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Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Gelisen Isletmeler Piyasas1 Yonetmeligi’nin 5’nci ve 7°nci Maddeleri Uyarinca Hazirlanan Piyasa
Danismani Raporu

1 Raporun Konusu

Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. (bundan sonra “Sirket, Beyaz Filo” olarak tanimlanacaktir) ile Piyasa
Danigsmani Galata Menkul Degerler A.S. (Galata) arasinda 29.02.2012 tarihinde diizenlenen piyasa
damismanlig1 anlasmasi uyarinca Sirket’in sermaye artirimi sirasinda ihra¢ edecegi paylarin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesi'ne kabul basvurusunda bulunulmasi
amaciyla mevcut mevzuat ger¢evesinde diizenlenen “Onay ve Uyumluluk Beyanma” baz teskil eden
rapordur.

2  Sirket’i Tanitic1 Bilgiler

Ticaret Unvani . | Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

Faaliyet Konusu . | Her tiirlii motorlu ve motorsuz kara, hava, deniz tasit ara¢larini,
spor ve eglence araglarini, otomobil, otobiis, kamyon, kamyonet,
tanker, TIR, minibiis, traktor, treyler, is ve tarim makineleri ile
akiimiilator ve bunlara ait makine ve yedek parcalarini ve her
tirli lastiklerini, otomotiv aksam ve parcalarini kiraya vermek,
kiralamak, alimi ve satimi iglerini tiim boyutlart ile yapmak,
bunlarin ithalatini, ithalat mutemetligini ve ihracatin1 yapmak,
yine bunlarin servis, bakim, onarim ve pazarlamasini yapmak.
Motorlu araglar ile ilgili servis istasyonlar1 kurmak ve isletmek,
ara¢ bakim, onarim, servis hizmetlerinde bulunmak, bunlarla ilgili
yedek parca alim satimi yapmak, mevcut olan servis istasyonlari
ile stirekli veya gecici anlagsmalar imzalamak.

Insan ve mallarin kara, hava ve deniz tasimaciligmi yapmak, bu
amacla gerekli olan tir filolari1 kurmak, satin almak, satmak,
kiralamak ve kiraya vermek.

Lojistik hizmetleri yapmak, bununla ilgili tesisler, depo ve
antrepolar kurmak.

Elektrik  motorlari, bobinler, dinamolar, su motorlari,
motopomplar ve kompresorler ve bunlara ait yedek parcalarin
alim satimin1 yapmalk, tiiketiciye arzini1 gerceklestirmek.

Makine ve yedek parcalarin imalatin1 ve montajin1 yapmak i¢in
sanayi tesisleri ve servis istasyonlari kurmak, isletmek ve imal
edilecek makine ve yedek parcalarin ihracini ve satigin1 yapmak.

Merkez Adresi . | Sehit Kurbani Akboga Sokak No:24 Birlik Cankaya/Ankara

Kurulus Tarihi 1 24.08.1993

(Sirket 24.08.1993 yilinda Rapid Turizm Sanayi ve Ticaret Ltd.
Sti. unvani ile kurulmus olup, unvanint 30.12.1998 tarihinde Flap
Tur Rapid Turizm Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. olarak degistirmistir.
30.09.2005 tarihinde nevi ve unvan degisikligi yaparak Flap
Turizm A.S. olmustur. 22.09.2006’da Beyaz Otomobil Kiralama
Turizm ve Sigortacilik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. ile
birlesmistir. 25.09.2006 tarihinde Flap Turizm A.S.’nin unvani
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. olarak degismistir.)

Ticaret Sicil Memurlugu . | Ankara




Ticaret Sicil No : | 96897

Web Adresi . | www.beyazfilo.com

Kayitli Sermaye . 1 300.000.000.-TL

Cikarilmis Sermaye : | 32.722.000.-TL

Sahip Oldugu Markalar . | Beyaz Operasyonel Kiralama, Beyaz Filo Kiralama, Beyaz Rent a
Car, Beyaz Finans

2.1 Sirket’in Ortaklhik Yapisi

Sirket, 300.000.000 TL kayithh sermaye tavani igerisinde 32.722.000 TL 6denmis sermayeye sahiptir.
Sirket’in 13.03.2012 tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagida verilmistir.

Ortagin Adi-Soyadi A Grubu (*) B Grubu Sermayedeki | Sermayedeki
Pay Tutan Pay Tutan Toplam Pay Toplam Pay
(TL) (TL) Tutar1 (TL) Orani
(%)
Giirkan Gengler 10.000 6.698.010 6.708.010 20,50
Osman Turgut Firat 10.000 6.698.010 6.708.010 20,50
Ahmet Can Teoman 10.000 6.698.010 6.708.010 20,50
Metin Ziya Tansu 10.000 6.698.010 6.708.010 20,50
Flap Kongre Toplant1 Hizmetleri
Oto. ve Turizm A.S. - 5.889.960 5.889.960 18,00
TOPLAM (**) 40.000 | 32.682.000 32.722.000 100,00

(*) Sirket Genel Kurul toplantilarinda (A) Grubu hissedarlarin imtiyaz1 bulunmakta olup, toplam 4
kisiden olusan yonetim kurulu iiyelerinden 2°si A grubu pay sahiplerinin gosterecegi adaylar arasindan
secilmektedir.

