yontem nedeni ile iskontolu hisse ihracinin
Sirket’in piyasa degeri lizerindeki etkisi goz ardi edilmistir. Bunun hesaba katilmasi ile hesaplanan
iskonto oran1 mevcut rakamlardan daha diisiik olmakla birlikte daha ger¢ekgei olacaktir.

Degerleme

Pegasus 20 adet hava yolu firmasmin yer aldigi sektoér ve 9 adet havayolu sirketinin yer aldig1 benzer
sirket Is Yatirim tarafindan segilen 3 adet farkli ¢arpana gore tarafimizca degerlenmistir. Benzer sirketler
secilirken degerleme raporunda yer alan siniflandirma makul gerekgeler i¢erdigi i¢in aynen kullanilmistir.
Grup ¢arpani bulunurken ise degerleme raporundan farkli olarak 3 farkli yontem (medyan, agirlikl
ortalama, geometrik ortalama) kullanilmistir. Bunun yapilmasinin nedeni fiyat tespit raporunun farkl
yontemler ile karsilastirilarak test edilmesine olanak saglamaktir.
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Buna gore sektor carpanlart ve benzer sirket carpanlart asagida yer almaktadir:

Piyasa Firma FD/ FD/
Ad Degeri Degeri FIK __ FAVOK FAVKOK
RYANAIR HOLDINGS PLC 20,7290  21,829.7 14.2 8.6 7.9
INTL CONSOLIDATED AIRLINE-DI 12,709.7 17,8636  m.d. 55 4.2
SOUTHWEST AIRLINES CO 17,1611 17,4894 22.8 5.7 4.9
DEUTSCHE LUFTHANSA-REG 158108  20,995.4 7.0 3.6 35
THAI AIRWAYS INTERNATIONAL 38421 11,8805 9.7 7.2 6.2
KOREAN AIR LINES CO LTD 36902  24,654.6 8.6 8.9 7.8
AIR FRANCE-KLM 49542 235358  md. 6.6 4.2
TURK HAVA YOLLARI AO 86160 153756 7.6 7.4 6.0
LATAM AIRLINES GROUP SA 17,4091  32,549.1 17.1 12.2
AEROFLOT-RUSSIAN AIRLINES 3,172.9 6,313.3 8.0 7.7 m.d.
EASYJET PLC 12,5046  12,719.2 24.0 10.6 8.7
JETBLUE AIRWAYS CORP 3,514.5 7,296.7 17.5 6.2 5.3
WESTJET AIRLINES LTD 5,831.0 4,631.0 14.1 4.7 36
SPIRIT AIRLINES INC 3,473.6 2,789.2 18.9 8.0 4.8
NORWEGIAN AIR SHUTTLE AS 2,392.1 3,610.5 16.6 14.5 6.3
VIRGIN AUSTRALIA HOLDINGS LT 2,023.8 39169  md. 6.8 m.d.
AIRASIA BHD 4,715.3 8,349.3 4.3 8.2 76
GOL LINHAS AEREAS - PREF 3,027.7 6,363.9  m.d. m.d. 27.9
TIGER AIRWAYS HOLDINGS LTD 929.1 1,497.1 m.d. 114
ALLEGIANT TRAVEL CO 3,082.0 2,767.0 22.0 7.8 8.1
Sektor
Ortalama 13.95 8.07 7.80
Geometrik Ortalama 12.39 7.54 6.73
Agirhkli Ortalama 10.65 8.04 6.88
Medyan 14.17 7.74 6.25
Maksimum 20441 6320  27.89
Minimum 4.27 3.61 3.45
Benzer Sirketler
Ortalama 14.73 9.08 9.53
Geometrik Ortalama 12.94 8.77 8.14
Agirlikli Ortalama 14.14 8.31 8.43
Medyan 1665  8.38 7.56
Maksimum 24.04 63.20 27.89
Minimum 4.27 6.22 4.80

i) Benzer sirketler gri ile boyanmustir.

i) Agirlikli ortalama ve geometrik ortalama hesaplanirken sari ile isaretli rakamlar hesaplamaya dahil edilmemistir.
i) Agurlikli ortalama piyasa degerine gore hesaplanmustir.

iv) Veriler 17.04.2013 tarihi itibari ile Bloomberg'ten alinmustir.

