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GIRiS

a) Raporu Hazirlayan Uzmanmin Kimligi ve Rapor Tarihi

Polat Yaman, Arastirma Mudury, Galate Yatinm AS
Rapor Tarihi 4 Haziran 2012'dir.

b) Raporun Amaci

Bu raporun amaci, Flap Kongre Toplanti Hizmetieri Otomotiv ve Turizm A.$. nin sirket dederini,
bilinen ve genel kabul gormis degerieme yontemlerini kullanarak belirlemekiir. By nedenle bu
cahsma, belli bir satis ya da alim &nerisinde bulunmay degil, karar alicilara yardimer olacak bilgileri
saglamay! amaglamaktadir.

c) Degerlemeye fliskin Varsayim, Sinirlayici Sart, Ozel ve Olagandigi Varsayinlar

Bu calisma, ilgili sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, sirketin meveut yapisi ile
gelecege iliskin kurumsal ve sektdrel beklentiler degerlendiriimis ve bu sbregte Tlrkiye ekonomisinin
gosterdigi ve ileride gosterecedi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir. Degerleme ve fiyat
tespit calismasi Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiy ve Turizm A'S. igin 2008 — 2010 - 2014
yilsonu ve 2012 ilk geyrek donemlerine ait mali tablolarina dayanilarak hazirlanmistir. Bu mali
tablotara ayrica, herhangi bir denetim veya inceleme yontemieri uygulanmarmistir. Sirket ydnetimi
tarafindan saglanan bilgiler veri alinmig ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittig kabul edilmistir,

Degerleme raporunun ve fiyat tespitinin olusturuimasinda asagida sayllan varsayimiar kullaniimistir.
Bu varsayimiarin Sirket degeriemesini dogrudan etkileyen sonuclar vardir:

a} Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler. olagand:si siyasi
ve yasal dedisiklikler, dngérilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan
isletmenin strdurilebilirligi esasima gore dngbrilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam etmesi,

b} Sirketin yonetim ve personel kadrosunda isletmenin sUrekliligini, bilgi ve tecribe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel donirlstimi disinda olumsuz nemii bir dedisimin olmamas:.

¢) Turk ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimiar
bélimundeki ekonomik veriierden ciddi sapma gdbstermemesi.

e) Dederlemede olaganistl herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir,

Bu raporda bulunan dederleme ve fiyat tespit sonuciari Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve
Turizm AS." yvénetimine sunulmak icindir. Bu nedenle, belirtilen bu amag disinda kullaniimasi dogru
oimayabilir.
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Hisse senedi degerlemesi, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tum faktérlerin dikkate alinmas: ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikie sunlari icerir:
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Isietmenin gegmisi

Ekonomik yap! ve isletmenin icinde bulundudu sektdrin genel goruntust

Isletmenin mali yapist ve defier degeri

Isletmenin kar yaratma kapasitesi

Isletmenin temettt 6deme kapasitesi

Isletmenin, sabit ve donen varhklarinmn yapisi ve degerleri

Ayni ya da benzer sektorierdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri

Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin variit ve yeterliligi)

Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol glict saglayip saglamadig

Sirket hisseleri halka agik ise, pivasanin sirkete bictigi deder ve satiiacak hissenin bayukiagu

Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu fakiorlerin hepsini dikkate alarak haziranmistir.
Ancak, de@erleme ile iigili olarak asagida belirtilen sinirlayict kesullar da bunyesinde tasimaktadir:

Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki galisma yuritiimemistir. Degerleme caltsmasinda,
degerlemeye konu aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Uzerinde herhangi bir
kisitlayicr hak olmadig: kabul edilmistir.

Bu raporda kullanilan tam bilgiler sirket yonetimi tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul
edilen bilgilerdir.

Bu rapora konu olan deferleme ve fiyat tespit calismasi, bilinen dederieme metotlan
kullanifarak st duzeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, pivasa kosullannda meydana
gelebilecek ¢ok Snemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecegi ve sirket de§erinin yukan
veya asad! yonde hareket edebilecedi bilinmektedir.

Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini yirutmesinde belirleyici olan tum yasal
kosuilara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.




FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A.S.
51 MART 2012. 31 ARALIK 2011, 31 ARALIK 2010 VE 31 ARALIK 2009
TARTHLERI ITIBARIYLA BILANCO

(Tiim tutarlar aks; belinilmedikge, Tiirk Liras: (TL) olarak gosteriimistir.)

Dipneot 31 Mart 31 Aralk 31 Arahk 31 Aralik
Referanslari 2012 2011 2010 2009
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 9.973.538 6.758.663 8.052.454 11.148.173
Nakit ve Nakit Benzerler: 4 507.683 182.343 187.810 207.082
Ticari Alacaklar 7 693.424 1.326.090 2.004.869 7.730.232
Diger Alacaklar &g 4.886.073 3.410.263 4.808.510 1.640.772
Diger Dénen Varhklar 15 3.886.358 1.839.765 1.031.265 1.570.067
Cari Olmayan / Duran Varhiklar 34.865.182 28.088.839 30.709.271 33.620.782
Diger Alacaklar 8§ 906 906 980 12.205
Finansal Yatunmlar 5 26.221.217 19.285.360 19.285.360 19.285.360
Yatrim Amacli Gayrimenkuller 9 5.695.152 5.695.152 4.596.632 4201418
Faaliyet Kira Sézlesmesine Konu
Araclar 12 288.597 445.063 4.064.723 7.301.180
Maddi Duran Variiklar 10 2.599.021 2.616.439 2.663.701 2.782.245
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 3.811 4.690 15.76% 26.300
Diger Duran Varliklar 5 56.478 34.229 §2.106 12.074
TOPLAM VARLIKLAR 44.838.720 34.847.502 38.761.725 44.768.955
Dipnot 31 Mart 31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk
Referansian 2012 2011 2010 2009
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikier 16.396.909 13.576.604 17.056.788 17.826.777
Finansal Bor¢lar 6 4.528.485 5.560.069 8.762.137 8.684.463
Ticari Borglar 7 4.531.899 6.447.529 7.092.015 7.301.496
Diger Borglar 8 238.696 520.889 511.162 1.521.744
Déopem Kan Vergi Yitktmlilagn 23 - 67.756 16.742 20.757
Cahganlara Saglanan Favdalara Htigkin
Kargihklar 14 124.720 123.025 176.321 183.288
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 15 6.973.109 853336 498.211 115.02%
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 609.989 306.595 2.973.759 6.570.216
Finansal Borclar 6 511.663 230.588 1.953.184 3.398.508
Ticari Borglar 7 - - 397.45] 242137
Diger Borglar 8 25.000 25.000 - -
Caliganlare Saglanan Faydaiara [liskin
Karsihkiar 14 29.532 20.376 64.095 45237
Ertelenmis Vergi Yikimtalugi 23 27.946 29.935 546.736 884.334
Diger Uzun Vadeli Yikiam!ilikler 13 15.848 495 12.293 -
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
27.831.822 20.964.303 18.731.178 20.371.962
Odenmis Sermave 16 23.000.000 12.100.000 15.100.000 13.106.000
Finansal Variik Deger Artis Fonlas 16 6.935.857 - - -
Karden Aynilan Kisstlanmis Yedekier 16 724,744 563.378 525589 370.192
Geemis Yillar Kar/Zararlar: (2.760.441) 3.067.600 3.563.393 2.502.196
Net donem Keri/Zaran 168.338) 2.233.)25 (457.604) 23995574

38.761.725

TOPLAM KAYNAKLAR 44.838.720 34.847.502




FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A.S.

31 MART 2012 ILE 31 MART 201
31 ARALIK 2011, 31 ARALIK 201

AIT KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tim tutarlar aks; belirtiimedikee, Tark Liras: (TL) olarak gasterilmistir.)

