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GIRIS

a) Raporu Hazirlayan Uzmaninin Kimligi ve Rapor Tarihi

Polat Yaman, Arastirma Muduiri, Galata Yatirm A.S.;
Rapor Tarihi 15 Ekim 2012’dir.

b) Raporun Amaci

Bu raporun amaci, Baysan Trafo Radyatdrleri Sanayi ve Ticaret A.S.’ nin sirket de@erini, bilinen ve
genel kabul gérmus degerleme ydntemlerini kullanarak belirlemektir. Bu nedenle bu galisma, belli bir
satis ya da alim &nerisinde bulunmayi dedil, karar alicilara yardimci olacak bilgileri sadlamayi
amaglamaktadir.

c) Degerlemeye iligkin Varsayim, Sinirlayici Sart, Ozel ve Olagandigi Varsayimlar

Bu galisma, ilgili sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, sirketin mevcut yapisi ile
gelecege iliskin kurumsal ve sektdrel beklentiler degerlendiriimis ve bu slregte Tirkiye ekonomisinin
gOsterdigi ve ileride gdsterecedi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir. Degerleme ve fiyat
tespit calismasi Baysan Trafo Radyatoérleri Sanayi ve Ticaret A.S. i¢cin 2009, 2010 ve 2011 yil sonu ve
2012 alti aylhk dénemlerine ait mali tablolarina dayanilarak hazirlanmistir. Bu mali tablolara ayrica,
herhangi bir denetim veya inceleme ydntemleri uygulanmamistir. Sirket yonetimi tarafindan saglanan
bilgiler veri alinmig ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittigi kabul edilmistir.

Degerleme raporunun ve fiyat tespitinin olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullaniimistir.
Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir:

a) Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi
ve yasal degisiklikler, 6ngdrilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen diginda bir engel olmadan
isletmenin sirdurilebilirligi esasina gére dngorulebilir gelecekte faaliyet gdstermeye devam etmesi,

b) Sirketin yénetim ve personel kadrosunda isletmenin surekliligini, bilgi ve tecribe birikimini
etkileyecek, aligilagelen personel donisiimd disinda olumsuz énemli bir degisimin olmamasi.

c) Tirk ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimundeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermemesi.

e) Degerlemede olaganusti herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.
Bu raporda bulunan degerleme ve fiyat tespit sonuglari Baysan Trafo Radyatoérleri Sanayi ve Ticaret

A.$. ybnetimine sunulmak igindir. Bu nedenle, belirtlen bu amag¢ disinda kullaniimasi dogru
olmayabilir.



Hisse senedi degerlemesi, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tum faktorlerin dikkate alinmas ile
hesaplanir. Bu faktérler genellikle sunlari igerir:

isletmenin gegmisi
Ekonomik yapi ve igletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goruntusu
Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

isletmenin kar yaratma kapasitesi

isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri
Ayni ya da benzer sektérlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri
Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)
Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol glici sadlayip saglamadigi
0. Sirket hisseleri halka acik ise, piyasanin sirkete bictigi deger ve satilacak hissenin blyUkligu
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Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktorlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da blinyesinde tagimaktadir:

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in bir hukuki ¢alisma yurGtiimemistir. Degerleme galismasinda,
degerlemeye konu aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
kisitlayicit hak olmadigi kabul edilmistir.

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

Bu rapora konu olan degerleme ve fiyat tespit calismasi, bilinen dederleme metotlari
kullanilarak Ust diizeyde uzmanlik bilgisi ile yapilmistir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana
gelebilecek ¢ok dnemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecegi ve sirket dederinin yukari
veya asagl yonde hareket edebilecegi bilinmektedir.

Degerleme cgalismasi sirasinda, sirketin faaliyetini yuritmesinde belirleyici olan tim yasal
kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemigtir.