Yukarida hesaplanan ¢arpan rakamlar1 dikkate alinarak 3 farkli yonteme gore hesaplanan Sirket piyasa
degeri hesaplamalar1 asagidaki tablolarda yer almaktadir. Asagidaki tablolara gore halka arz Oncesi
Sirket’in piyasa degeri 1.615 milyon TL(geometrik ortalama yontemi sektdr) ile 2.025 (medyan yontemi
benzer sirketler) milyon TL arasinda degismektedir. Ortalama piyasa degerleri ise geometrik ortalama
yontemi ile 1.780 milyon TL, agirlikli ortalama yontemi ile 1.818 milyon TL ve medyan yontemi ile ise
1.843 milyon TL bulunmustur. Bulunan piyasa degerleri fiyat tespit raporundaki 1.751 milyon TL ile
yakin sonuclar vermektedir.
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GEOMETRIK ORTALAMA YONTEMI ! Carpan ! Piyasa Degeri
I Benzer! I
PEGASUS A.$. Veri| Sektor Sirket| Sektor Benzer Sirket| Ortalama
Net Kar 136,500,000! 12.39 12.94! 1,690,964,271 1,766,120,698! 1,728,542,485
FD/VAFOK 388,342,540| 7.54 8.771 1,724,680,956 2,201,968,434| 1,963,324,695
FD/FAVKOK 391 ,628,752i 6.73 8.14i 1,430,335,944 1,983,499,000i 1,706,917,472
Ortalama - PD ! 1,615,327,057 1,983,862,711 1,799,594,884
Nakit+MK 225,000,000
Toplam Finansal Borg 1,430,000,000
Net Borg -1,205,000,000 Halka Arz Oncesi Hisse Basina Fiyat TL
HB - PD 21.54 26.45 23.99
Odenmis Sermaye 75,000,000
Artirilan Sermaye 27,272,000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 102,272,000
AGIRLIKLI ORTALAMA YONTEMI ! Carpan ! Piyasa Degeri
I Benzer! I
PEGASUS A.$. Veri| Sektor Sirket| Sektor Benzer Sirket| Ortalama
Net Kar 136,500,000! 10.65 14.14! 1,453,502,450 1,929,632,967! 1,691,567,708
FD/VAFOK 388,342,540! 8.04 8.31! 1,918,310,789 2,020,970,661 ! 1,969,640,725
FD/FAVKOK 391,628,752, 6.88 8.43| 1,487,873,767 2,097,557,064| 1,792,715,416
Ortalama - PD ! 1,619,895,669 2,016,053,564 1,817,974,616
Nakit+MK 225,000,000
Toplam Finansal Borg 1,430,000,000
Net Borg -1,205,000,000 Halka Arz Oncesi Hisse Basina Fiyat TL
HB - PD 21.60 26.88 24.24
Odenmis Sermaye 75,000,000
Artirilan Sermaye 27,272,000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 102,272,000
MEDYAN (ORTANCA) YONTEMI ! Carpan ! Piyasa Degeri
[ Benzer| I
PEGASUS A.S. Veri| Sektor Sirket Sektor Benzer Sirket| Ortalama
Net Kar 136,500,000! 14.17 16.65! 1,934,094,572 2,272,166,988! 2,103,130,780
FD/VAFOK 388,342,540! 7.74 8.38! 1,802,183,273 2,050,358,816! 1,926,271,044
FD/FAVKOK 391,628,752, 6.25 7.56| 1,243,115,534 1,753,826,369| 1,498,470,951
Ortalama - PD ! 1,659,797,793 2,025,450,724 1,842,624,259
Nakit+MK 225,000,000
Toplam Finansal Borg 1,430,000,000
Net Borg -1,205,000,000 Halka Arz Oncesi Hisse Bagina Fiyat TL
HB - PD 22.13 27.01 24.57
Odenmis Sermaye 75,000,000
Artirllan Sermaye 27,272,000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 102,272,000