ESAS FAALIYET GELIRLER]
Satis Gelirleri

Sauglarin Maliyeti (~)
BRUT KAR

Pazartama, Sats  ve Dagitim
Giderleri (-)

Gene} Yonetim Giderler (=)

Diger Faalivet Gelirleri

Diger Faalivet Giderleri (-

FAALIYET ZARARI

Esas Faaliyet Dis: Finansal Gelirler

Esas Faaliyet Dig1 Finansal Giderler
{-)

VERGI ONCESI KAR

Vergi Geliri

- Dénem Vergi Gideri

- Ertelenmis Vergi Geliri

DONEM ZARART

DIGER KAPSAMLI GELIR

Finansal varlik deger artis

fonundaki degisim

TOPLAM KAPSAMLI
GELIR/GIDER)

Dipnot
Referansian

18

20
20

(3%
a3

I TARTHLERINDE SONA EREN DONEME VE
0 VE 31 ARALIK 2009 TARIHINDE SONE EREN YILLARA

1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak-
31 Mart 31 Mart 31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk
2012 2011 2011 2010 2009
3.311.753 5.093.337 32.647.018 42,723.899 50.518.854
(2.911.486) (4.555.244) (26.655.479) {39.60)5.998) (42.817.462)
400.267 338,093 £991539  3.117.901 7.701.392
(18.195) (44.262) {152.902) (174.406) (196.277)
(483.323) (668.778) 2.521.902) (3.032.379) (2.371.832)
26.803 64.124 1246.587 690.513 313.176
(44.344) (9.589) (588.376) 181.323) (164.544)
(118.790) (120.412) 3.974.946 500.306 5281915
367.489 71.837 412.057 1.226.908 2006218
(319.026) (233.386) (1.670.739) (2.185.823) (4.241.886)
(76.327) (281.961) 2716244 (455.609) 3.046.247
1.989 35.106 (483.119) (1.995) (646.673)

- (2.524) (999.920) {339.593) (570.682)

1.989 37.630 516.801 337.598 (75.991)
(68.338) (246.855) 2.233.125 (457.604) 2.369.574
6.935.857 - - - -
6.867.519 (246.85%) 2.233.125 (457.604) 2.399.574



PIYASA DEGERI TESPITI

Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S. igin yapilan degerleme calismasinda
‘Piyasa Garpanlan” ile “indirgenmis Nakit Akimr’ yontemleri kullanilmis ve sirket i¢in hesaplanan
nihai sonucta her iki yontem neticesinde elde edilen degerler %50 oraninda adirliklandiriarak baz

alinmistir,

“PIYASA CARPANLARI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPIT

"Piyasa Carpanlan” yontemi ile yapilan piyasa deferi hesaplanmasinda

1) Piyasa Degeri/ Defter Dederi
2} Piyasa Dederi/ Satiglar
3) Piyasa Degeri/ FVAOK

Rasyolar kullanimistir,

Faaliyet konusu itibariyle Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.$. igin piyasa
carpanlart yontemiyle yapilan degerlemede baz ahnan rasyolarda IMKB-ulusal Endeksi, Hizmet
Endeksi ve yurtdisi benzer sirketler agiriklandinilarak kultanimistir,

Yurtdisi Benzer Sirketier

1 Haziran 2012 itibariyle; )
PD/DD FD/ SATISLAR FD/FVAOK

Amadeus Fire A.G. 3.70 1.30 6.17
Ambassadors Group Inc, 1.30 1.34 912
Apollo group Inc. 3.92 0.54 3.21
ATA Inc. 2.50 2.67 13.74
Bertrandt A G. 3.10 0.80 614
Bic S.A 2.30 1.90 7.30
Bridgepoint education 2.70 1.11 3.46
Bureau Veritas 8.90 2.20 12.20
DeVry Inc. 1.51 0.98 3.0
Franklin Covey Co. 1.88 0.98 8.82
Gl Events 0.80 0.30 £.04
GP Strategies 2.02 0.82 7.63
intrum Justitia 2.50 .80 9.68
Learning Tree international 1.60 0.58 3.56
New oriental education & Tech. 6.14 5.71 34.53
Prosegur Cia 270 0.70 5.39
Tomra systems 270 1.60 8.17
Universal Technical Institute 2.01 0.69 4.53

