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Onemli Uyari

Bu rapor, Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. yonetimi tarafindan rapor tarihi itibari ile tarafimiza iletilen bilgiler 1siginda hazirlanmistir. Raporumuz, yalnizca Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
yOnetimi ve hissedarlarini degerleme calismamizin bulgular konusunda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu raporun icerigi ya da bu rapora dayall olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tasimamaktadir.
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IHY Izmir Havayollar A.S. Degerleme Galismasi

Sayin Barbaros Kubatoglu,

IHY izmir Havayollari A.S.'nin ("izair" veya "Sirket") degerleme calismasini igeren raporumuz ekte gérislerinize sunulmustur.

Bu rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Pegasus Hava Tagimacihdi A.S. ("Pegasus") ydnetiminin talebi lzerine planlanan bir
birlesme islemi kapsaminda Izair'in %100 hissesinin ve azinlik hissesinin 30 Haziran 2018 tarihi itibari ile degerleme analizi ve buna gore tahmini gercege uygun deger

araliginin hesaplanmasi amaciyla dliizenlenmistir.

Bu rapor, 31 Temmuz 2018 tarihinde Deloitte ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. arasinda imzalanan dederleme hizmet sunumu sézlesmesinde (“S6zlesme”) yer alan
maddelere uygun olarak hazirlanmistir.

Dederleme calismasi, S6zlesme’de belirtilen hizmetlerin kapsamina uygun olarak Pegasus Hava Tasimacilidi A.S. yénetimi tarafindan paylasilan operasyonel 6ngériler ve
varsayimlar baz alinarak hazirlanmistir. Dolayisiyla rapor kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim gortist sunulmayacaktir.

Bu rapor, S6zlesme kapsaminda, Pegasus yonetimi icin hazirlanmistir. Pegasus yénetimine teslim edilen raporun milkiyeti miinhasiran ve sadece Pegasus'a ait olacaktir.
Pegasus, Deloitte'un 6nceden alinmis yazil izni olmaksizin dederleme raporunu yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin disinda kalan Gglinct kisilere aciklayamaz.
Deloitte, Pegasus’un raporu paylasacadi tclincu kisilerin, rapora dayali alacaklari kararlardan ve bu kararlarin sonuglarindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Saygilarimizla,

I

GoOkhan Altun
Ortak
DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.
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Amag ve Temel INA Dederleme
Kapsam Varsayimlari Sonuglari

Ydnetici Ozeti | Amac ve Kapsam

Raporun amaci ve kapsami

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. ("Pegasus") tarafindan alinan bilgiye gore,
Pegasus’un %98,63 oraninda istirak etmis oldugu izair ile bitiin aktif ve
pasifi ile birlikte 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun II-23.2 sayili Birlesme ve Bélinme Tebligi, 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun ilgili htikamleri
uyarinca kolaylastiriimis usulde birlesmesine karar verilmistir.

izair'in azinlik hissedarlarinin planlanan birlesme islemi sonrasinda elde
edecekleri Pegasus hisse adedinin tespiti amaciyla Izair'in hisse degerinin
tespit edilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlk Hizmetleri A.S. (“Deloitte”)
tarafindan Pegasus yonetiminin talebi Uzerine yukarida belirtilen islem
kapsaminda izair'in %100 hissesinin ve azinlik hissesinin gercege uygun
deder araliginin tahmin edilmesi amaciyla dlzenlenmistir. Calisma
kapsaminda dederleme tarihi 30 Haziran 2018 (“*Dederleme Tarihi”) olarak
kabul edilmistir.

Gercede uygun dederin tanimi "piyasa katihmcilar arasinda Olgim
tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir
borcun devrinde 6denecek fiyat" olarak kabul edilmistir. Yukaridaki
tanimdan anlasildigi (izere, gercede uygun deder, dederleme konusu
hisselerin serbest piyasadaki olasi alis-satis fiyatina her zaman esit
olmayabilir.

Raporumuz sadece Sirket ortaklarinin kullanimi igin hazirlanmistir. Rapora
dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya da taraflara karsi
sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Raporun amaci ve kapsamina iliskin detayli aciklamalar sayfa 31'de
sunulmaktadir.
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Amag ve Temel INA Dederleme
Kapsam Varsayimlari Sonuglari

Ydnetici Ozeti | Amac ve Kapsam

Kullanilan degerleme yaklasimlari Kullanilan degerleme yaklasimlari

Degerleme calismasinda asagida belirtilen dederleme yéntemleri kullanilarak
Izair'in %100 hissesinin ve azinhk hissesinin gercege uygun dedgeri

belirlenmistir e Maliyet yaklasimi, bir varlidin dederinin yenileme veya yerine koyma

maliyetinden yiksek olamayacadl prensibine dayanmaktadir. Bu
kapsamda, dederleme konusu varligin benzer bir varlik ile degistirilmesi ya
da dederleme tarihindeki piyasa kosullar altinda tekrar Uretilmesine iliskin
¢ Gelir yaklasiminda bir sirketin dederi, o sirket icin gelecek nakit akimlarinin maliyetlerin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
6ngoérilmesiyle hesaplanmaktadir.
indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi . Degerle_me konus_u varhigin si__rkgt h_i_s§esi (_)Ima5| d_urumuncvla gergetj_e uygun
deder bilangodaki varlik ve yukumlulUklerin net piyasa degerine esittir.
e indirgenmis Nakit Akimi ("INA") ydntemi, bir sirketin gelecek igin
ongorilen net nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme e Maliyet yaklasimi statik bir yaklasim olup, sirketin varlklar ile gelecekte
tarihine indirgenmesi esasina dayanir. yaratabilecedi  potansiyeli dederleme sonucuna gerektigi sekilde

e 1INA calismasina temel teskil eden finansal projeksiyonlar, Sirket yénetimi yansitmamaktadir.

ile yapilan gorismeler neticesinde hazirlanmistir. Gelir ve gider . . . . . .
varsayimlarina iliskin  detaylar raporun ilerleyen  béliimlerinde Diizeltilmis net aktif deger yontemi
paylasiimaktadir.
e Dizeltilmis net aktif deder yontemine goére sirketin gercede uygun degeri
bilangodaki varlik ve yukimluliklerinin net piyasa dederine esittir.
e Piyasa yaklasiminda bir sirketin dederi benzer sirketlerin satin alma
islemlerinde ortaya cikan dederleme carpanlan ile halka acik benzer
sirketlerin degerleme carpanlari kullanilarak tahmin edilmektedir.

e Izairin mevcut faaliyetlerini tek basina siirdiirebilme yetenedinin ve
operasyon slresinin sinirh  olmasindan dolayr isletmenin srekliligi
varsayimi altinda gercgeklesen benzer islemler ile halka acik benzer
sirketler piyasa yaklasimi kapsaminda kullanilmamistir. izair'in mevcut
durumu disinildiginde piyasa yaklasimi kapsaminda sadece Izair
hisselerine iliskin gerceklesen glincel hisse alim/satim islemi kullanilmistir.

Benzer Islemler Yontemi

e Benzer is_lemler Yéntemi‘nde 15.06.2017 tarihinde Air Berlin PLC'nin ("Air
Berlin") Izair'deki %29,51 hisselerinin Pegasus tarafindan satin alindid
islem tutan kullaniimistir.
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Amag ve Temel INA Dederleme
Kapsam Varsayimlari Sonuglari

Yoénetici Ozeti | Temel INA Varsayimlari

1 Projeksiyonlar

2 Ucgak filosu

3 Hasilat

4 Satislarin
maliyetleri

5 Operasyonel
giderler
6 Karhhik orani

Dederleme calismasinda Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan ve Temmuz 2018 - Aralik 2022 dénemini kapsayan projeksiyonlar
kullanilmistir. Izair'in finansal tablolarinda kullanilan gecerli para birimi Avrodur. Aldigimiz bilgilere gére ise, gelirlerinin timi ve
giderlerinin blyUk bir bolimi ABD dolar bazindadir. Bu sebeple dederleme ABD Dolari bazinda yapilmis olup, dederleme sonucu
dederleme tarihindeki gegerli kur tzerinden TL'ye cevrilmistir.

30 Haziran 2018 tarihi itibariyla izair ucak filosunda 1 adet finansal kiralamayla satin alinan ve 5 adet faaliyet kiralamasi yoluyla
kiralanan toplam 6 ugak bulunmaktadir. Faaliyet kiralamasi yoluyla alinmis olan ugaklarin (TC-1ZK, TC-1ZD, TC-IZE, TC-1ZG, TC-IZI)
2019-2022 doénemi boyunca kira slreleri bittikce faaliyet kiralamasi sirketlerine peyderpey teslimi 6ngorilmektedir. Projeksiyon
dénemi sonunda ise Pegasus’tan finansal kiralama yoluyla alinan ugagin (TC-1ZJ) satisi 6ngorilmektedir.

Izair ucaklarini tiim hizmetleriyle birlikte Pegasus’a wet-lease yoluyla kiralamaktadir. Sirket y®netimi tarafindan saatlik wet-lease
Ucretinin Kasim-Mart doneminde 2,300 USD ve Nisan-Ekim doneminde ise 2,464 USD olacadi belirtiimistir. 2017 yilinda gerceklesen
ugus saatleri baz alinarak projeksiyon dénemi boyunca ucaklarin aylik ortalama 335 saat ugus gerceklestirecegi varsayilmistir. Wet-
lease gelirleri projeksiyon doneminde 6ngérilen ugak sayilari, aylik ortalama ugus saati ve saatlik wet-lease Ucreti garpimiyla
hesaplanmistir.