BAYSAN TRAFO RADYATORLERI SANAYi VE TICARET ANONIM SiRKETI
31 ARALIK 2011 ve 30 HAZIRAN 2012 TARIHI ITIBARIYLE KONSOLIDE;
31 ARALIK 2010 VE 2009 TARIHLERI ITIBARIYLE SOLO BILANCOLAR

Do6nen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar:
-Iliskili Taraflardan Alacaklar
-Diger Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Cari Olmayan / Duran Varhklar
-Finansal Kiralama Yoluyla
Edinilenler
-Diger Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenen Vergi Varliklari
Toplam Varhklar

YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
-[liskili Taraflara Bor¢lar
-Diger Ticari Borglar

Diger borglar
Doénem Kar1 Vergi Yikiimliligi
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliligi
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Olumlu Farklar1
Deger Artis Fonlari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Karlari/(Zararlart)
Net Donem Kari1/(Zarar1)
Azinlik Paylari
Toplam Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler

30 Haziran 31 Aralik 31 Aralik 31 Aralik
2012-Konsolide 2011-Konsolide 2010- Solo 2009- Solo
12.509.799 15.557.279 11.675.674  10.734.712
165.855 262.711 142.187 549915
343.726 318.380 379.028 17.046
3.042.708 3.119.001 3.473.943 3.077.055
5.377.964 6.323.777 625.738 1.859.291
8.420.672 9.442.778 4.099.681 4.936.346
189.295 1.483.945 3.726.130 3.731.942
2.170.434 3.227.263 2.720.593 911.220
1.219.817 822.202 608.055 588.243
9.579.062 9.039.792 7.164.850 7.269.812
407.052 549.256 4.820.223 4.733.083
8.721.967 8.070.435 1.991.761 1.975.934
9.129.019 8.619.691 6.811.984 6.709.017
48.630 33.629 3.925 2.262
401.413 386.472 348.941 558.533
22.088.861 24.597.071 18.840.524  18.004.524
14.285.174 16.709.916 16.141.709  15.016.282
6.805.569 7.438.920 6.034.875 1.633.301
39.214 14.720 5.416.832 6.014.348
4.832.585 6.798.997 3.873.527 6.273.008
4.871.799 6.813.717 9.290.359  12.287.356
203.055 183.576 144.637 497.279
9.596 90.942 42.156 51.990
2.395.155 2.182.761 629.682 546.356
4.393.386 4.378.420 1.936.259 2.512.032
3.638.157 3.696.483 1.444.437 2.048.207
751.405 676.200 489.374 458.639
3.824 5.737 2.448 5.186
3.410.301 3.508.735 762.556 476.210
3.401.256 3.500.115 762.556 476.210
6.084.380 6.084.380 4.061.000 4.061.000
101 101 266.101 266.101

75.753 75.753 58.339 30.276
(2.660.119) (2.981.480) (3.909.230) (2.182.681)
(98.859) 321.361 286.346  (1.698.486)
9.045 8.620 - -
22.088.861 24.597.071 18.840.524  18.004.524
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BAYSAN TRAFO RADYATORLERI SANAYi VE TICARET ANONIM SiRKETI

31 ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT KONSOLIDE; 31 ARALIK 2010 VE 2009
TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AIT SOLO KAPSAMLI GELIR TABLOLARI

SURDURULEN FAALIYETLER:

Satis Gelirleri
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR

Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI / (ZARARI)
Finansal gelirler
Finansal giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI KAR/(ZARAR)

Siirdiiriilen faaliyetler vergi
gelir/(gideri)

Donem vergi gideri (-)
Ertelenmis vergi geliri/(gideri)

NET DONEM KARI/(ZARARI)
Donem karmin/(zararinin) dagilimi:

Azmlik paylari
Ana Ortaklik Paylar

31 Aralik 2011

31 Aralik 2010

31 Aralik 2009

Konsolide Solo Solo
23.602.288 14.126.962 37.111.002
(18.888.788) (11.587.135) (37.000.032)
4.713.500 2.539.827 110.970
(374.577) (218.204) (67.260)
(1.485.164) (913.710) (1.125.901)
167.498 200.812 427.704
(173.564) (125.042) (776.220)
2.847.693 1.483.683 (1.430.707)
1.201.049 1.138.943 1.188.831
(3.671.215) (2.053.511) (1.706.412)
377.527 569.115 (1.948.288)
(91.128) (75.915) (190.060)
34.242 (206.854) 439.862
320.641 286.346 (1.698.486)
(720) -- --
321.361 286.346 (1.698.486)




