Yo6netici Ozeti

Celebi Hava Servisi A.S., 14 Agustos 2006 tarihinde Macaristan Budapeste
havaalaninda yer hizmetleri alaninda faaliyette bulunmakta olan Budapest
Airport Handling Kereskedelmi es Szolgaltato Korlatolt Feleossegu Tarsasag
(“BAGH”) sirketinin satigl icin agiimis olan ihaleyi kazanmistir.

Celebi Hava Servisi A.S. satin alma islemini s6z konusu islem maksadiyla
kurulmus olan Celebi Tanacsado Korlatolt Felelossegu Tarsasag” ("Celebi
Kft") sirketi Uzerinden gergeklestirmistir. Celebi Kft satin alma sonrasinda
BAGH hisselerinin tamamini devralmistir ve BAGH'nin ticari unvani Celebi
Ground Handling Hungary Foldi Kiszolgalo Korlatolt Felelossegu Tarsasag
(“Celebi Hungary” ya da “Sirket”) olarak degistirilmigtir.

Rapor tarihi itibariyle Celebi Hungary’'nin %70 hissesi Celebi Hava Servisi
A.S.’ne, %30 hissesi ise Celebi Hava Servisi A.$.’nin de ortadi olan Celebi
Havacilik Holding A.S.’ne aittir. Celebi Havacilik Holding A.S. elindeki %30
Celebi Hungary hissesini Celebi Hava Servisi A.S.'ye satmayi
planlamaktadir. S6z konusu satis islemi amaciyla Celebi Hava Servisi A.S.
DRT Kurumsal Finans Danismanlik A.$.’den badimsiz bir degerleme
¢alismasi hazirlamasini talep etmistir.

Degerleme calismasinin kapsami yukarida bahsi gegen amaca istinaden
Sirket’in hisselerinin 30 Eylll 2011 tarihi itibariyle piyasa dederinin tespit
edilmesi olarak belirlenmistir.

Degerleme c¢alismasi Celebi Hava Servisi A.S. ve Celebi Hungary
yonetimleri tarafindan hazirlanmig olan &dngorilere dayanmaktadir.
Degerleme cgalismasi kapsaminda temel ydntem olarak indirgenmis Nakit
Akim (“INA”); ikincil destekleyici yéntem olarak da piyasa bazli benzer
sirketler ve benzer islemler ile karsilastirma ydntemleri uygulanmistir.
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AOSM: Gelecekte beklenen nakit akimlarin bugiine indirgenmesinde Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) kullaniimistir. Calisma kapsaminda
AOSM 10.6% olarak hesaplanmistir.

Satis Biiyiime Orani: Satis 6ngorileri havayolu isletmeciligi faaliyetinde
bulunan musterilerin ugus programlarina dayanarak hazirlanmistir. Satislarin
2020 yilinda kadar %4.2 yillik bilesik blyime orani ile artacag tahmin
edilmektedir. Avrupa’da uzun dénemde beklenen enflasyona paralel olarak
uzun dénem bulyime orani olarak %2.1 uygulanmigtir.

Karlilik: 2010 yilinda gergeklesen FVAOK marji %24.4'tiir. FVAOK marjinin
2012 yiinda %22.7 seviyesine gerileyip sonrasinda daha buyuk olgekte
faaliyet gostermenin getirecedi avantajlar sayesinde %?26.8 seviyesine
artmasi beklenmektedir.

Makroekonomik Degiskenler: Degerleme calismasinda yer alan avro ve
Macaristan para birimi Forint kurlar ve enflasyon tahminleri Economist
Intelligence Unit (EIU)’dan alinmistir.
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Degerleme Ozeti

Milyon avro Sirket Degeri  Hisse Degeri
+ Yandaki tablo degerleme sonuglarini 6zetlemektedir. INA - temel senaryo 64.3 47.9
« Degerleme calismasinda temel yontem olarak indirgenmis nakit akim - Duyarlik analizi (minimum) 58.0 417
yontemi uygulanmistir. indirgenmis nakit akim galismasi Sirketin - Duyarliik analizi (maximum) 71.8 55.5
gelecekteki nakit akimlari Gzerine detayl bir analize dayanmaktadir. Ancak .
ayni zamanda gelecek ile ilgili siibjektif degerlendirmeler icermektedir. Benzer Sirketler - Satig Garpani (ort.) 68.1 SL7
+ Jkincil destekleyici ydntem olarak piyasa bazli benzer sirketlerle Benzer Sirketler - FVAOK carpani (ort.) 515 351
karsilastirma yontemi uygulanmistir. Piyasa bazli yontemler objektif piyasa
verilerine dayanmaktadir. Ancak, Sirket'in gelecekteki beklentilerine Benzer iglemler 69.4 53.0
tumuayle yer vermemektedir.
+ Piyasa carpanlari arasinda FVAOK carpani ile elde edilen deger, Celebi _
Hungary ve benzer sirketlerin karlihklarindaki farkliliklar sebebiyle Satig ;
carpani ile elde edilen degerden daha dusuk sonug¢ vermektedir. Yandaki INA _
grafikte FVAOK ve Satis carpanlari ile elde edilen sonuglarin ortalamasi da T
yer almaktadir. Benzer iglemler .
+ Benzer islemler ydontemi ile elde edilen degerlerde genellikle yatinmcilara 1
Ozel cesitli sinerjileri icerdigi icin piyasa ¢arpanlari ile elde edilen degerden Benzer Sirketler - ortalama -
daha yiksek sonug¢ vermektedir. Yatirnmcilara 6zet sinerjiler piyasa degeri i
tanimina goére dikkate alinmamalidir.
. . . . . Benzer Sirketler - Satis Carpani I
* Gelir bazl ve piyasa bazli yontemler uygulanarak elde edilen dederleme
sonuglari dikkate alindiginda Sirket’in %100 hisselerinin piyasa degerinin 40 1
ila 50 milyon avro araliginda olduguna inanmaktayz. Benzer Sirketler - FVAOK carpani I

« Sirket hisselerinin yukarida belirtilen deger aralidi icinde yer alan bir fiyat
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Uzerinden el degistirmesi goérisimuze goére adil ve makul olacaktir.

Hisse Degeri - milyon avro
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