Satiglarin maliyetleri 2018 yili igin nominal olarak Sirket yonetimi tarafindan sunulmustur. Satislarin maliyeti, faaliyet kiralamasi, motor
kiralamasi, bakim, personel, sigorta, editim ve mirettebat giderlerini kapsamaktadir. Faaliyet kiralamasi giderleri, faaliyet kiralamasi
sozlesmesine badh olarak ABD Dolari cinsinden belirlenmistir. Diger giderler faaliyet kiralamasi sliresine gore ugak ve kabin ekibi
sayisina bagl olarak hesaplanmistir. Motor kiralamasi ile bakim giderleri ABD Dolari cinsinden hesaplanirken diger giderler TL olarak
hesaplanmis ve 2019-2022 dénemi igin TL enflasyon uygulanmistir.

Sirket yodnetimi tarafindan, operasyonel giderler 2018 yili icin nominal olarak paylasiimistir. 2018-2022 ddénemine iliskin ydnetim,
teknik, yer hizmetleri, kokpit ve kabin personel sayilan filoda yer alan ugak sayisina bagl olarak Sirket yonetimi tarafindan
belirlenmistir. Operasyonel giderler personel maaslari, genel giderler ile pazarlama ve reklam giderlerini kapsamaktadir. Personel
maaslari ile genel giderler toplam personel sayisina ve TL enflasyon oranina bagh olarak hesaplanirken pazarlama ve reklam giderlerine
sadece TL enflasyon orani uygulanmistir.

Faaliyet kiralamasi yoluyla alinan ucaklarin kiralama sirketlerine teslimi nedeniyle FAVOK 2019 yilinda 10,5 milyon ABD Dolari
seviyesinden 2022 yilinda 2,7 milyon ABD Dolari seviyesine gerilemesi 6ngérilmektedir. Ayni dénem igin FAVOK marji %21 ile %25
seviyelerinde yer alirken amortisman giderlerinden kaynakli olarak FVOK marjinin 2019 yilinda %13’den 2022 yilinda -%12'ye
gerilemesi 6ngdrilmektedir.
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Amag ve Temel INA Dederleme
Kapsam Varsayimlari Sonuglari

Yoénetici Ozeti | Temel INA Varsayimlari
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Net ticari isletme sermayesi ticari alacaklar, stoklar ile Pegasus'tan ugak bakim hizmeti ve yedek parga satin alimlarina iliskin olusan
ticari borglari kapsamaktadir.

Diger donen varlilarin énemli kismini faaliyet kiralama sirketlerine yapilan 6n 6demelere iliskin alacaklar olusturmaktadir. Diger kisa
vadeli yukumlulikler ise gayri nakdi bakim giderlerine iliskin ayrilan teslim bakim karsiliklari ile calisanlara sadlanan faydalar
kapsamindaki borg ve karsiliklari kapsamaktadir.

Projeksiyon donemi boyunca yeni ugak alimi planlanmamaktadir. Sahip olunan ugagin ekonomik 6mri 23 yil olarak kabul edilirken
diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin ekonomik 6mri 5 yil olarak varsayilmistir.

Finansal projeksiyonlara paralel olarak AOSM, USD bazinda hesaplanmistir. Risksiz yatirim getiri orani olarak, dederleme tarihi itibariyla
TCMB tarafindan USD cinsinden ihrac edilen 5 yilhik devlet tahvili getiri orani kullaniimistir. Beta ve borg/6zkaynak orani icin
Damodoran’in gelismekte olan ilkeler veri setindeki hava tasimaciligi sektérii ortalamalari kullaniimistir. Izair'in sirket risk primi ve borg
primi sirasiyla %3,7 ve %2,7 olarak kabul edilmistir. Indirgenmis nakit akimi yénteminde kullanilan AOSM orani, bu varsayimlar altinda
%11,7 olarak hesaplanmistir.
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Amag ve Temel INA Dederleme
Kapsam Varsayimlari Sonuglari

Ydnetici Ozeti | Dederleme Sonuclari

Degerleme Sonuglari Degerleme Sonucu

TL'000 Agirhk  Sonug| Diisiik Yiiksek e Izair'in %100 hissesi ve azinlik hissesi igin yapilan degerleme calismasinin

sonuglari yandaki tabloda sunulmustur. Dederleme calismasi kapsaminda

Ge.lerakIas_nmn ) 250? 98,367 94,999 101,879 hazirlanan finansal tablolar ve projeksiyonlar Izairin faaliyetlerinin
Indirgenmis Nakit Akimi 100% 98,367 94,999 101,879 ekonomik 6zUnlU yansitacak sekilde ABD Dolari cinsinden hazirlanmistir.

Piyasa Yaklasimi 25% 62,483 59,043 65,923 Dederleme sonuglari dederleme tarihi olan 30 Haziran 2018 TL/ABD$
Benzer Islem 100% 62,483 59,043 65,923 kurundan (4.59) TL'ye cevrilmistir. Gelir, piyasa ve maliyet yaklasimlari

Maliyet Yaklasimi 50% 73,246 69,806 76,686 uygula'n_arak elde edilen_ deé_er'leme so[luglarlna gt')rve i'za!ir’in 30 Haziran
Diizeltilmis Net Aktif Deger 100% 73,246 69,806 76,686 2018 itibariyla %100 hissesinin gercege uygun degerinin

araliginda ve azinlik hissesinin gercede uygun dederinin

Degerleme Sonucu (TL'000) 76,835 73,413 80,293 araliginda oldugu tahmin edilmektedir.

Hisse Adedi ('000) 2,200,000 e Indirgenmis nakit akim y®ntemi Izairin gelecekteki nakit akimlarini

Hisse Fiyati (TL/'000 hisse) 13.02 12.44 13.61 dikkate alan detayli bir analize dayanmaktadir. INA deger araligina, AOSM
Eksi: Azinhk Iskontosu* 16.7% duyarlilik analizleri yapilarak ulagiimistir. INA yénteminin gelecege yonelik
Azinlik Hisse Fiyati (TL/'000 hisse) 10.85 10.37 11.34 stibjektif varsayimlar icermesi nedeniyle fiili sonuglar ile projekte edilmis

sonuglar arasinda farkliliklar olmasi ve buna bagli olarak dederleme
sonucunun dedismesi muhtemeldir. Ayrica, tarife planlama, ekip planlama
ve rezervasyon sistemi gibi temel havayolu sistem altyapilarinin olmamasi,
kendine ait wugus adinin/izinlerinin bulunmamasi ve ucgak tedarigi
anlaminda Pegasus garant6rliline ihtiyac duymasi faktorlerine badli
olarak Izairin Pegasus'tan badimsiz olarak kendi basina faaliyet

Azinlik Hisselerinin Payi 1.4%
Azinlik Hisse Adedi ('000) 81,129

* Azinlik iskontosu, azinlik pay sahiplerinin sirket operasyonlari ve politikasi (izerinde sahip olabilecegi

kontrol durumu ile ilgilidir. Azinlik hissedarlari, sirket yénetim kurulu (izerinde kontrol sahibi olamazlar ve gdstermeye ehil 0|mad|§| dusinuld uél'.]nden INA yo6nteminin deéerleme
varliklarin satin alimi, satigi veya tasfiyesi gibi kararlari veto edemezler. Belirtilen bu sebeplerden dolayi, galismasindaki a§|r||§| disik tutulmustur.

kontrol giicti olmayan bir hisseyi dederlendirirken azinlik iskontosu uygulanmaktadir. Azinlik iskontosu

sirketin %100 hisse dederinden kontrol priminin arindiriimasini saglayan orani temsil etmektedir. Kontrol e Piyasa yaklasimi kapsaminda benzer islem olarak 15.06.2017 tarihinde
primi %20 olarak varsayilmakta olup kontrol primi iceren sirket degerini kontrol priminden arindirmak AirBerlin’in izair'deki %29,51 hisselerinin Pegasus tarafindan satin a||nd|§|

icin %16,7 (%20/%120) oraninda iskonto uygulanmistir. . : ... . o
cn e (%20/%120) v s islem kullanilmigtir. Islem tutarina, kontrol primi ile islem ve degerleme

tarihleri arasindaki 6zsermaye defter dederindeki dedisim eklenerek
gercede uygun piyasa dederi elde edilmistir.

e Maliyet vyaklagsimi kapsaminda duzeltilmis net aktif deder yontemi
kullanilmistir. S6z konusu y®ntem Izairin gelecekteki beklentilerine yer
vermemekte olup, Sirket'in 30 Haziran 2018 bilangosundaki varlik ve
ylkamlaluklerin - net piyasa dederini yansitmaktadir. Dederleme
calismasinda bilangodaki ucadin (TC-1Z]) glncel pazar dederi dikkate
alinmigtir. S6z konusu ugadin dederi, IBA Group Limited tarafindan tespit

. . edilmis olup diger varlik ve yuktmllliklerin defter dederlerinin gergege
IHY Izmir Havayollari Anonim Sirketi - Degerleme Raporu - Eylal 2018 uygun piyasa dederine esit oldugu varsayilmaktadir. 9
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Temel
gostergeler