BAYSAN TRAFO RADYATORLERI SANAYi VE TICARET ANONIM SiRKETI

30 HAZIRAN 2012 VE 30 HAZIRAN 2011 TARIHLERINDE SONA EREN ALTI AYLIK ARA
DONEMLERE AIT KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOLARI

01.01- 30.06 01.01-30.06
2012 2011
Konsolide Solo
SURDURULEN FAALIYETLER:
9.719.299 7.279.521
Satis Gelirleri (8.320.866) (6.465.626)
Satiglarin Maliyeti (-) 1.398.433 813.895
BRUT KAR
(363.997) (42.228)
Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-) (765.607) (529.246)
Genel Yonetim Giderleri (-) -- --
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 33.745 141.204
Diger Faaliyet Gelirleri (104.644) (89.267)
Diger Faaliyet Giderleri (-)
197.930 294.358
FAALIYET KARI / (ZARARI)
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlarin -- --
kar zararlarindaki paylar 937.849 662.754
Finansal gelirler (1.216.894) (1.640.060)
Finansal giderler (-)
(81.115) (682.948)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI
ONCESI KAR/(ZARAR)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/(gideri) (34.173) --
Doénem vergi gideri (-) 16.854 17.475
Ertelenmis vergi geliri/(gideri)
NET DONEM KARI/(ZARARI) (98.434) (665.473)




BILANCO TARIHINDEN SONRAKI OLAYLAR
Ortaklardan Alacaklar:

31 Mart 2012 tarihi itibariyle 1.000.042 TL tutarindaki ortaklardan alacaklar bakiyesi,
ortagin Sirket'e yapmis oldugu 6demeler sonucu 28 Haziran 2012 tarihi itibariyle
tamamen kapatiimigtir.

Sosyal Giivenlik Kurumu'na olan Prim Borglari:

Baysan Trafo radyatorleri San ve Tic A.$.'ne ait vadesinde 6denmemis borglarin
tamami 6183 sayilli Amme Alacaklari Tahsili Usuli Hakkinda Kanun'un 48 inci
maddesi geregince 36 ay sure ile taksitler halinde 6denmesi konusunda kurum ile
gerekli islemleri tamamlanmistir. Bu taksitlendirme ile ilgili olarak Kuruma firmanin
aktifinde yer alan 234 ada 22 parsel Golcuk te bulunan 929,03 m? arsa 725.794 TL
olarak kamu haczi konulmustur.

Baysan Transformatdér Pazarlama ve Ticaret Ltd $ti.'nin vadesinde 6denmemis
toplam borglari 30.06.2012 tarihinde nakit olarak ddenerek kapatiimigtir. S6z konusu
firmanin Sosyal Glvenlik Kurumuna prim borcu bulunmamaktadir.

Baysan Trafo radyatérleri San ve Tic. A.S. firmasina ait ve Yaysan Trafo Rady. ins.
Nakl. Turz. San. ve Tic. A.$. firmasinin birlesmesi ile gelen 6111 sayili kanun ile
yapilandirilan SGK prim borglarindan buglin itibari ile 6denmemis taksidi
bulunmamaktadir.

Vergi Borglart:

Baysan Trafo Radyatodrleri San ve Tic A.$.'na ait 931.223 TL vergi borcu bulunmakta
iken bu tutarin 343.568 TL'llk kismi 6183 sayili Amme Alacaklari Tahsili Usull
Hakkinda Kanun'un 48 inci maddesi geregince 36 ay sure ile taksitler halinde
odenmesi konusunda vergi dairesi ile gerekli igslemler yapiimigtir. 587.655 TL'lik KDV
borcunun, firmanin 478.540 TL KDV iade alacagi sebebi ile mahsup islemlerinin
tamamlanmasini muteakip bakiye kalan 109.115 TL vergi dairesine nakit olarak
odenmigtir.

Baysan Transformator Pazarlama ve Ticaret Ltd $ti. firmasinin 177.133 TL toplam
vergi borcunun 117.077 TL si vergi dairesine nakit olarak 6denmis olup kalan tutar
60.057 TL ise 6183 sayil Amme Alacaklari Tahsili Usuli Hakkinda Kanun’un 48 inci
maddesi geregince 36 ay sure ile taksite baglanmigtir.

