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Ozet:

| Piyasa Degieri | Hisse Basina

Degerleme Yontemi Hi Agirhk (Mn TL) | Degerler (TL)

Carpan Analizi 18,00 3,50
INA Analizi 70% 25,48 4,96
Sirket Dederi 23,24 4,52
Halka Arz iskontosu(%) 20%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 18,59 3,62
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (Mn TL) 5,14

MCT Danigsmanlik A.$. igin Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi ve Benzer Sirket Garpanlari
Yontemleri esit adirlikli olarak kullanilarak yapilan degerlemede halka arz iskontosu tncesi
23,24 milyon TL (4,52 TL/hisse) SQirket Degerine ulagiimaktadir. Halka arz fiyat aralig
tespitinde ise gergeklestirilen &n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deger araligi tzerinden
%20 halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasiimis ve 1 lot pay icin halka arz
fiyati 3,62 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri
18,59 milyon TL'ye tekabll etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Yéntemler:
= Indirgenmig Nakit Akimlari Yéntemi(INA)
= Benzer Sirket Carpanlari Yontemi

2. Halka Arz Varsayimlari

MCT Halka Arz Ozeti
Cikariimig Sermaye 4.370.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal 771.000 TL
Tutar
Sermaye Artinm1 771.000 TL
Halka Arz Sonrasi Gikariimig Sermaye 5.141.000 TL
Halka Agillacak Oran 15,00%
Halka Arz Sekli Sermaye Artirmi
Tahmini Halka Arz Geliri 2.787.967 TL
Tahmini Halka Arz Masraflari 140.993 TL
Yénetim tcreti 69.699 TL
Satig komisyonu 55.7569 TL
Diger Giderler 15.000 TL
Net Tahmini Halka Arz Geliri 2.646.973 TL
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Satig Fiyati(lskontolu) 362TL
Halka Arz Satig Fiyati(lskontosuz) 4,52 TL
Sirket Degeri(lskontolu) 18.590.059 TL
Sirket Degeri(lskontosuz) 23.237.574 TL

Mevcut 4,37 milyon TL &denmis sermayeye 771 bin TL sermaye artinmi ile halka arz sonrasi
5,14 mn TL ¢denmis sermaye ve % 15 halka aciklik oran varsaylmk ile degerleme
Z
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Halka Arz Sonrasi Piyasa Garpanlan

(2011 verileriyle)
Fiyat - TL

Yiizde 20 iskontolu Fiyat

3,62 TL

iskontosuz Fiyat
4,52 TL

Sektor Garpanlari

IM_I_(B _le Endeksi

FIK 133,74 167,18 16,96
PD/DD 5,07 6,34 2,22
FD/FVAOK 14,31 18,14 8,28
FD/SATISLAR 1,19 1,51 1,10

2012T

Fiyat - TL

FIK

PD/DD
FD/FVAOK
FD/SATISLAR

Yiizde 20 Iskontolu Fiyat

362TL

24,19
2,57
10,46

1,17

iskontosuz Fiyat
4,52 TL

30,24
2,93
13,26
1,48

Sektor Carpanlan

IMKB-Hiz. Endeksi

13,00
1,50
7,70
1,00

3. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iINAA)

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle, MCT Danismanlik A.S.’'nin sonsuza kadar yaratacagi
nakit akimlari hesaplanmistir. S8z konusu nakit akimlarinin Adirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) orani ile bugtine indirgenmesi ile Sirket'in degeri hesaplanmis, bu degerden
de Sirket'in net borg rakaminin dustiimesiyle hedef piyasa degerine ulagiimistir.

= Degerleme Varsayimlari:

« Gelir Tablosu Projeksiyonu:

Gelir Tablosu Projeksionu-TL
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= INA analizinde sonsuz buyiime orani %5 olarak alinmigtir.
= Halka arzdan elde edilen 2.646.973 TL net tahmini halka arz geliri nakit girisi olarak INA’
da 2012 yilinda gésterilmistir.
= Sirket'in fiili %5,7 olan esas faaliyet kar marjinin 2011-2020 yillar arasinda %8,6 - % 16,4
arasinda degismesi tahmin edilmistir.
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= Indirgeme Katsayisi

Indirgeme katsayisi; 2012-2021 dbnemi icin ortalama %15,42 olarak tahmin edilmistir.
Ozsermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak Merkez Bankasi tarafindan gésterge
olarak ilan edilen tahvilinin son 1 yillik ortalama bilesik faiz orani kullanilmigtir. Sermaye
piyasasi risk primi olarak da %6,72 (Son 1 yillik ortalama) orani kullanilmis toplam
6zsermaye maliyeti %15,42 olarak belirlenmistir.