(**) Sirket’in sermayesini temsil eden toplam 30.153.323 adet pay iizerinde rehin bulunmakta olup,
“15.2 Sirket’e Iliskin Riskler” béliimiinde rehinlerle ilgili detayli bilgi yer almaktadir.
13.03.2012 tarihi itibariyle Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.’de personel sayis1 86 kisidir.

Tiizel kisi Ortagi Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Oto. ve Turizm A.S.’nin Ortakhk Yapisi:

Sermaye Pay1 | Sermaye Pay1

Ortak Adi/Soyadi (TL) (%)

Giirkan Gengler 3.753.595 24.86
Osman Turgut Firat 3.753.595 24,86
Ahmet Can Teoman 3.753.595 24,86
Metin Ziya Tansu 3.753.595 24,86
Cem Atalay 85.620 0,57
TOPLAM 15.100.000 100,00

2.2 Istirakler Hakkinda Bilgiler

Sirket’in % 99,99 oraninda paya sahip oldugu bagli ortaklig1 olan Beyaz Operasyonel Oto Kiralama A.S.
441. Cad. No:1/2 06610 Birlik/Cankaya, Tiirkiye adresinde kayitli olup kamu ihalelerine istirak edilmek
icin kurulmustur. Sirket’in bagh ortakligi tam konsolidasyon yontemi ile finansal tablolarda konsolide
edilmektedir.



http://www.beyazfilo.com/

Sirket’in bagli ortakligina iligkin bilgiler su sekildedir:

Bagh Ortakhk Sermayesi TL Sirket’in Ortaklikta Sahip Sirket’in Ortaklikta Sahip
Oldugu Tutar (TL) Oldugu Pay (%)
Beyaz Operasyonel
Oto Kiralama A.S. 250.000 249.996 99,99
. . Personel Sayisi
Istirak Ismi 31.12.2010 31.12.2011
Beyaz Operasyonel Oto Kiralama A.S. 1 1

2.3 Illiskili Taraflar

Sirketin dahil oldugu bir grup bulunmamakta olup, iligkili oldugu sirketler bulunmaktadir. Beyaz
Operasyonel Oto Kiralama A.S., Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Oto. ve Turizm A.S., Beyaz Sistem
A.S. ve Cevizli Otomotiv A.S. iliskili oldugu sirketlerdir.

2.3.1 Beyaz Operasyonel Oto Kiralama A.S.

Beyaz Filo’nun tek bagl ortakligi Beyaz Operasyonel Oto Kiralama A.S.’dir. Beyaz Filo, 250.000 TL
sermayesi olan Beyaz Operasyonel’de 249.996 TL tutarinda ve % 99,99 oraninda paya sahiptir. Beyaz
Operasyonel kamu kurumlarinin uzun dénem ara¢ kiralama ihalelerine katilmak amaciyla kurulmustur.
Beyaz Operasyonel’in aktifinde kayitli aract bulunmadigl i¢cin Beyaz Filo’dan ara¢ kiralama hizmeti
almakta, bu araclar1 da miisterilerine kiralayarak faaliyetini devam ettirmektedir.

Personel Sayist: 1

Ortak Adi/Soyadi Sermaye Pay1 (TL) | Sermaye Pay1 (%)
Giirkan Gengler 1 0
Osman Turgut Firat 1 0
Ahmet Can Teoman 1 0
Metin Ziya Tansu 1 0
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 249.996 99,99
TOPLAM 250.000 100

2.3.2 Flap Kongre Toplanti Hizmetleri Oto. ve Turizm A.S. (Flap Kongre)

Beyaz Filo’da % 82 paya sahip olan 4 gergek kisi Flap Kongre’de %99,43 paya sahiptir. Flap Kongre,
kongre ve toplanti organizasyonu alaninda faaliyet gostermektedir. Beyaz Filo 2006 yilinda
boliindiigiinde sozlesmesi imzalanmis olan ara¢ kiralama hizmetlerinin kiiclik bir kismi Flap Kongre
bilinyesinde verilmeye devam etmistir. Zamanla kiralama sézlesmelerinin siiresi doldukca kiradan donen
araglar1 2. elde satarak kiralama isinden 2011 Aralik sonunda asamali olarak ¢ikmistir. Flap Kongre nin
kiralama islerinde kullanmis oldugu araglar i¢in filo yonetim hizmeti Beyaz Filo tarafindan verilmistir.
Bununla beraber Beyaz Filo sehirlerarasi seyahatlerde ucak bileti ve otel rezervasyon hizmetlerini Flap
Kongre’den almaktadir. Beyaz Filo’ya verilen bilet ve otel rezervasyon hizmetleri kongre hizmetleri
kapsamindaki miisteriler disinda ayrica 3. kisilere verilmemektedir.