Halka arz sonrasinda olusacak hisse fiyatina gore elde edilecek halka arz gelirlerinin Pegasus’un halka arz
oncesi piyasa degerine eklenmesi ile asagida detaylar1 yer alan halka arz sonrasi piyasa degerleri tablosu
hazirlanmigtir. Bu tabloya gore Pegasus’un halka arz fiyatinin %16,4 ile %19,2 arasinda degisen
oranlarda iskontolu olarak hesaplanmaktadir.
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Geometrik Ortalama Yéntemi ile Piyasa Degeri Halka Arz Sonrasi TL

Sirkete Giren '

Arz Fiyati TL I

Benzer Sirket!

Ortalama

Halka Arz Geliri ! .
TL I I

| I

463,624,000, 17.00 |
490,896,000! 18.00'!
518,168,000! 19.00 |
545,440,000 20,00
556,348,800! 2040

2,078,951,057i
2,106,223,057"
2,133,495,057!
2,160,767,057!

2,171,675,857|

Hisse Basi

[
2,447,486,711i
2,474,758,711"
2,502,030,711
2,529,302,711!

2,540,211,511l

2,263,218,884
2,290,490,884
2,317,762,884
2,345,034,884
2,355,943,684

Piyasa Degeri TL Arz Fiyati TL iskonto
yasabes Fiyat TL v
Maksimum | 2,540,211,511! 24.84 | 20.40 | -17.9%
Minimum | 2,078,951,057| 20.33 | 17.00 | -16.4%
Agirlikli Ortalama Yéntemi ile Piyasa Degeri Halka Arz Sonrasi TL

Sirkete Giren ! ! ! !
Halka Arz Geliri | Arz Fiyati TL | Sektor| Benzer Sirket| Ortalama

L | | | |

I I I I
463,624,000 17.00 2,083,519,669:! 2,479,677,564! 2,281,598,616
490,896,000, 18.00, 2,110,791,669, 2,506,949,564, 2,308,870,616
518,168,000! 1900 2,138,063,669]  2,534,221,564]  2,336,142,616
545,440,000 20.001 2,165,335,6691 2,561,493,564| 2,363,414,616
556,348,800| 20.40 | 2,176,244,469| 2,572,402,364| 2,374,323,416

. . Hisse B .
Piyasa Degeri TL I?se a3l Arz Fiyati TL Iskonto
Fiyat TL
Maksimum | 2,572,402,364] 25.15 | 20.40 | -18.9%
Minimum | 2,083,519,669, 2037, 17.00 | -16.6%
Medyan (Ortanca) Yéntemi ile Piyasa Dederi Halka Arz Sonrasi TL

Sirkete Giren ! ! ! !
Halka Arz Geliri | Arz Fiyati TL | Sektor| Benzer Sirket| Ortalama

TL | | | |

I I I I
463,624,000 17.00! 2,123,421,793! 2,489,074,724: 2,306,248,259
490,896,000, 18.00 . 2,150,693,793, 2,516,346,724, 2,333,520,259
518,168,000! 19.00  2,177,965,793]  2,543,618,724]  2,360,792,259
545,440,000l 20.00 | 2,205,237,793I 2,570,890,7241 2,388,064,259
556,348,800| 20.40 | 2,216,146,593| 2,581,799,524| 2,398,973,059

Hisse Bagi

Piyasa Degeri TL Arz Fiyati TL iskonto
yasaDee Fiyat TL v

Maksimum | 2,581,799,524 25.24 | 20.40 | -19.2%

Minimum | 2,123,421,793, 20.76 | 17.00 | -18.1%
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“Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriiglerine dayanmaktadir. Bu goriigler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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