Baysan Trafo radyatérleri San ve Tic. A.S. firmasina ait ve Yaysan Trafo Rady. ins.
Nakl. Turz. San. ve Tic. A.S. firmasinin birlesmesi ile gelen 6111 sayili kanun ile
yapilandirilan Vergi borglarinin ve Baysan Transformator Pazarlama ve Ticaret Ltd
Sti firmalarinin bugun itibari ile 6denmemis taksidi bulunmamaktadir.



PiYASA DEGERI TESPITI

Baysan Trafo Radyatorleri Sanayi ve Ticaret A.S. icin yapilan degerleme c¢aligmasinda “Piyasa
Carpanlan” ile “Indirgenmis Nakit Akim1” yontemleri kullanilmig ve sirket igin hesaplanan nihai
sonucta her iki yoOntem neticesinde elde edilen degerler %50 oraninda agirliklandirilarak baz
alinmustir.

“PiYASA CARPANLARI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPIiTi

“Piyasa Carpanlar1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1) Piyasa Degeri / Defter Degeri
2) Firma Degeri / Satislar

3) Fiyat/ Kazang

4) Firma Degeri / Favok

Rasyolar1 kullanilmigtir.

Faaliyet konusu itibariyle Baysan Trafo Radyatorleri Sanayi ve Ticaret A.$. i¢in piyasa
carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda IMKB-ulusal ve Sanayi
Endeksleri ile Demir Celik Dokiim sektorleri kullanilmistir.

TEMEL DEGERLEME ORANLARI

21 Eyliil 2012 itibariyle F/K PD/DD FD/SATISLAR FD/FVAOK
Imkb ulusal endeks 13,7 2,9 1,7 11,1
Sanayi endeksi 16,2 2,5 1,7 9.8
Demir Celik Dokiim* 11,1 1,6 0,7 15,9
Ortalama 13,67 2,33 1,37 12,27

Kaynak: Reuters verileri
Sanayi Endeksinde; IMKB' de islem goren tiim sanayi Sirketleri,

*Demir Celik Dokiim sektorlerinde; Burcelik, Cemas Dokiim, Demisas, Erbosan ve Ozbal Celik Boru
Sirketlerine ait datalar kullanilmistir.



Ozsermaye Satiglar* Net Kar* Favok* Net Borg

Sirket Verileri 2012 T (TL)
3.410.301 22.210.110 660.157 2.284.198  (9.934.145)

*Rakamlar yilsonu beklentilerini yansitmaktadir. Degerleme raporunun hazirlandigi tarih
itibariyle yilin yarisindan fazlasinin geride birakilmasi nedeniyle yilsonu beklentilerinin
kullanilmasi adil ve yatirimci agisindan da daha faydali goriilmiistiir. Ayrica degerlemede
daha muhafazakar olmak adina net nakit pozisyonuna halka arz geliri ilave edilmemistir.
Kullanilan projeksiyonlarin degistirilmesi ve farkl: tarihler ve mali verilerle piyasa
carpanlarinin hesaplanmasi halinde farkli degerlere ulasilabilir.

1- Piyasa Degeri / Defter degeri orani ile degerleme (TL)

Ortalama PD/DD orant 2,33
Ozsermaye 3.410.301
PD/DD' ye gore piyasa degeri* 7.957.369

*Piyasa Degeri/ Defter Degeri Analizi, Sirketin 6zkaynaklarinin, Sirket'in faaliyet gosterdigi
sektorde ve benzer sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin performanslariyla karsilastirilmasi
esasina dayanmaktadir. Sektor ortalamasinin Sirketin 6zkaynagi ile ¢arpimi, Sirket degerini
Verir.

2 — Fiyat Kazanc¢ orani ile degerleme (TL)

Ortalama F/K orani 13,67
Net kar 660.157
F/K' ya gore piyasa degeri* 9.022.146

*Fiyat Kazan¢ oran1 Analizi, Sirketin net kar performansinin Sirket'in faaliyet gosterdigi
sektorde ve benzer sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin performanslartyla karsilagtirilmasi
esasina dayanmaktadir. Sektor ortalamasinin Sirketin kar beklentisiyle carpimi, Sirket
degerini verir.