AOSM 15,42%
Piyasa Riski 6,72%
Risksiz Faiz Orani 9,18%
Beta 1,00

Terminal Blylime Orani 5,00%

= Mevcut varsayimlar ¢gergevesinde INA yontemine gore degerleme tablosu

MCT Tahminl Nakit Akim Tablosu(Bin TL)

SR 2011 2012T  2043T 20147 2015T  2016T 2017T 2018T 20197 20207

Salig Gelireri Blyime(%) 30% 2% 13% 13% 4% 8% 1% 6% 8% 5% 5%
Gelirer 9.240 14.833 18,716 18,860 19.672 21.201 22.781 23.920 26.116 26.372 27.691
Esas Faaliyet Kan 769 1.282 2.397 2.682 2782 3.2 3.611 3.824 4.049 4,286 4.537
Vergl Orani 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%  20,00% 20,00% 20,00% 20,00%  20,00% 20,00% 20,00%
Vergl Sonrasi Esas Faaliyet Kan 670 1,026 1.918 2.145 2.226 2.585 2.889 3.059 3.239 3.429 3.630
+ Amorlisman 374 374 385 305 381 257 257 257 257 257 257

- Yatinm Harcamalan 367 20 32 36 39 231 44 44 44 44 44

- Net Isletme Sermaye Deisimi 21 -304 389 15 ] 12 11 8 ¢ 9 ]

+ Diger Nakit Girigleri 0 2.647 ] 0 0 0 0 0 0 0 0
aFirmanin Nakit Akimi 586 4.322 1.881 2.489 2.662 2,599 3.001 3.264 3.443 3,833 3.833
Ug Deger i 38.637
SERMAYE MALIYETI

AQidikli Ortalama Semmaye Maliyeti(%) 15,42%  1542%  1542%  1542%  1542%  1542%  1542%  15,42%  15,42% 15,42%

T
1.196

Simdiki Deger 3.744 1.412 1.619 1.444 1.269 1,308 1,083 1.000 10,128

Sirke} !Jegcrl

(Bin TL)

$irket Dederi 24.210
{)Toplam Finansal Borglar 0
(+)Hazir Degerler(*) 1.271
QOzsermaye Dederi 26.480
Hisse Bazna Fiyat{TL) 4,98

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine gore Sirket'in degderi 25,48 milyon TL (Hisse basi 4,96
TL) olarak belirlenmisgtir.
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4. Piyasa Carpanlarn Yontemi:

Sirket Degeri

Agirhklandinlmis  Agirhklandiriimis

Carpan Analizi Ozeti Deger(TL)

Adgirhk(%)

(L)

MKB-Hizmet Endeksine Gére 14.008.126 50,00 7.004.063

Y. Digt Benzer Sirketlere Gére 22.001.263 50,00 11.000.631 2,14
Esit Agirhklandinimis Sirket Degeri 18.004.694

Hisse Bagina Deder(TL) 3,50

Carpan Analizine gore Sirket'in degeri 18,0 milyon TL (3,50 TL/hisse basina) olarak
belirlenmistir. IMKB-Hizmet endeksi ve Yurtdigi Benzer Sirketlerin ortalama (medyan) piyasa
carpanlari ile MCT Danigmanlik A.S. igin sermaye degderi analizinde, Firma Degeri/FAVOK
(Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar), Firma Degeri/Satiglar, Fiyat/Kazang ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranlari kullaniimistir.

2012 tahmini rakamlara gére hesaplanan oranlar su sekildedir:

Carpan Analizi
1- Yurtdigi Benzerlerl Sektér Ortamalasi
2012T
Sirket Adi Ulke FIK PD/DD FD/IFVAOK FD/SATISLAR
Towers Watson ABD 12,45 1,69 6,05 1,27
Talent2 Int Avustralya 23,33 0,74 7,78 0,30
Bts Group Isveg 32,61 113 18,75 8,50
Adwisory Board Co/The ABD 37,82 7,20 19,97 3,41
Accenture Plc-Cl A Trlanda 14,87 7,29 7,93 1,35
Corporate Executive Board Co ABD 22,64 12,48 9,98 2,35
Korn/Ferry International ABD 12,73 1,06 3,81 0,50
Franklin Covey Co ABD 16,36 1,02
Michael Page International Britanya 23,37 6,35 11,94 1,31
Ortalama 22,64 4,02 8,96 1,31
Piyasa Degderi -TL 17.396.454 28.459.632 18.756.793 23.392.173
Esit Agirhklandirilmis Piyasa Degeri -TL 22.001.263
2- IMKB-Hizmet Endeksi Ortalamasi
2012T
FIK PD/DD FD/IFVAOK FDI/SATISLAR
IMKB-Hizmet Endeksi 13,00 1,50 7,70 1,00
Piyasa Degderi -TL 9.088.868 10.621.680 16.671.397 18.750.548
Esit Agirhklandiriimig Piyasa Dederi - TL 14.008.126