Makroekonomik Gorunim | Temel gostergeler

Makroekonomik Gostergeler

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Reel GSYIH artisi (%) 6.0% 3.3% 7.3% 4.0% 4.6% 3.9% 4.4% 4.2%
GSYIH (ABD$'milyar) 858 862 848 805 882 963 1,053 1,154
Doviz kuru ABD$/TL (dénem sonu) 2.91 3.52 3.78 4.52 4.61 4.77 4.87 4.94
DOviz kuru ABD$/TL (ortalama) 2.72 3.02 3.65 4.31 4.54 4.69 4.82 4.91
Doviz kuru €/TL (dénem sonu) 3.17 3.71 4.53 5.45 5.53 5.79 5.99 6.20
Ddviz kuru €/TL (ortalama) 3.02 3.34 4.12 5.22 5.45 5.67 5.83 6.09
Tuketici fiyat endeksi TL (ortalama) 7.7% 7.8% 11.1% 11.9% 10.5% 9.5% 8.3% 8.0%
Tlketici fiyat endeksi ABD$ (ortalama) 0.1% 1.3% 2.1% 2.4% 2.4% 1.3% 1.8% 1.9%

Kaynak: EIU (30.06.2018)

GSYiH biiyiimesi

e Devletin uyarici 6nlemleri, kredi garantileri, bankalarin kredileri uzatmasi yéniindeki baskisi, gelisen ihracat rekabeti ve diinya genelinde artan talep ile reel GSYIH
artisi 2016 yilinda %3.3 iken 2017 yilinda %7.3 seviyesine ulasmistir. EIU, Rusya tarafindan Tirkiye'ye uygulanan yaptinmlarin sona ermesi, TL'nin deder
kaybetmesinin ihracat lGzerindeki olumlu etkisi ve kuvvetli yurtdisi talebi ile birlikte 2018-2023 déneminde Uriin ve servis ihracatinin artacagini 6ngérmektedir.
Reel GSYIH artisi 2017 yilinda %?7,3 iken, 2018-2022 déneminde ortalama %4,2 seviyelerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Enflasyon

e Enflasyon, Merkez Bankasi'nin orta vadeli enflasyon hedefi olan %5’in lstlinde seyretmeye devam etmektedir. EIU, klresel emtia fiyatlarinin toparlanmasi ve
TL'nin deder kaybetmeye devam etmesiyle enflasyonun 2018 yilinda %11,9 olarak gergeklesmesini beklemektedir. EIU, enflasyonun kademeli olarak azalarak
2022 yili sonunda %8,0 seviyesinde seyretmesini beklemektedir.

Doviz kurlan

e EIU, uluslararasi sermaye akimlarindaki belirsizlikleri, Turkiye'nin iginde bulundugu politik gerginligin ve Turkiye'nin gevresinde gelismekte olan jeopolitik
karisikliklarin yatinmci glivenine etkisini doviz kuru beklentilerini etkileyen 6nemli risk unsurlari olarak gérmektedir. EIU, 2017-2022 déneminde nominal olarak
TL'nin surekli deder kaybetmesini beklemektedir. 2017 yilinda 3,65 olan ortalama TL/ABD$ kurunun, 2022 yilinda 4,91 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.
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Ucgak Kiralama
Sektori

Sektor Hakkinda | Ucak Kiralama Sektoru

Yolcu Sayisi

180 - -6
160 - .
140 -
120 - -4
c
§ 100 | .
£ 80 -
60 - -2
40 -
20 - 1
0 I

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018F2019F 2020F 2021F 2022F

e T(irkiye (sol eksen) mmmm Dinya (sag eksen)

Global wet-lease sektorii
20 - 8%

16 - 6%

- 4%
4 - 2%
0 0%

2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F

-
N

lyar ABD$
[o0]

mi

= Pazar Dederi (sol eksen) =====Bliylime Orani (sag eksen)

IHY izmir Havayollari Anonim Sirketi - Degerleme Raporu - Eylil 2018

milyar

OO

Ucak Kiralama Sektorii

Global havayolu sektér hacmi 2017'de %4,5 blylyerek 3,8 milyar yolcuya
ulasmistir. Sektdér hacmi 2013-2017 arasinda %6,1 YBBO kaydetmisken
MarketLine raporuna goére sektér hacminin 2017-2022 arasinda %4,9
YBBO ile buyliyerek 2022'de 4,8 milyar yolcuya ulasmasini 6ngérmektedir.

Turkiye havayolu sektér hacmi ise 2017'de %12,8 blylyerek 113,2 milyon
yolcuya ulasmistir. Sektér hacmi 2013-2017 yillar arasinda 2016 yilindaki
dislise ragmen %11.1 YBBO ile bilyurken, MarketLine raporuna gore
sektdér hacminin 2017-2022 vyillan arasinda %?7,5 YBBO oraninda
blylyerek 2022 yilinda 162,4 milyon yolcuya ulasmasini beklemektedir.

Global ugak kiralama sektorli wet-leasing ve dry-leasing olarak iki
segmente ayrilmaktadir. Wet-leasing ugaklarin miurettebat, bakim ve
sigorta hizmetleriyle beraber kiralanmasi olarak tanimlanirken, dry-leasing
ucaklarin mirettebat ve diger hizmetler olmadan kiralanmasi seklinde
tanimlanmaktadir.

Technavio raporuna goére 2016 yilinda wet-leasing segmenti global ugak
kiralama pazarinin %57,32'sini olusturmaktadir.

Technavio raporu, wet-leasing segmenti pazar dederinin %5,31 YBBO ile
2016 yilindaki 19,69 milyar dolar seviyesinden 2021 yilinda 15,20 milyar
dolara gikmasini beklemektedir.
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Genel

Sirket Hakkinda | Genel

Ana Faaliyet Alani

2005 vyilinda i.zmir merkezli havayolu sirketi
olarak kurulan Izair, Pegasus isbirligiyle beraber
2006 yilinda ortak ucuslara baslamistir.

Yillar icerisinde ortaklik modeli yerini wet-lease
modeline birakmis olup, 2012-2013 ddneminde
Air Berlin ve Pegasus Havayollar ile isbirligi
icerisinde yuritilen Air Berlin Tlrkiye Projesi
haricinde filosunda yer alan ugaklari wet-lease

Ucak Filosu ve Personel

izair filosunda Boeing 737-800 tipinde 6 ucak
bulunmakta ve 6 ucaklik filo ile blok saat basina
Ucretlendirme ile gelir elde edilmektedir.

31 Aralik 2017 tarihi itibariyla izair filosundaki 1
adet ucak finansal kiralama yoluyla Pegasus’tan
satin alinmis olup didger wucaklar faaliyet
kiralamasi yoluyla kiralanmistir. Faaliyet
kiralamasi ile alinan ucaklarin 2020-2022

OO

Havayolu isletme Ruhsati (AOC)

Izair genel havacilik faaliyetlerinde bulunmak
Uzere SHGM tarafindan verilen Havayolu Isletme
Ruhsati (AOC) sahibidir.

Havayolu Isletme Ruhsati, Izair'in havayolu
tasimaciliginda ugus gerceklestirebilecek yeterli
bilgi ve donanima sahip oldugunu ifade
etmektedir.

yoluyla kiraya vererek faaliyetlerini déneminde teslim edilmesi planlanmaktadir.
surdirmiustdr.
31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Izair personel

sayisi 265 kisidir.

Ortaklhik Yapisi
izair Ortaklik Yapisi

Ortaklar Hisse Payi

izair'in ortaklik yapisinda Pegasus hakim ortak olarak yer alirken azinlik
hissedarlar %1,38 hisse sahibi konumundadir. Pegasus ilk olarak 2007 yilinda
Izair hisselerinin  %?20’sini satin alirken Ekim 2010’da Izair hisselerinin

%72,57’sini satin almistir. Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 98.62%
Pegasus ortaklidi sonucu yapilan yénetim degisikligi itibariyla izmir Hava Azinlik Hisse Sahipleri 1.38%
Yollar’'nda da Pegasus Hava Yollar'nda oldugu gibi diisik maliyet stratejisi Ahmet Kiglkbay 0.12%
benimsenmistir. Almanya ve Tirkiye arasindaki turistik charter ve tarifeli Halil Kiglikbay 0.12%
uguslar dizenlemek amaciyla Eylul 2012’de Air Berlin, Pegasus hisselerinin Hulusi Gurbuz Salgar 0.12%
%46,82'sini alarak Izair'e ortak olmustur. Sermaye artinmi karar alinan ilhan Ozer 0.09%
Mayis 2013 tarihli genel kurul sonrasi izair hisse dagihmi; Pegasus %69,12, Diger 0.93%

Air Berlin %29,51 ve diger %1,38 olarak gerceklesmistir.