Personel Sayisi: 44

Ortak Adi/Soyadi Sermaye Pay1 (TL) | Sermaye Pay1 (%)
Giirkan Gengler 3.753.595 24,86
Osman Turgut Firat 3.753.595 24,86
Ahmet Can Teoman 3.753.595 24,86
Metin Ziya Tansu 3.753.595 24,86
Cem Atalay 85.620 0,57
TOPLAM 15.100.000 100,00

2.3.3 Beyaz Sistem A.S.

Beyaz Filo’da % 82 paya sahip olan 4 gercek kisi Beyaz Sistem’de % 80 paya sahiptir. Beyaz Sistem ile
Beyaz Filo arasinda ayni gercek kisi 4 ortak disinda yogun bir ticari iliskide bulunmaktadir. Beyaz
Sistem, Beyaz Filo’ya ait araglarin 2. el satisina aracilik yapmakta ve bu aracilik karsiliginda komisyon
geliri elde etmektedir. Bununla birlikte Beyaz Sistem biinyesinde Ankara merkezli bakim, onarim ve
hasar tamiri servisi bulunmaktadir. Beyaz Sistem sahip oldugu servis ile Beyaz Filo’nun sahip oldugu

araglarin bakim, onarim ve hasar tamiri konusunda hizmet de vermektedir.

Personel Sayisi: 66

Ortak Adi/Soyadi Sermaye Pay1 (TL) | Sermaye Pay1 (%)
Giirkan Gengler 10.000 20
Osman Turgut Firat 10.000 20
Ahmet Can Teoman 10.000 20
Metin Ziya Tansu 10.000 20
Biray Saygi 10.000 20
TOPLAM 50.000 100

2.3.4 Cevizli Otomotiv ve Ticaret A.S.

Cevizli Otomotiv ve Ticaret A.S. paylarinin % 49,56°s1 Beyaz Sistem’e % 4’1 ise ayn1 zamanda Beyaz
Filo’da % 82 paya sahip gercek kisilere aittir. Cevizli Otomotiv ve Ticaret A.S. sahip oldugu servis ile
Beyaz Filo’nun sahip oldugu araglarin bakim, onarim ve hasar tamiri konusunda hizmet vermektedir.

Personel Sayisi: 26

Ortak Adi/Soyadi Sermaye Pay1 (TL) | Sermaye Pay1 (%)
Giirkan Gengler 1.000 0,11
Osman Turgut Firat 1.000 0,11
Ahmet Can Teoman 1.000 0,11
Metin Ziya Tansu 1.000 0,11
Beyaz Sistem A.S. 446.000 49,56
Hasan Cumhur Baykal 1.000 0,11
Maslak Motorlu Araglar A.S. 449.000 49,89
TOPLAM 900.000 100




2.4

Sirket’in Kurulusundan itibaren Yaptig1 Sermaye Artirimlar:

(TL)
Sermaye Artirim Artirim Tutar1
Artirnm Ticaret Riichan
Artirim Artirim Bedelli Bedelsiz Kararimin Sicil Hakki
Oncesi Sonrasi Artirim Artirim Alindidr Gazetesi Kullanma
Sermaye Sermaye Genel ilan Tarihi | Tarihleri
Kurul
Toplantisi
Tarihi
Kurulug 25.000.000 TL* 25.000.000 TL - 24.08.1993 | 26.08.1993 -
25.000.000 TL 4.000.000.000 TL* | 3.975.000.000 TL - 13.05.1997 | 07.07.1997 -
4.000.000.000 TL 50.000.000.000 TL* | 46.000.000.000 TL - 23.12.1998 | 05.01.1999 -
50.000.000.000 TL | 900.000.000.000 TL* - 850.000.000.000 TL | 13.12.2001 | 27.12.2001 -
900.000.000.000 TL 3.000.000.000.000 - 2.100.000.000.000 | 07.03.2003 | 18.03.2003 -
TL* TL
3.000.000.000.000 10.000.000 YTL - 7.000.000 TL 26.04.2005 | 06.05.2005 -
TL

10.000.000 YTL 17.000.000 YTL 106.456 YTL 16.893.544 YTL 28.09.2005 | 05.10.2005 -
17.000.000 YTL 6.000.000 YTL*** | -11.000.000 YTL** - 09.06.2006 | 02.08.2006 -
6.000.000 YTL 6.020.000 YTL - 20.000 YTL 25.09.2006 | 28.09.2006 -
6.020.000 YTL 7.140.002 YTL 1.120.002 YTL - 06.10.2006 | 17.10.2006 -
7.140.002 YTL 27.023.764 YTL 201.461 YTL 19.682.301 YTL 12.11.2008 | 16.12.2008 -
27.023.764 TL 32.722.000 TL - 5.698.236 TL 28.04.2010 | 11.05.2010 -

Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilmadan dnceki esasa gore yazilmustir.

Flap Turizm A.S.’nin Flap Kongre Toplanti Hizmetleri ve Turizm A.S. unvanli yeni kurulacak bir sirkete ayni sermaye
konulmak suretiyle boliinmesi kapsaminda sermaye azaltilmstir.