Kaynak: Bloomberg

5. SONUG

MCT Danigsmanlik A.$. igin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Benzer Sirket
Garpanlari Yontemleri esit adirlikli olarak kullanilarak yapilan degerlemede halka arz
iskontosu oncesi 23,24 milyon TL (4,52 TL/hisse) Sirket Degerine ulasiimaktadir. Halka
arz fiyat araliyi tespitinde ise gergeklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu
deger araliyi Uzerinden %20 halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna
ulagiimis ve 1 lot pay igin halka arz fiyati 3,62 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat
dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 18,59 milyon TL'ye tekabiil etmektedir.
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6. FINANSAL TABLOLAR
Bilan¢o TL 2009 2010 2011
DONEN VARLIKLAR 2.063.015 5.529.033 5.189.611
Nakit ve Benzerleri 525.876 1.470.392 1.270.575
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.357.197 3.192.952 3.613.763
Diger Alacaklar 1.071 44,844 2.127
[ligkili Taraf ardan Alacaklar 116.168 741.199 57.081
Stoklar 38.682 44,304 51.000
Diger Dinen Varliklar 24,021 35.342 195.065
DURAN VARLIKLAR 267.390 3.385.732 3.400.984
Maddi Duran Varliklar 113.415 149.530 409.389
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42.551 2.847.326 2.602.851
Ertelenen Vergi Varliklari 111.424
Serefiye - 378.744 378.744
Diger Duran Varliklar 10.132 10.000
TOPLAM AKTIFLER 2.330.405 8.914.765 8.590.595
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.466.003 4.430.569 3.918.057
Finansal Borglar 24.229 -
Ticari Borglar 569.877 719.385 367.173
{liskili Taraflara Borglar - 994.658 1.513.190
Dénem kari vergl y tkumliligi - 406.282 124.341
Diger borglar 8.448 -
Diger Kisa Vadeli Borglar 863.449 2.310.244 1.913.353
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 93.583  2.917.924 1.006.759
Tigkili Taraflara Borglar - 2.538.332 641.537
Finansal Borglar
Caliganlara saglanan fay dalara iligkin kargiliklar 93.583 130.232 149.766
Ertelenmis Vergi Yitktimliliigi - 249.360 215.456
0Z SERMAYE 770.820 1.566.272 3.665.779
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1.546.242 3.641.760
Odenmis Sermaye 427.477 389.597 4.370.000
Sermaye Duizlt. Olumlu Fark - 37.880
Emisyon Primi
Kar Yedekleri 46.374 46.374 218.593
Net Dénem Kari (321.555) 775.424 135.009
Gegmis Yil Karlar 618.524 296.967 (1.081.842)
Kontrol giicli olmayan pay lar - 20.030 24,019
TOPLAM PASIFLER 2.330.406 8.914.765 8.590.595

Kaynak: Sirket
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Gelir Tablosu 2009

Net Satislar 7.106.837 9.239.855 14.565.136
Satiglarin Maliyeti (-) 4,092,939 5.140.146 8.774.368
Briit Kar/Zarar 3.013.898 4.099.709 5.790.768
Faaliyet Giderlerl (-) 3.215.582 3.330.949 4.953.644
Esas Faaliyet Kari/ Zarari (201.684) 768.760 837.124
Diger Faaliyetlerden Gelirler 52.331 100.204 245,690
Diger Faaliyetlerden Giderler(-) 74.161 79.930 189.687
Faaliyet Kari/ Zarari (223.514) 789.034 893,127
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar Paylar - 185.562

Finansal Gelir 103.825 23.648 195.710
Finansal Gider(-) 227.206 61.654 859.402
Vergi Oncesl Kar/Zarar (346.895) 936.590 229,435
Odenecek Vergiler (-) 86.084 355.070 124.341
ErtelenmisVergi Gellr/Gideri 111.424 193.904 33.905
Net Dénem. Kari/Zarar (321,555) 775.424 138.999

Kaynak: Sirket

Ozet Ras yolar 2009

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,41 1,25 1,32
Asit-Test Orani 1,38 1,24 1,31
BORCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 33% 18% 43%
Toplam Borg/Ozsermaye 202% 469% 134%
Finansal Borg/Toplam Borg 2% 0% 0%
Net Finansal Borglar/Ozsermaye 65% 94% 35%
Finansman Giderleri/Net Satiglar (%) -3% -1% -6%
K.V. Finansal Borglar/Ozsermaye 3% 0% 0%
FAALIYET ORANLARI

Stok Tutma Siresi (giin) 3,4 2,9 2,0
Alacak Tahsil Suresi (glin) 69,7 89,9 85,3
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi (glin) 50,8 45,8 22,6
KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marji 42,4% 44,4% 39,8%
Esas Faaliyet Kar Marji -2,8% 8,3% 5,7%
FVAOK Marji -1,7% 9,3% 8,3%
Net Kar Marji -4,5% 8,4% 1,0%
Ozsermaye Karlilig -41,7% 66,4% 5,3%
Aktif Karlilig -13,8% 13,8% 1,6%
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