2017 yihinda Air Berlin’in yagamig oldugu finansal sikintilardan dolayi, Pegasus
Air Berlin’e ait olan hisseleri satin alarak Izair'deki payini %98,62'ye
ylkseltmistir.
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: ) Gelir Tablosu Net Isletme )
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Amortisman
Gelir Tablosu
Hasilat 73,836 69,345 63,916 28,328
Satiglann maliyeti (-) (61,068) (67,982) (54,428) (28,290)
Faaliyet kiralamasi giderleri (-) (22,305) (24,920) (21,618) (10,647)
Bakim giderleri (-) (23,818) (25,430) (17,159) (10,178)
Personel giderleri (-) (11,595) (14,639) (12,498) (5,987)
Amortisman giderleri (-) (1,925) (2,521) (2,521) (1,084)
Yer hizmetleri ve istasyon giderleri (-) (1,079) (112) (53) (191)
Diger giderler (-) (346) (360) (579) (204)
Briit Kar 12,768 1,364 9,488 38
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) (37) 97) (57) (29)
Genel yénetim giderleri (-) (2,059) (2,417) (2,153) (997)
Personel giderleri (-) (1,339) (1,244) (842) (517)
Amortisman giderleri (-) (193) (386) (563) (171)
Diger giderler (-) (528) (787) (749) (309)
Toplam faaliyet giderleri (2,096) (2,514) (2,210) (1,026)
Diger faaliyet gelirleri/(giderleri) (net) 1,223 5,295 5,895 1,969
FVOK 11,895 4,145 13,173 980
Finansman gelirleri 130 78 181 64
Finansman giderleri (-) (4,981) (3,655) (3,482) (1,467)
Vergi Oncesi Donem Kari/ (Zarari) 7,045 567 9,872 (423)
Vergi gideri (84) (478) (1,442) -
Ertelenmis vergi gideri - - - (1,041)
Doénem Kari/(Zarari) 6,960 89 8,429 (1,464)
Hasilat biytimesi (%) n/a (6.1%) (7.8%) (11.4%)
FVOK Marji 16.1% 6.0% 20.6% 3.5%

IHY izmir Havayollari Anonim Sirketi - Dederleme Raporu - Eyliil 2018

Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Pozisyon INA Analizi Yaklagimi Yaklagimi @@@

Gelir Tablosu

Sirket yonetimi tarafindan 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin yilhik ve
2018 yillarina iliskin 6 aylik UFRS kapsaminda hazirlanmis gelir tablosu
yan tarafta sunulmustur.

Izair'in hasilatinin tamami Pegasus’a kiralanan ugaklardan elde edilen wet-
lease gelirlerinden olusmaktadir. 2015 yilinda 73,8 milyon ABD Dolari olan
gelirler %13 azalarak 2017 yilinda 63,9 milyon ABD Dolarl seviyesine
gerilemistir. Wet-lease gelirleri 2018 yilini ilk yarisinda 28,3 milyon ABD
Dolari olarak gergeklesmistir.

Satislarin maliyetinin %95’ini faaliyet kiralama giderleri ile wet-lease
kapsamindaki bakim ve personel giderleri olusturmaktadir. 2015 yilinda
61,1 milyon ABD Dolar olan satislarin maliyeti %11 azalarak 2017 yilinda
54,4 milyon ABD Dolar olarak gergeklesmistir. Bu dénemdeki dislsin
Onemli bélimi bakim giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

Faaliyet giderleri pazarlama, satis ve genel yo6netim giderlerini
kapsamaktadir. 2018 yilinin ilk yarisinda faaliyet giderleri 1,0 milyon ABD
Dolari olarak gerceklesmistir. Diger faaliyet gelirleri ve giderleri ise
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki geliri, sipheli alacak tahsilat geliri ile
diger gelir ve giderleri kapsamaktadir.

Finansman giderlerinin blyuk bir kismi finansal kiralamayla alinan ugak
icin Pegasus’a o6denen faiz giderlerinden olusmaktadir. Finansman
giderlerinin kalan kismi ise kur farki ve komisyon giderlerini igermektedir.

2016 yilinda turizm sektdriinde yasanan daralmadan dolayr dénem kari
0,09 milyon ABD Dolari seviyesine gerilerken sektordeki toparlamaya bagl
olarak 2017 yilinda dénem kari 8,4 milyon ABD Dolari seviyesine gikmistir.
Ugus saatlerinin yaz aylarinda daha fazla olmasindan dolayi, 2018 yil ilk
yarisindaki dénem kari -1,5 milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir.
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Net Finansal
Pozisyon

. . Gelir Tablosu Net Isletme .
Gelir Tablosu Projeksiyonlari Sermsayesi Amortisman
Izair | Bilanco
Bilanco
30 Haziran |
2018 |
Dénen varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 1,873 981 5,122 1,257
Ticari alacaklar 1,124 - 40 28
Diger alacaklar 2,265 16,466 16,314 20,861
Stoklar 73 60 48 40
Pesin 6denmis giderler 1,086 1,118 1,003 1,388
Diger dénen varliklar - 633 1,110 1
Toplam Donen Varlklar 6,420 19,257 23,637 23,575
Duran varliklar
Maddi duran varliklar 24,560 32,157 33,395 30,754
Maddi olmayan duran varliklar 149 455 314 223
Ertelenmis vergi varligi 3,050 2,438 1,069 -
Diger alacaklar 1,348 1,300 640 618
Toplam Duran Varliklar 29,108 36,350 35,417 31,595
Toplam Varliklar 35,528 55,607 59,055 55,170
Kisa vadeli yikiamlilikler
Kisa vadeli borglanmalar 168 - - -
Ticari borglar 1,615 25,819 19,167 17,551
Galisanlara saglanan fayda kapsaminda borglar 399 551 882 476
Diger borglar 5,622 1,220 1,388 1,648
Kisa vadeli karsiliklar 706 1,462 1,595 1,279
Diger kisa vadeli yakimlilikler - - 3 0
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,509 29,052 23,035 20,954
Uzun vadeli yikdmliliikler
Diger Borglar 11,131 10,049 8,890 8,229
Uzun vadeli karsiliklar 4,931 5,303 5,873 6,600
Ertelenmis vergi yukamlalaga - - - 132
Toplam Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 16,062 15,352 14,763 14,961
Toplam Yiikiimliiliikler 24,572 44,404 37,798 35,915
Ozkaynakiar
Odenmis sermaye 20,445 16,892 15,760 12,954
Tanimlanmis fayda planlan yeniden 6lgim kayipl: - (38) (35) (29)
Yabanci para gevrim farklari (1,443) 920 3,517 5,978
Gegmis yil karlan/(zararlar) (14,551) (6,647) (6,131) 1,656
Doénem net kan/(zaran) 6,505 76 8,145 (1,305)
Toplam 6zkaynaklar 10,957 11,203 21,256 19,255
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 35,528 55,607 59,055 55,170

Piyasa
Yaklagimi

Maliyet

INA Analizi Yaklagimi

OO

Bilango

Sirket yonetimi tarafindan 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin yilhik ve
2018 yillarina iliskin 6 aylik UFRS kapsaminda hazirlanmis bilango yan
tarafta sunulmustur.

Donen varliklarin énemli boliminu dider alacaklar hesabinda yer alan ve
faaliyet kiralama sirketlerine vyapillan bakim ©6n o6deme alacaklar
olusturmaktadir. On 6deme alacaklari kiralanan ucgaklarin tesliminden &nce
yapilacak bakim maliyetinde kullaniimaktadir. Dider alacaklardaki artisa
bagh olarak toplam dénen varliklar 2015 yilinda 6,4 milyon ABD Dolari
seviyesinden 2018 ilk yansinda 23,6 milyon ABD Dolar seviyesine
cikmistir.

Pegasus’tan finansal kiralama yontemiyle satin alinan ugak 27,5 milyon
ABD Dolari ile toplam duran varliklarin %87’sini olusturmaktadir.

Kisa  vadeli yuUkdmliliklerin  6énemli  boélimina  ticari  borglar
olusturmaktadir. Ticari borglar kapsaminda Pegasus'tan alinan ugak bakim
hizmeti ile c¢esitli komponent ve yedek parca satin alimlarina vyer
almaktadir.

Kisa ve uzun vadeli yukumlulikler altindaki diger borglar hesabinda
finansal kiralamaya iliskin borg bulunmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli karsiliklar ise gayri nakdi bakim giderlerine iliskin
ayrilan teslim bakim karsiliklari ile calisanlara saglanan faydalar
kapsamindaki borg ve karsiliklari kapsamaktadir.
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. . Gelir Tablosu Net Isletme . Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Amortisman Pozisyon INA Analizi Yaklagimi Yaklasimi

Izair | Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Satislar
31 Aralik itibariyla

ABD$ '000 2019 P 2020 P 2021 P

Aylik ortalama ugus saati 335 335 335 335 335
TC-1Z] (Finansal kiralama) 347 347 347 347 347
TC-1ZK (Faaliyet kiralamasi) 342 342 342 342 342
TC-1ZD (Faaliyet kiralamasi) 337 337 337 337 337
TC-IZE (Faaliyet kiralamast) 338 338 338 338 338
TC-1ZG (Faaliyet kiralamasi) 324 324 324 324 324
TC-1ZI (Faaliyet kiralamasi) 324 324 324 324 324

Yilik ortalama ugak sayisi 6.0 5.3 2.5 2.0 1.2
TC-1Z] (Finansal kiralama) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9
TC-1ZK (Faaliyet kiralamasi) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.3
TC-1ZD (Faaliyet kiralamast) 1.0 0.4 - - -
TC-IZE (Faaliyet kiralamasi) 1.0 1.0 0.5 - -
TC-1ZG (Faaliyet kiralamast) 1.0 0.9 - - -
TC-1ZI (Faaliyet kiralamasi) 1.0 1.0 0.1 - -

Yilik toplam ugus saati 12,071 21,326 10,193 8,047 4,761

Saatlik wetlease iicreti (ortalama) 2.41 2.40 2.40 2.40 2.40

Wetlease gelirleri 29,083 51,089 24,420 19,279 11,407

Gelir Tablosu Projeksiyonlari

e 2018 - 2022 arasindaki periyodu kapsayan projeksiyon dénemine iliskin beklentiler izair yénetiminin varsayimlarina dayanmaktadir.

e Izair ucaklarini tiim hizmetleriyle birlikte Pegasus’a wet-lease ydntemiyle kiralamaktadir.