*** Flap Turizm A.S.’nin boliinmesi ve unvan degisikligi yapilmasi sonrasindaki sermayedir.

**

2.5 Kurulusundan itibaren F aaliyet Konusunu Gerceklestirmek icin Yaptig Onemli Gelismeler

1993 Dort girisimci arkadas 24.08.1993 tarihinde arag kiralama ve turizm konusunda faaliyet gostermek
amaciyla bir araya gelerek Ankara merkezli Rapid Turizm Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.’yi kurmustur.

1997 Filo kiralama ve yonetimi hizmetleri verilmeye baslanmis, ara¢ sayis1 70’e ulasmaistir.

1998 Sirket’in Rapid Turizm Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti olan unvan1 30.12.1998 yilinda Flap Tur Rapid
Turizm San. ve Tic. Ltd. Sti. olarak degistirilmistir.

2005 Sirket’in Flap Tur Rapid Turizm San. ve Tic. Ltd. Sti. olan unvani 30.09.2005 tarihinde nev’i
degisikligiyle beraber Flap Turizm A.S. olmustur.

2006 28.07.2006 yilinda Flap Turizm A.S., Flap Kongre Toplanti Hizmetleri ve Turizm A.S. unvanh
yeni kurulacak bir sirkete ayni sermaye konulmak suretiyle boliinmiistiir. Boliinme tarihindeki 17.000.000
TL’lik sermaye boliinme sonucu olusan sirketler arasinda pay edilmistir. Operasyonel kiralama faaliyeti
Flap Turizm A.S. unvani altinda 6.000.000 TL sermaye ile kongre faaliyetleri ise Flap Kongre Toplanti
Hizmetleri ve Turizm A.S. unvani altinda 11.000.000 TL sermaye ile devam ettirilmistir.

Operasyonel kiralama faaliyetlerini devam ettiren Flap Turizm A.S., 22.09.2006 tarihinde diger grup
sirketi olan Beyaz Otomobil Kiralama Turizm ve Sigortacilik Hizmetleri San. ve Tic. A.S.’yi devralarak
Flap Turizm A.S. unvani altinda birlesmistir.

Sirket’in Flap Turizm A.S. olan unvami 25.09.2006 tarihinde bugiinkii unvani olan Beyaz Filo Oto
Kiralama A.S. olarak degistirilmistir.

12.10.2006 tarihinde Is Girisim Beyaz Filo’ya ortak olmus, Beyaz Filo’nun %15,69 oraninda paya isabet
eden 1.120.002 adet hissesini 4.000.000 ABD dolar karsiliginda satin almistir. Beyaz Filo’nun arag sayisi
yilsonunda 6.311°e ulagsmistir.

27.09.2006 tarthinde Beyaz Filo’nun ortagi olan dort gercek kisi tarafindan Beyaz Sistem A.S.
kurulmustur. Beyaz Filo kiradan doénen ikinci el araglarini Beyaz Sistem A.S. araciligiyla satmaya
baglamistir.



2007 1 Kasim 2007 tarihinde Bank of America Merrill Lynch International (BOFA ML) ile 5 y1l vadeli
80.000.000 ABD dolar1 tutarinda kredi anlasmasi imzalanmistir. Alinan kredi ile ara¢ sayist 8.939’a
ulagmustir.

2008 Is Girisim sahip oldugu azinlik hissesini iliskili sirket olan Flap Kongre’ye 8.750.000 ABD dolar1
ile devrederek ortakliktan ayrilmistir. Arag sayist sene icerisinde 10.600’e ulagmustir.

2009 Ara¢ bakimmi saglayabilmek i¢in Sirket kendine ait bakim-onarim servislerini a¢mustir.
Organizasyon yapist gelistirilmis, Sirket 6zel bir ERP (Kurumsal Kaynak Planlamasi) yazilimi ile tiim
muhasebe ve is siire¢lerini elektronik ortama tasimis, ayn1 zamanda miisterilere verilecek ara¢ kiralama
fiyatlar teklifi konusunda “fiyatlandirma modeli” ad1 altinda 6zel bir yazilim olusturularak kullanilmaya
baslanmustir.

2010 Risk yonetim sistemi tekrar yapilandirilmis; KOBI miisterileri azaltilarak daha biiyiik ¢apli
misterilere agirlik verilmistir. Nakit akis yapisi giiglendirilmistir.

Aralik 2011 Sirket Aralik 2011 itibariyle 6.615 adetlik bir filoya sahiptir.

Mart 2012  Sirket 13.03.2012 itibariyle 6.512 adetlik bir filoya, kiradaki 5.608 arag i¢in 660 miisteriyle
yapilmis 1.339 adet kiralama sozlesmesine sahip olup, 1993 yilindan bugiine 19 yildir sektorde faaliyet
gostermektedir.