3 - Firma Degeri / Satislar orani ile degerleme (TL)

Ortalama FD/ satislar orani 1,37
satiglar 22.210.110
FD/ satiglar' a gore piyasa degeri * 20.419.672

* Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) Analizi, Sirketin satis performansinin Sirket'in faaliyet
gosterdigi sektorde ve benzer sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin satis performanslariyla
karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir. FD/Satislar orani sirketin net degerinin net satig
rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir. Bu yontem ile Sirket degeri ise, ilgili yila ait
Sirket'in satig rakaminin yada 6ngdriisiiniin ayni yada benzer sektorde islem goren sirketlerin
FD/Satislar oranlar1 ortalamalari ile ¢garpimina, sirketin net nakit pozisyonunun eklenmesiyle
bulunur.

4 - Firma Degeri / Favok orani ile degerleme (TL)

Ortalama FD/ Favok orani 12,27
Favok Kari 2.284.198
FD/ Favok’ e gore piyasa degeri * 18.085.350

* Firma Degeri/Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang (FAVOK) Analizi, Sirket'in Faiz,
Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang performansinin Sirket ile ayn1 ve benzer sektdrlerde
faaliyet gdsteren firmalarin performanslariyla karsilastirilmasi esasina

dayanmaktadir FD/FAVOK orani sirketin net degerinin Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi
Kazang rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir. Bu yontem ile Sirket degeri ise, ilgili
yila ait Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kazang rakaminin yada 6ngériisiiniin, ayn1 yada
benzer sektdrde islem goren sirketlerin FD/FAVOK oranlar1 ortalamalari ile garpimina,
sirketin net nakit pozisyonunun eklenmesiyle bulunur.

4 yontemden en diisiik ve en yliksek sonuglar1 veren degerler, asir1 ug¢ deger kabul edilerek
degerleme harici tutulmustur. Buna gore; Fiyat/Kazang orani ve Firma Degeri/Favok
yontemleri esit olarak agirliklandirilmistir. Buna gore piyasa ¢arpanlar1 yontemi ile sirket i¢in

ortalamada 13.553.748 TL piyasa degerine ulasiyoruz.
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Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi”ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralanmistir:

1.

Projeksiyonlar Tiirk Liras1 iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedik¢e tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

2012-2021 yillarin1 kapsayan analize konu olan donemde iilke risk priminin azalacagi
ongoriisiinde bulunulmustur. Sirket i¢in hesaplanan iskonto oraninda ise, 2012 -2021
donemi igin ortalama 11,30 olarak tahmin edilmistir. Ozsermaye maliyeti
belirlenirken, risksiz faiz oran1 olarak Merkez Bankasi tarafindan gosterge olarak ilan
edilen TRT050314T14 tahvilin bilesik faiz oranm1 kullanilmistir. Sermaye piyasasi risk
primi olarak da bu oranin yaklasik yaris1 3,75 puan ilave edilmis, toplam 6zsermaye
maliyeti % 11,30 olarak belirlenmistir.

Ozsermaye maliyeti % 11,30
Piyasa riski % 3,75
Risksiz faiz orani % 7,55
Beta % 1,0
Terminal Biiylime oranm % 6

Sirket, pay senetlerinin halka arzin1 miiteakip, elde edilecek nakdin neredeyse
tamamin1 kredilerin 6denmesinde kullanacaktir. Sirketin, mali borglarin kapanmasi ile
finansman maliyeti ve kur riskinden kaynaklanan zararlar1 ortadan kalkacaktir.
Olusacak yeni mali yap1 ile sirketin modernizasyonu ile sirket lretimine, iretim
maliyetine, karlilik oranlarina katki saglanacaktir. Bu modernizasyon cergevesinde
finansal kiralama yontemi ile yapilacak komple {iretim hatti yatirimi (Planlanan
Maliyet Bedeli : 3.000.000 EURO) ile personel sayis1 tahmini % 30 azalacak olup
tiretim kapasitesine % 300 katki saglayacak ve tiim bunlarla birlikte mevcut karlilik
durumunda zamanla % 100 oraninda artis saglanacaktir. Halka arzi miiteakiben
yapilmasi planlanan yatirimin, 2013 yilinda devreye girmesi ve karliliga ve ciroya
hizla pozitif katki yapmasi beklenmektedir.