¢ Sirket yonetimi tarafindan saatlik wet-lease Ucretinin Kasim-Mart doneminde 2,300 USD ve Nisan-Ekim déneminde ise 2,464 USD olacagi belirtilmistir.
e 2017 yilinda gercgeklesen ucus saatleri baz alinarak projeksiyon déonemi boyunca ugaklarin aylik ortalama 335 saat ugus gerceklestirecedi varsayilmistir.

e Wet-lease gelirleri projeksiyon déneminde &6ngoriulen ugak sayilari, aylik ortalama ugus saati ve saatlik wet-lease Ucreti garpimiyla hesaplanmistir. Faaliyet
kiralamasi yoluyla kiralanan ugaklarin geri teslim edilmesine bagl olarak wet-lease gelirlerinin 2019 yilinda 51,9 milyon ABD Dolari seviyesinden 2022 yilinda 11,4
milyon ABD Dolari seviyesine gerileyecedi tahmin edilmistir.
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. . Gelir Tablosu Net Isletme . Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Amortisman Pozisyon INA Analizi Yaklagimi Yaklasimi

Izair | Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Satislarin Maliyeti

6 aylik 31 Aralik itibariyla
ABD$ '000 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P
TC-1ZK (Faaliyet kiralamasi) 1,497 2,994 2,994 2,994 1,038
TC-1ZD (Faaliyet kiralamasi) 1,338 1,410 - - -
TC-IZE (Faaliyet kiralamast) 1,740 3,480 1,918 - -
TC-1ZG (Faaliyet kiralamast) 1,590 3,086 - - -
TC-1ZI (Faaliyet kiralamasi) 1,620 3,240 549 - -
Faaliyet kiralamasi giderleri 7,785 14,210 5,460 2,994 1,038
Yillik ortalama ugak sayisi 6.0 5.3 2.5 2.0 1.2
Ucak basina motor kira gideri 70 140 140 140 140
Motor kira giderleri 421 744 356 281 166
Saat basina bakim gideri 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64
Yillik toplam ugus saati 12,071 21,335 10,411 8,260 4,908
Bakim giderleri 7,766 13,725 6,698 5,314 3,157
Ucak basina sigorta gideri 21 45 48 51 54
Sigorta giderleri 127 241 122 102 64
Kabin ekibi personeli basina egitim gideri 0.69 1.48 1.57 1.65 1.75
Personel egitim gideri 154 293 148 123 77
Kabin ekibi personeli basina mirettebat gideri 0.18 0.38 0.41 0.43 0.45
Miirettebat giderleri 40 76 39 32 20

Gelir Tablosu Projeksiyonlari

e Satislarin maliyetleri 2018 yili igin nominal olarak Sirket yonetimi tarafindan sunulmustur.

e Satislarin maliyeti, faaliyet kiralamasi, motor kiralamasi, bakim, personel, sigorta, egitim ve mirettebat giderlerini kapsamaktadir.
e Faaliyet kiralamasi giderleri, faaliyet kiralamasi sézlesmesine bagli olarak ABD Dolari cinsinden belirlenmistir.

e Dider giderler faaliyet kiralamasi stiresine gore ugak ve kabin ekibi sayisina bagl olarak hesaplanmistir.

e Motor kiralamasi ile bakim giderleri ABD Dolari cinsinden hesaplanirken diger giderler TL olarak hesaplanmis ve 2019-2022 dénemi igin TL enflasyon
uygulanmistir.
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. . Gelir Tablosu Net Isletme . Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Amortisman Pozisyon INA Analizi Yaklagimi Yaklasimi

Izair | Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Operasyonel Giderler

6 aylik 31 Aralik itibariyla
2019 P 2020 P 2021 P

ABD$ '000 2022 P

Personel sayisi
Yonetim 28 28 28 28 28
Teknik 3 3 1 0 0
Yer hizmetleri 2 2 2 2 2
Kokpit 72 63 30 24 14
Kabin 153 135 65 51 30
Kabin ekibi 225 199 95 75 44
Toplam personel sayisi 257 231 126 105 74
Personel maliyeti (kisi basi ortalama)
Yoénetim 19 41 43 46 48
Teknik 21 44 47 49 52
Yer hizmetleri 15 33 35 37 39
Kokpit 49 105 111 117 124
Kabin 9 20 21 22 23
Personel maas gideri 5,497 10,581 6,009 5,260 3,864
Satiglarnin maliyetine iliskin maas giderleri 4,971 9,450 4,809 3,996 2,524
Yonetim giderlerine iliskin maas giderleri 527 1,132 1,200 1,264 1,340
Personel basina genel giderler 1.24 2.66 2.82 2.97 3.15
Genel giderler 319 615 354 312 233
Genel yonetim giderleri 845 1,746 1,554 1,576 1,573
Pazarlama ve reklam giderleri 27 58 61 65 69

Gelir Tablosu Projeksiyonlari

e Sirket yonetimi tarafindan, operasyonel giderler 2018 yili igin nominal olarak paylasiimistir.

e 2018-2022 donemine iliskin yonetim, teknik, yer hizmetleri, kokpit ve kabin personel sayilari filoda yer alan ugak sayisina bagh olarak Sirket yonetimi tarafindan
belirlenmistir. Operasyonel giderler personel maaslari, genel giderler ile pazarlama ve reklam giderlerini kapsamaktadir.

e Personel maaglar ile genel giderler toplam personel sayisina ve TL enflasyon oranina bagl olarak hesaplanirken pazarlama ve reklam giderlerine sadece TL
enflasyon orani uygulanmistir.
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. . Gelir Tablosu Net Isletme . Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Amortisman Pozisyon INA Analizi Yaklagimi Yaklasimi

Izair | Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Gelir Tablosu

6 aylik 31 Aralik Itibariyla

ABD$ '000 2021 P

Hasilat 29,083 51,089 24,420 19,279 11,407
Faaliyet Kiralamasi ve motor kira giderleri (-) (8,206) (14,954) (5,816) (3,275) (1,204)
Bakim giderleri (-) (7,766) (13,725) (6,698) (5,314) (3,157)
Personel giderleri (-) (4,971) (9,450) (4,809) (3,996) (2,524)
Sigorta, personel editim ve mirettebat gideri (-) (321) (610) (309) (257) (161)

Satiglarin maliyeti (-) (21,264) (38,739) (17,632) (12,841) (7,047)

Briit Kar 7,819 12,350 6,788 6,437 4,360
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) (27) (58) (61) (65) (69)
Genel ydnetim giderleri (-) (845) (1,746) (1,554) (1,576) (1,573)

Toplam faaliyet giderleri (872) (1,804) (1,615) (1,641) (1,642)

FAVOK 6,947 10,545 5,173 4,796 2,718

Amortisman (2,376) (4,026) (4,053) (4,053) (4,136)

FVOK 4,571 6,520 1,119 743 (1,419)

Kaynak: Sirket Yénetimi, P: Projeksiyon

Hasilat biyimesi (%) n/a n/a (52.2%) (21.1%) (40.8%)

Brit Kar Marji 26.9% 24.2% 27.8% 33.4% 38.2%

FAVOK Marji 23.9% 20.6% 21.2% 24.9% 23.8%

FVOK Marji 15.7% 12.8% 4.6% 3.9% (12.4%)

Gelir Tablosu Projeksiyonlari
e Faaliyet kiralamasi yoluyla alinan ucaklarin kiralama sirketlerine teslimi nedeniyle FAVOK 2019 yilinda 10,5 milyon ABD Dolar seviyesinden 2022 yilinda 2,7

milyon ABD Dolari seviyesine gerilemesi 6ngdrilmektedir. Ayni donem igin FAVOK mariji %21 ile %25 seviyelerinde yer alirken amortisman giderlerinden kaynakli
olarak FVOK marjinin 2019 yilinda %13’den 2022 yilinda -%12'ye gerilemesi 6ngdértlmektedir.
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. . Gelir Tablosu Net Isletme . Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Amortisman Pozisyon INA Analizi Yaklasimi Yaklasimi

Izair | Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi

30 Haziran| 6 aylik 31 Aralik Itibariyla
[ 2018 | 2018P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P
Ticari alacaklar 1,124 - 40 28 893 778 372 294 174
Stoklar 73 60 48 40 51 46 21 15 8
Ticari borclar (-) (1,615) (25,819) (19,167) (17,551) (13,192) (11,918) (5,424) (3,951) (2,168)
Net ticari isletme sermayesi (418) (25,758) (19,079) (17,483) (12,248) (11,094) (5,032) (3,642) (1,986)
Diger déonen varliklar 7,749 21,954 20,135 22,868 23,478 20,452 9,776 7,718 4,566
Didger kisa vadeli yikumlaltkler (-) (6,238) (7,454) (8,582) (8,943) (9,182) (7,998) (3,823) (3,018) (1,786)
Net diger isletme sermayesi 1,511 14,499 11,553 13,925 14,297 12,454 5,953 4,700 2,781
Net isletme Sermayesi 1,093 (11,259) (7,526) (3,558) 2,049 1,360 921 1,058 795
Hasilata orani (%) 1.5% (16.2%) (11.8%) (12.6%) 7.0% 2.7% 3.8% 5.5% 7.0%
Net isletme sermayesindeki degisim na (12,352.2) 3,732.8 3,968.3 5,606.7 (688.9) (438.7) 136.5 (263.1)
Hasilat 73,836 69,345 63,916 28,328 29,083 51,089 24,420 19,279 11,407
Satislarin maliyeti (61,068) (67,982) (54,428) (28,290) (21,264) (38,739) (17,632) (12,841) (7,047)
Devir Hizi (Giin)
Alacak tahsil suresi (A) 6 - 0 6 6 6 6 6 6
Stok devir silresi (B) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg 6deme siresi (C) 10 139 129 112 112 112 112 112 112
Nakit gevirim siiresi (A + B - C) (4) (138) (128) (106) (106) (106) (106) (106) (106)