2.6 Mali Dénem Sonlan Itibariyle Filoda Bulunan Arac Sayilar

Arac Sayilan
(Donem Sonu)
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Sirket; son ii¢ yilda kiiresel ekonomik krizin reel piyasada yarattigi likidite krizi ve Ulastirma
Bakanligi’nin 2010 yili bagindan gecgerli olmak {iizere ticari araglarin kiralanmasini yasaklamasi sonucu
kiictilmistiir. Kiiresel ekonomik krizin bagladigi 2008 yili sonunda ara¢ sayist 9.777 iken 2011 yili
sonunda % 32 kiigiilerek ara¢ sayis1 6.615 adete inmistir. Yasagin basladigi 01.01.2010 tarihinde filo
icindeki ticari arag sayist 1.738 adet iken ve 31.12.2011 tarihine kadar bu araglarin 1.728 adeti satilmistir.
Bu durumda 31.12.2009 ve 31.12.2011 yillar1 arasinda filo ara¢ sayisinda yasanan 1.695 adetlik diisiis
rekabet nedeniyle degil yasal mevzuatta meydana gelen degisiklik sonrasi ticari araclarin satilmasi
sebebiyle olmustur.



2.7 1Is Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhig1 A.S. ile Yapilan Ortakhk

Beyaz Filo, Ekim 2006 tarihinde sermayesini 6.020.000 TL’den 7.140.002 TL’ye arttirmus, artan
1.120.002 adet hisseyi 4.000.000 ABD dolar1 bedel karsiliginda Is Girisim’e satmis ve bu sekilde Is
Girisim, Beyaz Filo’ya ortak olmustur.

Is Girisim’in 2006 yil1 sonunda gergeklesen ortakligi sonrasinda 2007 yil1 icerisinde Beyaz Filo agisindan
en Oonemli 3 olay1 su sekilde siralayabiliriz.

e Filodaki ara¢ sayisinin ve buna bagl olarak sézlesme (miisteri) sayisinin hizla artmasi,

2006 2007 Artig
Arag Sayisi 6.311 8.939 % 42
Miisteri Sayisi 578 787 % 36

e Kamu Ihale Kanunu (KIK) kapsaminda agilan ihalelere katilmak iizere Beyaz Operasyonel’in
kurulmas1

Beyaz Operasyonel’in kazanip tamamladigi KIK ihale bilgileri sdyledir

Kurum Ad1 Sézlesme ve Kabul Isin Biiyiikliigii
Tarihi

Hazine Miistesarlig1 23.11.2007-31.12.2008 172.320 TL

Dis Ticaret Miistesarligi 21.01.2008-31.12.2008 150.080 TL

ISBAK 27.12.2007-31.12.2008 356.640 TL

BIMTAS 28.02.2008-09.07.2008 138.120 TL

Gazi Universitesi 08.02.2008-31.12.2008 136.948 TL

e BOFA ML ile 80.000.000 ABD dolar tutarinda kredi anlasmasi imzalanmis olup, “14 Banka
Kredileri ve 15.2.4 BOFA ML Kredisine Iliskin Riskler” bdliimiinde krediyle ilgili detayli bilgi
yer almaktadir.

2008 yilinda Beyaz Filo kendine yeni bir stratejik ortak bularak biiyiimeye devam etme karar1 almis ve bu
sebeple Is Girisim ile olan ortakligini sonlandirma talebinde bulunmustur. Is Girisim’in 2006 yilinda
4.000.000 ABD dolar1 6deyerek satin aldig1 1.120.002 adet Beyaz Filo hisselerini, Flap Kongre Toplanti
Hizmetleri Oto. ve Turizm A.S. 8.750.000 ABD dolar1 bedelle satin almis ve Is Girisim ile yapilan
ortaklik sona ermistir.
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2.9 Sirketin Satis Gelirleri ve Gelecek Yil Tahminleri

Sirket’in son 3 yillik cirosu

Gelir Tablosu Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Projeksiyonu Tahmini Denetimden Denetimden Denetimden
(TL) Gecmis Gecmis Gecgmis

2012 Yil Sonu 31 Aralk 2011 31 Arahk 2010 31 Arahk 2009
Satis Gelirleri (Net) 82.300.000 71.593.250 60.004.220 85.073.123
Satiglarin Maliyeti (-) (39.700.000) (34.517.303) (35.055.461) (45.797.650)

Sirket’in gelirleri ara¢ kiralama gelirlerinden olusmaktadir. Satis gelirleri 2010 yilinda bir 6nceki yila
gore % 29 digmiis, 2011 yilinda ise bir dnceki yila gore % 19 artmistir. 2012 yilinda ise satis gelirlerinde

% 15 artis beklenmektedir.

2.10 31 Aralik 2011 Bilango Tarihinden Sonraki Istirak Edinimleri Hakkinda Bilgiler

Yoktur

2.11 Tam Konsolidasyon Yontemiyle Konsolide Edilmis Istirak Yatirimlarina iliskin Bilgiler

Bagli Ortakligin bilangosu ve gelir tablosu, tam konsolidasyon yontemiyle konsolide edilmis ve
Sirket ve Bagl Ortakliginin kayith degerleri ile ilgili 6z sermaye tutarlar1 karsilikli olarak
birbirinden indirilmistir. Sirket ve Bagli Ortakliginin birbirleriyle iliskileri sonucu olusan grup i¢i
islemler ve bakiyeler konsolidasyon sirasinda karsilikli olarak indirilmistir. Sirket’in sahip oldugu
bagl ortakligin hisse senedi maliyetleri ve bu hisse senetlerinden kaynaklanan temettiiler, sirasiyla

0z kaynaklar ve kapsamli gelir tablosu hesaplarindan netlestirilmistir.