8.5¢

Orialama \
mak: www ycharts.com




1 Haziran 2012 itibariyle PD/OD  FD/ SATISLAR FD/FVAOK

imkb Ulusal Endeks 2.80 1.50 10.60
Hizmet Endeksi 8.70 1.60 12.90
Yurtdis! Benzer Sirketler 282 1.52 8.59
Ortalama 4.04 1,54 10,70
Agirliklandirtinms Ortalama 4,33 1,55 10,72

Kaynak: Reuters verileri

Agirhiklandiriirs ortalamada Ulusal Pazar % 20, Hizmet Endeksi ve Yurtdisi benzer Sirketler % 40’ ar
olarak adirhklandirimistir.

Dzsermaye Satislar FVAOK Kari Net Nakit

“Sirket Verileri 2012 T (TL)  42.352.301™ . 44.073.474 8.814.695 4.767.535 **

* Rakamlar yilsonu beklentilerini vansitmaltadur.

**9.800.000 TL Halka arz geliri ve vilsonu net kar beklentisi ézkaynaklara eklenmistir,
500.000 TL halka arz maliyeti distirilmstiir.

™+ 9.800.000 TL Halka arz geliri eklenmis, 500.000 TL halka arz maliyeti diiglirilmistiir.

1- Piyasa Degeri / Defter degeri orani ile de@erleme (TL)

Agiriiklandiriimis ortalama PD/DD orani 4,33
Ozsermaye 42 352.301
PD/DD' ye gére piyasa degeri 183.300.759

2~ Firma Degeri / FVAOK orami ile degerieme (TL)

Agtrhiklandiriimis ortalama FD/FVAOK

orani 10,72
FVAOK (2012 T) 8.814.695
FD/FVAOK' e gore piyasa degeri 98.904.807

3 - Firma Degeri / Satiglar orani ije degerieme (TL)

Agirliklandiniimis ortalama FD/ satislar

orani 1,55
Satislar (2012 7) 44.073.474
FD/ satislar' a gore piyasa dederi 72.672.273

3 ydntem esit olarak agiriklandinimistir, Buna gére piyasa carpanlan yéntemi ile sirket icin

ortalama 118,282,613 TL piyasa degerine ulagryoruz.




INDIRGENMIS NAKIT AKIMI” YONTEMINE GORE PIYASA DECERI TESPITI

Sirket'in “Indirgenmis Nakit Akim Analizi®ne gbre vapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralannustir:

1. Projeksiyonlar Ttrk Lirasi lizerinden yapiimustir. Aksi belirtilmedikee tiim parasal
buytiklikler TL cinsindendir.

2. 2012-2021 wallarint kapsayan analize konu olan dénemde iilke risk priminin azalacagi
ongortstinde bulunulmustur. Sirket icin hesaplanan iskonto oraninda ise, 2012 -2021
donemi icin ortalama 13,22 olarak tahmin edilmistir. Ozsermaye maliveti
belirlenirken, risksiz faiz orani olarak Merkez Bankasi tarafindan gosterge olarakj ilan
edilen TRT050314T14 tahvilinin son bir yillik ortalama bilesik faiz orani
kullanilmistir. Sermaye pivasasi risk primi olarak da bu oranmn vaklagik yarist 4 puan
ilave edimis, toplam ozsermaye maliveti % 15.4 olarak belirlenmistir.

Ozsermave maliveti % 13.22
Piyasa riski % 4
Risksiz faiz orani % 9,22
Beta %6 1,0

Terminal Bliyiime oram1 % 6

Sirketin, halka arzdan elde edecegi gelir ile net bor¢ pozisyonunu dengeleyecegi ve
kalan kaynak ile de kapasite artirimu gibi biiviime amach yatinmlar gerceklestirecegi
Ongoriillmiistir,

2

4, Sirketin mevcut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam
satiglarin makro ekonomik ve sektérel beklentileri vansitacak sekilde artip-azalacaj)

tahmin edilmistir.