Net isletme Sermayesi

e Net ticari isletme sermayesi ticari alacaklar, stoklar ile Pegasus'tan ugak bakim hizmeti ve yedek parcga satin alimlarina iliskin olusan ticari borglari kapsamaktadir.

e Dider donen varlilarin 6nemli kismini faaliyet kiralama sirketlerine yapilan 6n 6demelere iliskin alacaklar olusturmaktadir. Diger kisa vadeli yikUmlultkler ise gayri
nakdi bakim giderlerine iliskin ayrilan teslim bakim karsiliklar ile calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borg ve karsiliklari kapsamaktadir.

e Alacak tahsil, stok devir ve bor¢ 6deme stireleri projeksiyon dénemi boyunca 2018 yili ilk yarisi icin hesaplanan gin sayilarina esit olacagi varsayilmistir.
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. . Gelir Tablosu Net isletme . Net Finansal : . Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Pozisyon INA Analizi Yaklagimi Yaklasimi
Amortisman
6 aylik 31 Aralik itibariyla
ABDS$ '000 2018 P 2019 P 2020 P 2021 P 2022 P
Toplam hasilat 29,083 51,089 24,420 19,279 11,407
Yatinmlar - - - - -
Hasilata orani (%) - - - - -
Maddi duran varliklara iliskin amortisman (2,376) (4,026) (4,053) (4,053) (4,136)
Ugak amortisman (1,678) (3,327) (3,355) (3,355) (3,438)
Diger amortisman (698) (698) (698) (698) (698)
Yatinmlara iliskin amortisman - - - - -
Toplam Amortisman Gideri (2,376) (4,026) (4,053) (4,053) (4,136)
Hasilata orani (%) (8.2%) (7.9%) (16.6%) (21.0%) (36.3%)
30 Haziran Itibariyla
DINELRELITEL Defter Rayic Deg. Ekon. Omiir
Sahip olunan ugaklar 27,486 24,178 23.0
Komponentler ve yedek parcalar 3,161 3,161 5.0
Ozel maliyetler 2 2 5.0
Ddseme ve Demirbaglar 99 99 5.0
Tasitlar 6 6 5.0
Maddi olmayan duran varlik 223 223 5.0
Toplam Duran Varlklar 30,977 27,669
Amortisman

e Projeksiyon dénemi boyunca yeni ugak alimi planlanmamaktadir.

e Sahip olunan ugagin ekonomik 6mri 23 yil olarak kabul edilirken diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin ekonomik émri 5 yil olarak varsayillmistir.
e IBA Group Limited tarafindan duran varliklar altinda yer alan sahip olunan ucak igin glncel piyasa dederi 24,2 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir.
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Gelir Tablosu Net Isletme

Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi

Amortisman

Izair | Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon

ABDS$ '000

Nakit ve nakit benzerleri 1,257
Kisa vadeli borglanmalar (1,192)
Finansal Borglar (8,229)
Net Finansal Pozisyon (8,164)

IHY izmir Havayollari Anonim Sirketi - Dederleme Raporu - Eyliil 2018

Net Finansal : . Piyasa Maliyet
INA Analizi Yaklagimi Yaklasimi

OO

Net Finansal Pozisyon

e Sirket'e ait 30 Haziran 2018 tarihli net finansal pozisyon yandaki tabloda
go6sterilmistir.

e Net finansal pozisyonda nakit ve nakit benzerleri ile Pegasus’tan finansal
kiralama y6ntemiyle satin alinan ugada iliskin kisa ve uzun vadeli borglar
yer almaktadir.
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Net isletme
Sermayesi

Gelir Tablosu

Projeksiyonlari Amortisman

Gelir Tablosu Bilango

Net. Finansal iNA Analizi Piyasa
Pozisyon Yaklagimi

Izair | INA Analizi

indirgenmis Nakit Akimi

31 Aralik itibariyla

ABD$ '000 2018 T 2019T 2020T 2021 T 2022T
FVOK 4,571 6,520 1,119 743 (1,419)
Vergi gideri 20.0% (914)  (1,304) (224) (149) -
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 3,657 5,216 895 595 (1,419)
Arti: Amortisman ve itfa 2,376 4,026 4,053 4,053 4,136
Eksi: Yatinmlar - - - - -
Eksi: Isletme sermayesindeki degdisim (5,607) 689 439 (137) 263
Serbest Nakit Akimi 426 9,930 5,387 4,511 2,981
Iskonto Yil Sayisi 0.25 1.00 2.00 3.00 4.00
Iskonto Faktéri 0.97 0.89 0.80 0.72 0.64
Indirgenmis Nakit Akimi 414 8,887 4,315 3,234 1,913
INA toplami 18,764 Sahip olunan ugagin degeri (2022)
Sirket Degeri 18,764 Ucak Satisi Bedeli (ABD$ '000) 17,820
AOSM 11.7%
Arti/(Eksi): Sahip olunan ucagin dederi 10,817 iskonto Faktorii 0.61
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (8,164) Sahip olunan ugagin degeri
Ozsermaye Degeri (ABD$ '000) 21,417
Ozsermaye Degeri (TL '000) 98,367 AOSM Duyarhhk Analizi

ABD$ '000
10.7% 11.7% 12.7%
22,181 21,417 20,683

AOSM Duyarhhk Analizi
TL '000

10.7%  11.7%  12.7%
101,879 98,367 94,999
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Maliyet
Yaklasimi
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. . Gelir Tablosu Net Isletme . Net Finansal : L Piyasa Maliyet
Gelir Tablosu Bilango Projeksiyonlari Sermayesi Amortisman Pozisyon I i Yaklagimi Yaklasimi

Izair | INA Analizi

INA Analizi

e Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan gelir tablosu projeksiyonlari dodrultusunda olusan serbest nakit akim tahminleri ve tarafimizca hesaplanan iskonto
faktorlerine bagh olarak olusan indirgenmis nakit akimlari hesaplanmistir.

e Sirket yonetimi projeksiyon donemi boyunca herhangi bir yatinm planlamasi bulunmadigini belirtmistir.

e Projeksiyon dénemi (2018-2022) faaliyet kiralama yoluyla alinan ucaklarin teslim tarihlerine gére belirlenmis olup bu ucaklarin tamami teslim edildikten sonra
havayolu isletmeciligi yada wet-leasing operasyonlarina yénelik devam eden deder hesaplanmamistir. Projeksiyon donemi sonunda finansal kiralama yontemi ile
satin alinan ugadin piyasa dederi Gzerinden satilacagi varsayllmistir. IBA Group Limited tarafindan sadlanan piyasa dederi analizine goére finansal kiralamayla
alinan Boeing 737-800W tipi ucagin 2022 yilindaki nominal dederinin mevcut piyasa dederinin %74’'tne karsilik gelecedi belirtilmistir. Buna gére mevcut piyasa
dederi 24,2 milyon ABD Dolari olan ugagin 2022 yilindaki nominal dederi 17,8 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

e AOSM hesaplamalarina iliskin detaylar Ekler bolimiinde Ek A4’te sunulmustur. Uygulanan iskonto oraninin dedisiklik géstermesine bagl olarak duyarlilik calismasi
olusturulmus ve Sirket’in dederine yonelik tahmini aralik belirlenmistir.
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Net Finansal
Pozisyon

Net isletme
Sermayesi

Gelir Tablosu

Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Bilango Amortisman

. . Piyasa Maliyet
INA Analizi Yaklasimi Yaklagimi ‘ @@@

Izair | Piyasa Yaklasimi

Benzer Islem Analizi
ABDS$ '000

Benzer islemler yontemi

e Benzer sirketler yontemi kapsaminda, 15.06.2017 tarihinde AirBerlin’in

islem Degeri (Avro '000) 1,200 Izair'deki %29,51 hissesinin Pegasus tarafindan satin alindigi islem tutar

islem Degeri (ABD$ '000) 1,338 kuIIamIDjlg,tlr. Izair'in mevc"ut _fqaliyetlerini tek basina sUr_dUrebiIn'!e
——— yeteneginin ve operasyon siresinin sinirli olmasindan dolayi isletmenin

Pay orani | 29.5% surekliligi varsayimi altinda gerceklesen benzer islemler ile halka acik

Sirket Degeri 4,534 benzer sirketler piyasa yaklasimi kapsaminda kullanilmamistir. Izair'in

Arti: Kontrol Primi ‘:,20_0% me_vcut_durumu d_ij_§tlptlldt|§(jnde piyasa__ yakla§|_m| kapsaminda sgdece_

. — Izair hisselerine iliskin gergeklesen glincel hisse alim/satim islemi

Sirket Degeri 5,441 kullanilmistir.