31.12.2011 31.12.2010
CoL Ortakhikta Sirket’in Ortakhkta | Itibariyla Sirket’in
Istirakin Ada Sahip Ortaklikta Sahip Sahip Ortaklikta Sahip
Oldugu Pay |Oldugu Tutar (TL) | Oldugu Pay | Oldugu Tutar (TL)
% %
Beyaz Operasyonel
Oto Kiralama A.S. 99,99 249.996 99,99 249.996
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2.11.1 Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. Finansal Bilgileri

2.11.1.1 Secilmis Finansal Bilgiler

2.11.1.1.1 Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilan¢o (31.12.2011)

VARLIKLAR
31 Arahk 2011 31 Arahik 2010
Donen varhklar:
Nakit ve nakit benzerleri 1.287.374 1.168.597
Ticari alacaklar 9.882.594 11.211.874
- Tliskili taraflardan ticari alacaklar 4.224.040 5.138.378
- Diger ticari alacaklar 5.658.554 6.073.496
Diger alacaklar 3.849.473 5.323.554
- Tliskili taraflardan diger alacaklar 60.000 544.759
- Diger alacaklar 3.789.473 4.778.795
Stoklar 24.097.859 24.793.067
Kesin taahhiit-riskten korunma hesabi 5.522.481 1.568.707
Diger donen varliklar 1.783.969 2.789.356
Doénen varhiklar toplami 46.423.750 46.855.155
Duran varhklar:
Ticari alacaklar 63.455 51.192
Diger alacaklar - 5.861.500
Kesin taahhiit-riskten korunma hesabi 7.247.626 2.135.886
Operasyonel kiralamada kullanilan varliklar 151.861.436 150.712.656
Maddi duran varliklar 324.646 415.920
Maddi olmayan duran varliklar 87.079 253.152
Ertelenen vergi varligi 8.041.431 7.540.435
Diger duran varliklar - 342.122
Duran varhklar toplami 167.625.673 167.312.863
TOPLAM VARLIKLAR 214.049.423 214.168.018




YUKUMLULUKLER

31 Arahk 2011

Kisa vadeli yiikiimliiliikler:

Finansal borglar 113.214.543 112.067.156
Ticari borglar 10.103.229 19.027.621

- Tiskili taraflara ticari bor¢lar 2.114.673 -

- Diger ticari borglar 7.988.556 19.027.621
Diger borglar 6.571.436 3.890.858

- Tliskili taraflara diger borglar 3.056.222 1.988.289

- Diger borglar 3.515.214 1.902.569
Calisanlara saglanan faydalara

iliskin karsiliklar 280.054 219.221
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.752.921 1.406.797
Kisa vadeli yiikiimliiliikler toplamm 131.922.183 136.611.653
Uzun vadeli yiikiimliiliikler:
Finansal bor¢lar 77.341.089 69.027.502
Calisanlara saglanan faydalara

iligkin karsiliklar 135.754 169.152
Uzun vadeli yiikiimliiliikler toplami 77.476.843 69.196.654
Yiikiimliiliikler toplam 209.399.026 205.808.307
OZKAYNAKLAR

31 Aralk 2011 31 Aralik 2010

Odenmis sermaye 32.722.000 32.722.000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.956.215 1.956.215
Hisse senedi ihra¢ primleri 303 303
Gegmis yillar zararlari (26.318.807) (26.372.475)
Net dénem (zarari)/kar1 (3.709.314) 53.668
Ozkaynaklar toplam 4.650.397 8.359.711
TOPLAM YUKUMLULUKLER

ve OZKAYNAKLAR 214.049.423 214.168.018

31 Arahk 2010



2.11.1.1.2 Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Gelir Tablosu (31.12.2011)

31 Aralik 2011 31 Aralk 2010

SURDURULEN FAALIYETLER:
Satis gelirleri (net) 71.593.250 60.004.220
Satislarin maliyeti (-) (34.517.303) (35.055.461)
BRUT KAR 37.075.947 24.948.759
Genel yonetim giderleri (-) (3.694.180) (3.930.983)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (1.583.472) (1.143.706)
Diger faaliyet gelirleri 3.957.915 4.823.964
Diger faaliyet giderleri (-) (4.220.579) (6.869.271)
FAALIYET KARI 31.535.631 17.828.763
Finansal gelirler 830.448 13.253.746
Kesin taahhiit-riskten korunma

hesabi kur fark: geliri 9.065.514 3.704.593
Finansal giderler (-) (45.641.903) (34.467.465)
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESI (ZARAR)/KAR (4.210.310) 319.637
Siirdiiriilen faaliyetler vergi

geliri/(gideri)
Donem vergi gideri - -
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 500.996 * (265.969)
SURDURULEN FAALIYETLER