Sirketin mevcut faaliyetlerine dayanan satig gelirleri projeksiyonlarinda, toplam
satiglarin makro ekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde artip-azalacagi
tahmin edilmistir. Sirket bu yil ilk yarida, % 89,4’ ii radyator satiglarindan gelmek
iizere 9.719.299 TL gelir saglamistir. {lk yarilar karsilastirildiginda 2012 yilinda
radyator ve kazan satig geliri 8,686,276 TL, 2011 ilk ¢eyrekte ise 7,154,887 TL’ dir.
Yani Radyator ve kazan satig gelirlerinde % 21,4 artis olmustur. Toplam briit satis
gelirlerinde ise % 33,5 artis saglanmistir. Y1l sonuna kadar toplam satig gelirlerinin
22.210.110 TL olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Yapilacak modernizasyon
yatirimi ile piyasaya daha rekabetci fiyatlar verilmek suretiyle, daha once alinamayan
islerin alinmasi ve boylece satis gelirlerinde artis gerceklesmesi beklenmektir. Asagida
ticari sirket isimleri verilen firmalarin yillik yaklasik 50.000 ton radyatdr ihtiyaglari
bulunmaktadir. Bu da yaklasik 110 milyon euro’ luk bir pazar anlamina gelmektedir.
Sozii gegen firmalarin global onayl radyator tedarikgisi Baysan Trafo Radyatorleri
AS,” nin yapilacak yeni yatinm planiyla birlikte yillik tedarik payindan daha yiiksek
bir oran almasi beklenmektedir. Bu yatirim ile birlikte daha yiiksek kapasite ve daha
karl igbirlikleriyle Sirketin rakiplerinden siyrilip daha yiiksek bir ivme ile biiylimesi
beklenebilir.
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Bu beklentilerin 15181nda satig gelirlerinde 2013’ den itibaren ilk {i¢ y1l % 16, sonraki 2
yil % 14, sonraki 3 yil ise % 10 araliginda ciro artis1 hedeflenmektedir. Terminal
bliylime orani olarak ise % 6 gibi standartlar i¢inde makul bir oran kullanilmistir.

Global Onayl1 Miisteriler Listesi
1. Siemens AG Global

2. Alstom Global

3. Abb Global

4. Schneider Electrics Global

5. Ztr Transformers

6. Svel Ru

7. Hyundai

8. Togliatti Transformers

9. Winder Electrics

2011 yilinda briit kar marji % 12, 2010 yilinda % 10.5 olarak gerceklesmistir.
Modernizasyon yatirnmi 2013 yilinda devreye gireceginden 2012 operasyonel kar
marj1 ilk yar1 gergeklesmelerine paralel olarak % 3,72 olarak kabul edilmis, sonraki
yillarda yatinmin saglayacagi maliyet avantajinin da sayesinde kar marjinin 2010 ve
2011 y1li marjlarina yeniden ulasip % 12,5’ e ¢ikacagi kabul edilmistir.

Sirket radyator satis1 yani sira, esas faaliyet alanina giren ingaat taahhiit islerinden
2011° de 4.235.464 TL 2010’da 1.075.611 TL ve 2009’ da 9.462.736 TL hak edis
geliri saglamistir. 2012 de ise boyle bir kalem heniiz olusmadigindan bu durum kar
marjlarindaki diististe etkili olmustur. Ancak ileride Sirketin benzer igler alma
potansiyeli bulunmaktadir.

Sirketin indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi i¢in
ileriye doniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra sdzkonusu serbest nakit
akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit
Alimlari*Iskonto Orani) bugiinkii degerine indirilmistir. Projeksiyon dénemi 2012-
2021 arasi1 kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarinin toplami Sirket’in degerini
olusturmaktadir.

Serbest nakit akimlar1 hesaplanirken oncelikle 2012-2021 yillart i¢in faiz ve vergi
oncesi kar projeksiyonu yapilmistir. Bu kar rakamindan vergiler diisiildiikten sonra
sitketin yatirnm yapmak i¢in elinde kalan nakit kaynak rakamina ulasilmistir. Bu
rakamdan net yatirim harcamalarmin ve isletme sermayesi gereksiniminin
diisiilmesiyle serbest nakit akimlarina ulagilmigtir. Net yatirim harcamasi ve isletme
sermayesi bilylimesi orani olarak ise %10 gibi ortalama ve makul bir deger
kullanilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akimi Analizi:

(TL)

Varsayimlar:

Satis Blytimesi (1 - 3 Yil): 16,00%
Satis Bliylimesi (4-6 Yil): 14,00%
Satis Bliylimesi (7-9 Yil): 10,00%
Terminal Blyiume Orani: 6,00%
Vergi Orani: 20,00%
Operasyonel Kar Marji 2012 3,72%
Operasyonel Kar Marji sonraki yillar 12,50%
Sabit Sermaye Yatirimi Bliylimesi: 10,00%
isletme Sermayesi Bliyiimesi: 10,00%
iskonto Orani: 11,30%
Net Nakit Pozisyonu: -9.934.145

2012 (T) 2013 (T) 2014(T) 2015 (T) 2016 (T) 2017 (T) 2018 (T) 2019(T) | 2020(T)

Satiglar 22.210.110 25.763.728  29.885.924 34.667.672 39.521.146 45.054.106 51.361.681 56.497.849 62.147.634 68.362.398
Surdiirtilen Faaliyet Vergi

Oncesi Kari/Zaran 825.194 3.220.466 3.735.741 4.333.459 4.940.143 5.631.763 6.420.210 7.062.231 7.768.454 8.545.300
Vergi Gideri (-) 165.039 644.093 747.148 866.692 988.029 1.126.353 1.284.042 1.412.446 1.553.691 1.709.060
Net D6nem Kari/Zarari 660.157 2.576.373 2.988.592 3.466.767 3.952.115 4.505.411 5.136.168 5.649.785 6.214.763 6.836.240
Sabit Sermaye Yatirimi 82.519 322.047 373.574 433.346 494.014 563.176 642.021 706.223 776.845 854.530
isletme Sermayesi Yatirimi 82.519 322.047 373.574 433.346 494.014 563.176 642.021 706.223 776.845 854.530
Yatirim Toplam Tutari 165.039 644.093 747.148 866.692 988.029 1.126.353 1.284.042 1.412.446 1.553.691 1.709.060
Serbest Nakit Akimi 495.118 1.932.280 2.241.444 2.600.075 2.964.086 3.379.058 3.852.126 4.237.339 4.661.073 5.127.180
indirgenmi; Nakit Akimi 444.850 1.559.838 1.625.708 1.694.358 1.735.461 1.777.562 1.820.683 1.799.417 1.778.400 1.757.628
Kiimiilatif indirgenmis Nakit

Akimi 15.993.905

Son Dénem Sonrasi Serbest

Nakit Akimi 5.434.811

Devam Eden Sirket Degeri: 35.152.555

Toplam Nakit Akiglarinin Simdiki Degeri: 51.146.461

Net Bor¢ Pozisyonu: -9.934.145

Firma Degeri: 41.212.316
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iNA PiYASA GARPANLARI
Nihai Hesaplamada Kullanim Orani 50% 50%
Hesaplanan Firma Degeri 41.212.316 13.553.748
6.776.874
Nihai Kullanima Denk Gelen Tutar 20.606.158

27.383.032 TL

Odenmis Sermaye 6.084.380 TL
Hesaplanan Hisse Basi Pay degeri 4,53 TL
Halka Arz iskontosu % 5,6

Baysan Trafo Radyat6rleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Iskontolu halka az degeri 25.849.582 TL

Baysan Trafo Radyat6rleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Iskontolu Birim Hisse Degeri 4,25 TL

Baysan Trafo Radyatoérleri Sanayi ve Ticaret A.S.icin nihai piyasa degeri
belirlenmesinde, neticeleri yukarida paylasilan analizler %50-%50 olarak kullaniimis
ve % 5,6’ lik halka arz iskontosu ile beraber ortalamada 25,849 milyon TL'lik bir
piyasa degerine ve 4,25 TL'lik hisse basi degere ulasiimistir.

2.215.620 lot sermaye arttirnmi ile Sirketin 6.084.380 TL olan 6denmis sermayesinin
halka arzla sonucunda 8.300.000 TL ye cikariimasi % 26,69 ’luk halka aciklik
oranina sahip olunmasi planlanmaktadir. Halka arz geliriyle birlikte Sirket degerinin
arz sonrasi 35,275 milyon TL olmasi beklenmektedir.
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