Arti: Ozsermaye dedisimi (30.06.2017 - 31.12.2017) 6,507 . s i, S S . . .

Arti: Ozsermaye dedisimi (31.12.2017 - 30.06.2018) 1,656 ¢ Air Berlin’in Izair'deki hissesi igin verilen 1,2 milyon Avro (1,34 milyon ABD

Dolari) tutarindaki islem bedeli (izerine %20 kontrol primi eklenerek izair

Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD$ '000) 13,604 %100 hissesinin islem tarihindeki dederi 5,4 milyon ABD Dolari olarak
Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL '000) 62,483 hesaplanmistir.

e Sirket yoOnetimi tarafindan verilen bilgiye goére ilgili islem tutan
hesaplanirken izairin sadece Havayolu isletme Ruhsati (AOC) bedeli
referans alinmistir. Bu nedenle, 5,4 milyon ABD Dolari olarak hesaplanan
izair'in %100 hissesinin dederinin (zerine islem ve dederleme tarihleri
arasindaki yatinrm ve wet-lease faaliyetlerinden kaynakl 6zsermaye
degdisimi ilave edilmistir.
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Net Finansal
Pozisyon

Net isletme
Sermayesi

Gelir Tablosu

Projeksiyonlari INA Analizi

Gelir Tablosu Bilango Amortisman

Piyasa Maliyet
Yaklagimi Yaklasimi

Izair | Maliyet Yaklasimi

Diizeltilmis Net Aktif Deger Maliyet yaklasimi

30 Haziran itibariyla

ABD$ '000 Defter Degeri Diizeltme Rayic Dederi e Maliyet yaklasimi kapsaminda, dizeltiimis net aktif deder ydntemi

Dénen varliklar kullanilmigtir. S6z konusu ydntem Izair'in gelecekteki beklentilerine yer
Nakit ve nakit benzerleri 1,257 i 1,257 vermemekte olup, Izair hisselerinin gergede uygun dederinin bilangodaki
Ticari alacaklar 28 - 28 varlik ve yukimliluklerin net piyasa dederini yansittigi varsaymaktadir.
Diger alacaklar 20,861 - 20,861

e Dizeltilmis Net Aktif Deder hesaplamasinda, Sirket yonetimi tarafindan

Stoklar 40 - 40 o . " . o

Pesin 6denmis giderler 1388 : 1388 saglanan 30 Haziran 2018 tarihli bilango kullaniimistir. Degerleme

Diger dénen varliklar T _ T calismasinda, bilangodaki maddi duran varlklar hesabinda yer alan sahip
Toplam Dénen Varliklar 23573 B 23,575 olunan ugagin degeri, IBS Group Limited tarafindan tespit edilmis ve Sirket

yonetimi tarafindan temin edilmistir. Sahip olunan ugak disindaki varlik ve

Duran varlikiar ylkimliliklerin defter dederlerinin gercede uygun piyasa dederine esit

Maddi duran varliklar 30,754 - 27,446 o~
Sahip olunan ugaklar 27,486 (3,308) 24,178 oldugu varsayiimaktadir.
Komponentler ve yedek pargalar 3,161 - 3,161 e 30 Haziran 2018 tarihli bilangoda 27,5 milyon ABD Dolari olarak yer alan
Diger maddi duran varliklar 107 - 107 sahip olunan ugadin dederi tespit edilen gincel piyasa dederi olan 24,2

Maddi olmayan duran varliklar 223 - 223 milyon ABD Dolari olarak diizeltilmistir.

Ertelenmis vergi varligi - - - .

Diger alacaklar 618 - 618 e Ayrica, Izair adina kayith marka dederlerinin tamami yasal mali
Toplam Duran Varhklar 31,595 (3,308) 28,287 tablolarinda bulunmasina karsin dederini kaybettigi icin UFRS mali
Toplam Varlklar 55168 (3,308) 51862 tablolarindan karsilik ayrilarak degeri 5|f|rlanm|§t|r. Projeksiyon di'jnemi

- boyunca Izair markall havayolu tasimaciligi faaliyeti 6ngorilmedigi igin
Kisa vadeli yakamlalakier marka dederi bulunmadi§i kanaatine varilmis ve Diizeltilmis Net Aktif
Ticari borglar 17,551 - 17,551 Deder kapsaminda marka dederine yer verilmemistir.
Calisanlara saglanan faydalar
476 - 476

kapsaminda borglar

Diger borglar 1,648 - 1,648

Kisa vadeli karsiliklar 1,279 - 1,279

Diger kisa vadeli yukumlultkler 0 - 0
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20,954 - 20,954
Uzun vadeli yikimldliklier

Diger Borglar 8,229 - 8,229

Uzun vadeli karsiliklar 6,600 - 6,600

Ertelenmis vergi yukumlalaga 132 - 132
Toplam Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 14,961 - 14,961
Toplam Yiikiimliiliikler 35,915 - 35,915

Diizeltilmis Net Aktif Deger (ABD$ '000) 15,947
Diizeltiimis Net Aktif Deger (TL '000) 73,246 29



Al: Kapsam ve | A2: Dedger A3: Degerleme

Sinirlamalar Tanimi Yaklasimlari A5: AOSM A7: Kisaltmalar @@@

Ekler

Yénetici Ozeti 4
Makroekonomik Gorinim 10
Sektdér Hakkinda 12
Sirket Hakkinda 14
1zair 16
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INEREEEIAEI A2: Deder
Sinirlamalar Tanimi

A3: Degerleme

Yaklasimlari AS: AOSM

Ekler | Al: Kapsam ve Sinirlamalar

Raporun amaci ve kapsami

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. ("Pegasus") tarafindan alinan bilgiye gore,
Pegasus’un %98,63 oraninda istirak etmis oldugu izair ile bitiin aktif ve
pasifi ile birlikte 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun II-23.2 sayil Birlesme ve Bolunme Tebligi, 6102 sayili Tlrk
Ticaret Kanunu ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun ilgili htkamleri
uyarinca kolaylastiriimis usulde birlesmesine karar verilmistir.

Izair'in azinlik hissedarlarinin planlanan birlesme islemi sonrasinda elde
edecekleri Pegasus hisse adedinin tespiti amaciyla Izair'in hisse dederinin
tespit edilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, Deloitte tarafindan Pegasus ydnetiminin talebi lzerine yukarida
belirtilen islem kapsaminda 1Izair'in %100 hisselerinin ve azinhk
hisselerinin gercede uygun deder aralidinin tahmin edilmesi amaciyla
dizenlenmistir. Calisma kapsaminda degerleme tarihi 30 Haziran 2018
olarak kabul edilmistir.

Gercege uygun dederin tanimi "piyasa katilimcilan arasinda 6lcim
tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir
borcun devrinde &6denecek fiyat " olarak kabul edilmistir. Yukaridaki
tanimdan anlasildigi Uzere, gercede uygun deder, dederleme konusu
hisselerin serbest piyasadaki olasi alis-satis fiyatina her zaman esit
olmayabilir.

Raporumuz sadece Sirket ortaklarinin kullanimi igin hazirlanmistir. Rapora
dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya da taraflara karsi
sorumluluk kabul etmemekteyiz.
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A7: Kisaltmalar

OO

Sinirlamalar

Dederleme calismasi genel kabul goérmis denetim standartlarina gore
herhangi bir denetim c¢alismasini igermeyecektir. Dolayisiyla rapor
kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim
gorist sunulmayacaktir.

Dederleme calismasi bir kisim ongérilere dayanmakta olup s6z konusu
ongordulerin ilgili varsayimlara dayanarak dogru hesaplanip hesaplanmadigi
tarafimizca incelenecektir. Bununla birlikte bahsi gegen 0Ongériler ve
varsayimlar Sirket yénetiminin sorumlulugundadir. Uygulanan varsayimlar
Uzerinde, gerekli goérdigimuz durumlarda, go6rislimizi bildirmekle
beraber varsayimlarin gergcede uygunlugu konusunda herhangi bir
sorumluluk kabul etmemekteyiz. Ayrica beklentilerin tahmin edildigi
sekilde gerceklesmemesi durumunda 6ngdrulen ve gergeklesen sonuglar
arasinda 6nemli farkliliklar olusabilecegdini hatirlatmak isteriz.

31



Al: Kapsam ve [N VEEDIe[lg A3: Degerleme .

Ekler | A2: Deger Tanimi

Dedger tanimi

e "Dedgerleme analizine baglanmadan 6nce dederin taniminin dogru bir
sekilde yapilmis olmasi gerekir. Deder kavrami genel olarak iki baslik altinda
incelenebilir:

o El Degistirme Dederi (Value-in-exchange)
o Kullanim Dedgeri (Value-in-use)

e El Degistirme Dederi; piyasadaki alici, satici ve yatirimcilarin girisimleri
sonucu ortaya cikar ve satilmaya konu varligin tek basina satilacagi degeri
ifade eder. Kullanim Dederi ise satilmaya konu varlidin igletmenin surekliligi
prensibi gercevesinde sagladigi dederidir ve s6z konusu varligin isletmenin
karliligina olan katkisini ifade eder.

e Bu iki tanimin Gercedge Uygun Deger’in tahmin edilmesi Gzerinde 6nemli
etkileri olabilir. Bir varlik ya da isletmenin bir El Dedistirme Dederi ve
tamamen farkli bir Kullanim Dederi olabilir. Bazi 6zel amaglara sahip sirketler
tek baslarina satisa konu olduklarinda El Dedistirme Dederleri cok disuk
olabilir. Ancak bu varlik ya da isletmelerin devam etmekte olan ticari faaliyete
onemli katkilari olabilir. Bu durum, isletmenin surekliligi kavrami gergevesinde
s6z konusu varlik ya da isletme icin daha yiiksek bir Kullanim Dederini isaret
edebilir.

e Calismamiz, El Degistirme Degerini esas aldigindan Pegasus ile izair azinlik

hissedarlari arasindaki islemlerin piyasa kosullarina uygun olarak (arm’s
length) gergeklesecedini varsaymis bulunmaktayiz.