NET DONEM (ZARARI)/KARI (3.709.314) 53.668
DURDURULAN FAALIYETLER

VERGI SONRASI DONEM KARI/(ZARARI) - -
NET DONEM (ZARARI)/KARI (3.709.314) 53.668
Diger kapsamli gelir - -
TOPLAM KAPSAMLI (GIDER)/GELIR (3.709.314) 53.668

*31 Aralik 2011 tarihi itibariyle toplam 8.060.362 TL tutarinda yatirim indirimi lizerinden ertelenmis vergi geliri hesaplamustir.
Bu tutar, 1 Ocak - 8 Nisan 2006 tarihleri arasinda yonetimin gerceklestirdigi operasyonel kiralama faaliyetlerine iligkin
gergeklesen yatirrm harcamalari tutar1 {izerinden hesaplanmaktadir. Ilgili kanuna gore, tesvik belgesiz yatirim indirimlerinin
%401 kurum kazancindan mahsup edilebilmektedir. 31 Aralik 2011 ve 2010 tarihleri itibariyle, yatirim indirimine iligkin kurum
kazanci olusmadigindan, Grup, sahip oldugu tesvik belgesiz yatirim indirimlerinin tamamu iizerinden %20 oraninda ertelenmis
vergi aktifi hesaplamigtir.
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2.11.1.1.3 Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Nakit Akim Tablosu (31.12.2011)

31.12.2011 31.12.2010

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimi:
Vergi Oncesi (zarar)/kar (4.210.310) 319.637
Net (zarar1)/kar1 igletme faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit akimina

getiren diizeltmeler:
Amortisman ve itfa payi 269.383 308.112
Operasyonel kiralama amortismani 5.333.516 3.221.404
Faiz giderleri 17.467.438 19.865.176
Kur farki zarari/(kar1), net 23.900.537 (308.796)
Kesin taahhiit-riskten korunma hesabi (9.065.514) (3.704.593)
Stipheli alacak karsiliklari, net 271.991 1.442.387
Kidem tazminati yiikiimliiliigiindeki degisim (33.398) 62.539
Stok deger disiikliigii karsilig 221.162 (570.582)
Maddi duran varlik ve operasyonel kiralamada

kullanilan varlik satis zarari 1.898.412 2.933.625
Diger nakit dis1 kalemler 29.478 164.461
Faaliyetlere yonelik varhk ve yiikiimliiliiklerdeki

degisimler oncesi net nakit akimi 36.082.695 23.733.370
Bloke mevduatlardaki net azalig/(artis) 57.046 427.648
Ticari alacaklardaki net azalis/(artis) 130.689 1.333.592
Mligkili taraflardan alacaklardaki net (artis)/azalis 1.399.097 (4.921.552)
Stoklardaki net azalig (11.273.987) (4.110.570)
Diger varliklardaki net (artig)/azalis 8.198.329 (3.018.651)
Ticari borglardaki net (azalis)/artis (11.039.065) 10.557.388
Migkili taraflara borglardaki net artis 3.182.606 1.426.769
Diger ytikiimliiliiklerdeki net artig/(azalis) 2.096.271 316.450
Borg karsiliklarindaki net (azalis)/artis 31.788 31.139
Operasyonel kiralamada kullanilan varliklarin

satisindan saglanan nakit 73.460.255 78.111.187
Operasyonel kiralama yatirim harcamalari (70.463.899) (77.622.499)
Isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit 31.861.825 26.264.271
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit:
Yatirim harcamalari (12.036) (73.637)
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (12.036) (73.637)
Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit:
Kullanilan finansal bor¢lar 118.359.355 104.281.526
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Odenen finansal borglar (133.592.258)  (110.092.200)
Odenen faiz (16.411.585) (19.926.012)
Sermaye artis1 - -

Finansman faaliyetlerinde kullanilan net nakit (31.644.488) (25.736.686)

Doviz kurundaki degisimin nakit ve nakit

benzerleri iizerindeki etKisi (29.478) (164.461
Nakit ve nakit benzerlerindeki net artis 175.823 289.487
Nakit ve nakit benzerlerinin donem basi bakiyesi 1.091.139 801.652
Nakit ve nakit benzerlerinin donem sonu bakiyesi 1.266.962 1.091.139

2.11.1.2 Ortakhgmn 31.12.2011 Tarihi itibariyle Finansal Durumu
2.11.1.2.1 Likidite Riski

Sirket’in varlik ve yilikiimliiliikk yonetimindeki en 6nemli amaci, Sirket alacaklilarina olan taahhiitlerini
yerine getirebilmek icin gerekli olan likiditeyi saglamak ve Sirket’in kendi likidite ihtiyaglarini
karsilayabilmektir.