Sirketin indirgenmis nakit akimlar analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye
donitk serbest nakit akimlar hesaplanmis ve daha sonra sézkonusu serbest nakit alimian
agirhkhl  ortalama sermaye maliveti {izerinden iskonto edilerek (Serbest  Nakit
Akimlari*iskonto Oram) bugiinki degerine indirilmistir. Projeksiyon dénemi 2612-2621
arasin kapsamaktadir. Serbest nakit akimlaninin toplamu Sirket'in degerini olusturmaktadir.

Serbest nakit akimlar hesaplanirken dncelikle 2012-2021 villart igin faiz ve vergi 6ncesi kar
projeksiyonu vaptlmistir. Bu kar rakamindan vergiler disiildiikten sonra sirketin vatirim
vapmak i¢in elinde kalan nakit keynak rakamina ulagtimistir. Bu rakamdan net vaunm
harcamalarinin ve igletme sermavesi gereksiniminin dlstilmesivle serbest nakit akimlarina
ulastimsgtir,




Indirgenmis Nakit Alam Analizi

Satslar 44.073.474 55.091.843  68.864.803 82.637.764  9S.165.317  112.998.380 142.798.056 164.217.764 188.850.42¢ 217.177.99

Siirdiiriilen Faaliyet
Vergi Oncesi

Kari/Zarar 8.814.695 11.01836% 13.772.967 16.527.553 19.833.063 23.799.676  28.556.611  32.843.5532 37.770.086 43.435.58
Vergi Gideri {-) 1.762.939  2.203.674 2754582 3305511  3.966.613  4.750.93% 5.711.922 6.568.711 7.854.017 8.687.12
Vergi sonrasi esas

faalivet kari 7.051.756  §.814.695 11.012369 13.222.042  15.866.451 19.039.741  22.827.680 26.274.842  30.216.06% 34.748.47

Sabit Sermaye

Yatirim 881.469  1.101.837 1.377.296 1.652.755 2.983.306 2.279.0968 2.855.961  3.284.355 3.777.008 4.343.56
Isletme Sermayesi

Yatirimi 881.469 1.101.837  1.377.296 1.652.755 1.983.306 2.375.968 2.855.96 3.284.355  3.777.009 4.3£3.56
Yatinm Toplam

Tutar: 1.762.939  2.203.674 2.754.592 3.305.511 2.966.613 4.758.935 5.711.922 €.568.711 7.554.017 8.687.12

b o e 57 :
Toplam Nakit Akstannin Simdiki
Deger A3 S as o

t

DLy
3179470028




iNA PIYASA CARPANLARI

NihaiHesaplamadaKullanimOrani 50% 50%

179.470.028 )
Hesaplanan Firma Degeri 118.202.613

NihaiKulianimaDenkGelenTutar 86.735.014 59.148.308

148.881.320 TL

25.000.000 TL

Hesaplanan Hisse Bas! Pay degeri 5.96 TL

;
, Halka Arz Iskontosu % 17,8

_l
] Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S.
Iskontolu halke az degeri 122.380.445 TL

| Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve Turizm A.S.
Iskontolu Birim Hisse Degeri 4.80 TL

Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Otomotiv ve Turizm AS. icin nihai piyasa degeri
belirlenmesinde, neticeleri yukarida paylastlan analizier %50-%50 olarak kultaniimis ve

% 17.8 lik halka arz iskontosu ile de beraber ortalamada 122.4 milyon TL'lik bir piyasa
degerine ve 4.90 TL'lik hisse bast dedere ulasilmistir,

2.000.000 Iot sermaye arttirmi ve 2.000.000 lot ortak satisi ile Sirketin 23.000.000 TL olan
odenmis sermayesinin halka arzia sonucunda 25.000.000 TL ve cikarilmasi ve % 16 Tk
halka agikiik oranina sahip oiunmas: planianmaktadir.