IHY izmir Havayollari Anonim Sirketi - Dederleme Raporu - Eyliil 2018

A7: Kisaltmalar

OO

Gergege Uygun Degerin Tanimi

e “Gergede Uygun Deder”, TFRS 13 standardi kapsaminda asadidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

"piyasa katilimcilari arasinda 6lcim tarihinde oladgan bir islemde, bir
varhdin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6édenecek fiyat"

e Bu tanimdan anlasildigi Gzere gercede uygun deder serbest piyasada satisa
sunulan hisseler igin gerceklesebilecek alis veya satis fiyatina her zaman esit
olmayabilir.

e Calismamizin amaci belli sebeplerden dolayi hisselere ylksek fiyath teklif
vermek isteyen bir alici bulmak degildir. Gergekte bu gibi “6zel alicilar” cesitli
sebeplerle bulunabilmektedir. Bu sebeplere 6rnek olarak azalan veya
tamamen yok olan rekabet ortami, hammadde tedarik veya satisina iliskin
olusabilecek fiyat avantajlari, sirket birlesmesinin aliclya saglayacadi maliyet
avantajlari veya diger sinerjiler verilebilir. Bu tarz 6zel bir alicinin tarafimizca
tespit edilmesini talep etmeniz durumunda, bu husus ayr ve ilave bir
s6zlesme konusu olacaktir.

Isletmenin Siirekliligi Prensibi
Isletmenin sirekliligi su sekilde tanimlanmistir:

"Gelecekte siresiz bir sekilde faaliyet te bulunmasi beklenen bir ticari
isletme"

Solo Bazda Raporlama Prensibi
Solo bazda raporlama su sekilde tanimlanmistir:

"Kendi basina faaliyet gostermeye ehil, herhangi bir stratejik, sinerji ve/veya
kontrol primi icermeyen isletme degeri".
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Al: Kapsam ve | A2: Dedger
Sinirlamalar Tanimi

A3: Dederleme .
Yaklasimlari AS: AOSM

Ekler | A3: Degerleme Yaklasimlari

Gelir Yaklagimi

e "Indirgenmis nakit akim ydnteminde, sirkete iliskin nakit akimlari uygun
bir slire zarfi igin 6ngorilap, s6z konusu nakit akimlar degerleme tarihine

uygun bir iskonto orani ile bugtine indirgenir.

e Indirgenmis nakit akimi analizi uygulamak icin séz konusu sirketin finansal
performansina iliskin glvenilir tahminler elde edilmesi gerekmektedir.
Nakit akimlarinin tahmini genellikle bes yildan uzun bir dénemi kapsayan
gelir, faaliyet giderleri, isletme sermayesi gereksinimi ve vyatirm
harcamalarinin  bir projeksiyon dénemi sliresince 6ngdrulmesini
gerektirmektedir. Tahmin edilen nakit akimlari daha sonra sermayenin
piyasa maliyetini ve nakit akimlarinin maruz kaldigi risk ve diger kosullari
dogru bir bicimde hesaba katan bir iskonto orani ile ginimuzdeki dederine
indirgenmelidir. Son olarak, projeksiyon dénemi sonrasi igin uzun dénem
strdurilebilir blylime orani varsayllmali ve bir devam eden deder
hesaplanip glnimuz dederine indirgenmelidir. Tahmin edilen nakit
akimlarinin buglinkli degerlerinin toplami ve devam eden dederin toplami

sirket degerine esittir.

e indirgenmis nakit akim ydntemi, bir sirketin %100 hisselerinin degerinin,
sirket dederinden faiz isleyen borc oraninin piyasa degerinin disllmesiyle

elde edildigini varsaymaktadir.

e Serbest nakit akimlar sirketin sermaye kaynaklarinin itfa, faiz, temetti

gibi yollarla yonetimini elinde tuttugu nakit akimlaridir;

e Serbest nakit akimlarinin buglinkli dederi, adirlikli ortalama sermaye

maliyeti kullanilarak hesaplanmaktadir.

e Faiz isleyen borcun piyasa dederinin uzun dénem borcun defter dederine

esit oldugu varsayilimaktadir.

e Sonug olarak, sirketin sahip oldugu tim likit varliklar toplam faiz isleyen

borg tutarinin piyasa dederinden dislimektedir.

IHY izmir Havayollari Anonim Sirketi - Dederleme Raporu - Eyliil 2018

A7: Kisaltmalar

OO

Piyasa Yaklasimi

Piyasa bazli yaklasimda, bir sirketin dederi, benzer sirketlerin satin alim
islemlerinin dederleme c¢arpanlarn kullanilarak elde edilmektedir. Bu
yontem kullanilirken, ayni sektérde faaliyet gOsteren sirketlerin
performansinin ayni pazar kosullari ve beklentilerine bagli olmasi ve
bliyime ve risk gibi kilit diger unsurlarinin benzer olmasi esas
alinmaktadir.

Piyasa bazl yaklasimda iki yontem bulunmaktadir:

e Satis carpanlar yéntemi, Sirket'in satig, bliylime, gelir ve getiri gibi
niteliklerini, halka acik benzer sirketlerle karsilastirmaktadir;

e Islem carpanlar ydntemi ise sektérde gerceklesen giincel satin alma
islemlerini analiz etmektedir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir varligin dederinin yenileme veya yerine koyma
maliyetinden yiksek olamayacagi prensibine dayanmaktadir. Bu
kapsamda, dederleme konusu varligin benzer bir varlik ile dedistiriimesi ya
da dederleme tarihindeki piyasa kosullari altinda tekrar Gretilmesine iliskin
maliyetlerin tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Dederleme konusu varhdin sirket hissesi olmasi durumunda gergcede uygun
deder bilangodaki varlik ve yukimliliklerin net piyasa dederine esittir.

Maliyet yaklasimi statik bir yaklasim olup, sirketin varliklari ile gelecekte

yaratabilecedi potansiyeli dederleme sonucuna gerektigi sekilde
yansitmamaktadir.
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Al: Kapsam ve
Sinirlamalar

A2: Deger
Tanimi

Ekler | A5: AOSM

AOSM Hesaplamasi

Kod Ref.
Risksiz Yatinm Getirisi R¢ 6.2% [a]
Sermaye Yatinmlan Icin Ek Getiri Rm-R¢ 6.0% [b]
Beta (Kaldiracsiz) Bu 0.59 [c]
Beta (Kaldiracgh) BL 1.02
Sirket Risk Primi R 3.7% [b]
Sermaye Maliyeti Ke 15.9%
Borglanma Baz Orani R¢ 6.2% [
Borg Primi S 2.7% [b
Vergi Orani T 20.0% [d]
Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) Kq 8.8%
Ozsermaye Finansman Payi E/EV 52.6% [e]
Borg Finansman Payi D/EV 47.4% [e]
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 11.7%

Notes:

[ a ] Dederleme tarihi itibanyla, 26/09/2022 vadeli ABD Dolan cinsinden T.C.
Devlet tahvili getirisi.

[ b ] Deloitte girdisi.

[ ¢ ] Damodaran Sektor ortalamasi.

Bu=BL/[1+ (1-T) x D/E]

[ d ]T.C. Kurumlar vergisi orani.
[ e ] Damodaran sektor ortalamasi.
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A3: Degerleme . .
Yaklasimlar, A5: AOSM A7: Kisaltmalar

OB

AOSM Formiiliu

« AOSM asadidaki oranlarin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir:
— Ozsermayenin piyasa degerinin beklenen maliyet orani,
— Finansal borglarin piyasa dederinin beklenen getiri orani.

« AOSM'nin hesaplanmasinda asadidaki formul kullaniimistir:

AOSM= (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV)

Ke - 0zsermaye maliyeti

Kd - borglanma maliyeti (vergi dncesi)
E/EV, D/EV - hedeflenen 6zsermaye ve borg agirhgdi
t - marjinal vergi orani

« Ozsermaye maliyeti ("Ke”) Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli ("CAPM”)
baz alinarak hesaplanmistir.

Ke = Rf + B x (Rm-Rf) + Rs

Rf - risksiz yatirim getirisi
B - beta

Rm - Rf - hisse risk primi

Rs - ek sirket risk primi
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Al: Kapsam ve | A2: Dedger A3: Degerleme . .
Sinirlamalar Tanimi Yaklasimlari AS5: AOSM A7: Kisaltmalar

Ekler | A7: Kisaltmalar

Amerikan Bilesik Devletleri Dolari

Air Berlin PLC

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Faiz, Vergi Oncesi Kar

Gayrisafi Yurt ici Hasila

indirgenmis Nakit Akimi

IHY izmir Havayollari Anonim Sirketi
Pegasus Hava Tagsimaciligi Anonim Sirketi
Tark Lirasi

Yillik Bilesik Blyime Orani
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