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Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. ("Beyaz Filo" veya "Sirket"), 1993 yilinda
kurulan Flap A.S. ("Flap") ile 2004 yilinda kurulan Beyaz Oto Kiralama,
Turizm ve Sigortacilik A.S ("Beyaz Oto") sirketlerinin birlesmesinden
olugmusgtur. 2006 yilinda, kongre organizasyon faaliyetlerini yiritmek
Uzere Flap Kongre ve Toplanti Hizmetleri A.S. kurulmus, filo kiralama
hizmetlerini sirdiren ana firma ise unvanini Beyaz Filo Oto Kiralama
A.S. olarak degistirmistir.

Sirket, 2016 yilina kadar “Filo Kiralama” hizmeti vermis, bu tarihten
itibaren yeni ve 2.el arag, yedek parga satis ve yetkili servis hizmetlerine
yogunlagmistir. 2015 yil sonunda Peugeot Bayii (Balikesir Sb.), 2016
yilinda Opel Bayii (Ankara $b.) satin almis; 2019 yilinda da “Citroen”
marka ara¢ satisina baslamistir. 2021 yilinda ise Edirne Servis ve
Otomotiv A.S. hisselerinin tamamini satin alarak Renault-Dacia marka
yeni arag¢ satisi ve satis sonrasl servis hizmetlerini yiUritmeye
baslamistir.

Sirket, tescilli agik artirma markasi olan “Beyaz Sistem Mduzayede” ile
son tiiketiciden, aracilardan ve filo kiralama sirketlerinden ikinci el arag
temin ederek perakende ve/veya miizayede yoluyla satis yapmaktadir.

Sirket 2012 yilinda halk agilmis ve ilk asamada %9,73 hissesi borsada
islem gbdrmeye baslamistir. Rapor tarihi itibariyle Sirketin %21.63'U
halka agiktir.
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Sirket, satiglarinin %90’in1 hedef kitlesi olan filo kiralama sirketlerine
yapmaktadir. 2020 yilinda Tirkiye genelinde 105.450 adet satilan
Peugeot, Citroen ve Opel marka araglarin 9.714 adedi (%9,21) Beyaz
Filo tarafindan satilarak her 3 markada da bayiiler arasinda Tirkiye
birincisi olmustur. 37.000 m?'lik faaliyet merkezinde miizayede yéntemi
ile gergeklestirilen ikinci el arag satiglari, 2020 yilinda 2.951 adet olarak
gerceklesmistir.

COVID-19 salginina yonelik kisitlamalarin hafiflemesiyle birlikte 6zellikle
talepte meydana gelen toparlanma Sirket'in faaliyetlerine olumlu
etkide bulunmustur. 2020 yilsonu itibariyle sirket satislari bir 6nceki yila
gore %67,6 oraninda artmis ve 1,3 milyar TL seviyesine ulagsmistir.
(2019: 775,6 milyon TL). Yine ayni donemde Brit Kar %53,6 artarak
63,1 milyon TL (2019: 41 milyon TL), Esas Faaliyet Kari %126 artarak
50,2 milyon TL (2019: 22,2 milyon TL); Net Kari ise %160,9 artarak 37,7
milyon TL (2019: 14,5 milyon TL) olarak gergeklesmistir. 2021 yili ilk yari
verilerinde ise ihmli artis devam ederek 776,9 milyon TL satis geliri, 16,8
milyon TL Net Kar ile simdiden 2019 yilsonu gerceklesen rakamlari

yakalanmistir.

Sirket, sadece yurtici piyasada hizmet vermekte, tedarikini de yurtici distribltorlerden saglamaktadir. Bu nedenle,
yabanci para yukdmlilGgid bulunmamakta ve kurdaki dalgalanmalardan etkilenmemektedir. Sirket, pandemi
nedeniyle sunulan devlet tesviklerden yararlanarak uygun maliyetli borglanma araglarini (KGF) kullanarak finansal
borg ihtiyacini karsilamistir. Halihazirda finansal yikimluliikleri minimal seviyededir.

Tim bu faktoérlerin yani sira Beyaz Filo ‘un ortaklik yapisi, sektor tecriibesi ve iimh blyiime hedefleri gibi hususlar,
o6te yandan, Covid-19 salgini ile birlikte kiiresel ticaret ortaminda ve para piyasalarinda son donemlerde goriilen
olaganistiu gelismelerin piyasalarda olusturdugu belirsizlikleri de dikkate alarak Sirket’in kisa ve uzun vadeli
gorliinimu “Stabil” olarak belirlenmistir.


http://www.beyazfilo.com/

Kurumsal Yonetim

Sirket, halka acik bir sirket olarak SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli élciide uyum saglamis ve cogu gerekli
politika ve énlemleri uygulamaya sokmustur. Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek
duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yénetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis ve
aktif bir sekilde yodnetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar adil sekilde gozetilmektedir, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri yeterli dizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere
dayandirilmistir. Cok bayik riskler teskil etmese de bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gerekli
olabilir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerrit noktasindan uzakligi),
sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden
olusmaktadir. Temerriit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin ge¢mis yillar mali performans ve temerrit
istatistiklerinden turetilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit
noktasina olan uzakligini 6lger. Bu analiz, SAHA'nin Tirkiye’'deki sirketleri kapsayan 6zgiin istatistiksel ¢alismasina
dayandirilmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son donem mali performanslari ile
mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif
kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlihk, volatilite ve
yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, yakimluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektoér riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal ydnetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektdr analizinde; sektériin niteligi ve bliyiime hizi,
sektoérdeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarlihgi
degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payl ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet Kkalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilanco disi ytukiumlilikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde énemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Gzere 4 ana baslgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil lzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlsimuzi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorisiimiizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gdsteren AAA’ dan baslayip en disiik
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili
yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul
kiymetler, piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Uzun Donem | Notlarin Anlami

EIE; 22? En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske
hip.
(TR) AA- sahip
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yikimliltklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukamliliklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yakamlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yikiimlGlugiuni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekulatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama

(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize. Menkul
kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6édeme mevcut veya

(TR) B1 (TR) BB L e . ..

(TR) BB- diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlilugini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.

TR) B+ Finansal ylkimluliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda

(TR) B2 (TR) B

(TR) B- odenmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve
ihraccinin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.

(TR) CCC+ Yatirm vyapilabilir  kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
yukumluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin

TR C (TR Cc ikamldliklerini veri irebil icin ek ik sektorel ve fi I kosull
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
emerrit. Sirket finansal yukumliliklerini yerine getiremiyor veya séz konusu
R0 RO T it. sirket fi | vikimlalaklerini - - - 57 k
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Beyaz Filo Oto
Kiralama A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢ozimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorustur. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen girketin menkul kiymetleri igin asla bir
al/sat onerisi olamayacag gibi, belli bir yatirimci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da
degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan
ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin l¢linci sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden
veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2021, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitlin haklar sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.'nin izni olmaksizin yazili
veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Altuntas
taltuntas@saharating.com
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