Asagidaki tablo, bilanco tarihi itibariyla kontratin vade tarihine kadar olan geri kalan dénemini baz

alarak, Sirket’in net finansal ytlikiimliiliiklerinin, uygun vade gruplamasi yaparak analizini saglar. Tabloda
belirtilen tutarlar kontrata bagli iskonto edilmemis nakit akimlaridir.
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31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2010 tarihleri itibariyla pasif kalemlerin indirgenmemis nakit akimlar1 ve kalan vadelerine gore gosterimi asagidaki

tablolarda sunulmustur:

31.12.2011

Kayith 3 Aydan 3-12 Ay 1-5Y1 Sozlesme Uyarinca

Degeri Kisa Arasi Arasi Vadesiz | Nakit Cikiglar Toplam
Finansal borglar 190.555.632 | 43.751.086| 74.660.836| 79.407.152 - 197.819.074
Ticari borglar 7.988.556 8.130.784 - - - 8.130.784
Iliskili taraflara borglar 5.170.895 - 5.170.895 - - 5.170.895
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 415.808 171.598 108.456 -| 321.278 601.332
Diger kisa vadeli borglar 3.515.214 3.515.214 - - - 3.515.214
Tiirev olmayan finansal yiikiimliiliikler 207.646.105| 55.568.682| 79.940.187| 79.407.152| 321.278 215.237.299
Tiirev nakit girisleri - - - - - -
Tiirev nakit ¢ikislari - - - - - -
Tiirev finansal yiikiimliiliikler - - - - - -

31.12.2010

Kayith 3 Aydan 3-12 Ay 1-5Y1l Sozlesme Uyarinca

Degeri Kisa Arasi Arasi Vadesiz | Nakit Cikislar Toplanm
Finansal borglar 181.094.658 | 31.167.481| 93.398.041| 73.153.576 - 197.719.098
Ticari borglar 19.027.621| 19.151.297 - - - 19.151.297
Iliskili taraflara borclar 1.988.289 - 1.988.289 - - 1.988.289
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 388.373 142.553 76.668 -| 318.793 538.014
Diger kisa vadeli borglar 1.902.569 1.902.569 - - - 1.902.569
Tiirev olmayan finansal yiikiimliiliikler 204.401.510| 52.363.900| 95.462.998| 73.153.576| 318.793 221.299.267
Tiirev nakit girisleri - - - - - -
Tiirev nakit ¢ikislar - - - - - -
Tiirev finansal yiikiimliiliikler - - - - - -




2.11.1.3 Isletme Sermayesi

Sirketin isletme sermayesi 31.12.2011 tarihi itibariyle hazirlanan Bilango’ya gore (Donen
Varliklar:  46.423.750 - Kisa Vadeli Yikimlilikler: 131.922.183) -85.498.433 TL olup
yeterli degildir.

85.498.433 TL isletme sermayesi ihtiyacinin 71.413.757 TL’si 2012 yilinda elde edilecek
ara¢ kira gelirlerinden karsilanacak olup geriye 14.084.676 TL isletme sermayesi agigi
kalmaktadir.

Sirket’in halka arzdan saglayacagi net nakit girisin 12.212.640 TL’si ile yiliksek maliyetli
kredi borcu 6demesi yapilacak, 1.066.465 TL’si ile Motorlu Tasitlar Vergisi (MTV) borcu
Odenecek olup, kredi 6demesinden sonra ilgili krediye iligkin geriye kalan yaklasik 2.740.000
ABD dolan bakiye borg ile isletme sermayesi a¢ig1 su yontemlerden birisi ile karsilanacak
olup heniiz bir girisimde bulunulmamaistir:

i) Sirket’in islem yaptigi 18 bankadan herhangi birinden kullanilacak kredi

i) Ortaklarin pay sahibi oldugu diger iliskili sirketlerden alinacak borg.

2.11.1.4 Ortakhigin Son Durum itibariyle Finansal Yapisi ve Bor¢luluk Durumu

Net Finansal Borgluluk Durumu: 31.12.2011 tarihi itibariyle, Sirket operasyonel kiralama
faaliyeti cercevesinde miisterilerine kiralamis oldugu araglar igin bankalardan kredi
kullanmaktadir. Araglar i¢in kullanilan kredinin yaninda isletme faaliyetlerinin
yiiriitiilebilmesi icin de isletme kredisi kullanilmaktadir.

31.12.2011 31.12.2010
A. Nakit 4.641 7.607
B. Nakit Benzerleri 1.282.733 1.160.990
C. Alim Satim Amagch Finansal Varliklar - -
D. Likidite (A+B+C) 1.287.374 1.168.597
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar - -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 44.002.700 11.925.515
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kism1 64.975.479 100.141.641
H. Diger Finansal Borglar 4.236.364 -
I. Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar (F+G+H) 113.214.543 | 112.067.156
J. Kisa Vadeli Net Finansal Bor¢luluk (I-E-D) 111.927.169 | 110.898.559
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 69.672.802 69.027.502
L. Tahviller - -
M. Finansal Kiralama Yukimliiliikleri 7.668.287 -
N. Uzun Vadeli Finansal Bor¢luluk (K+L+M) 77.341.089 69.027.502
O. Net Finansal Bor¢luluk (J+N) 189.268.258 | 179.926.061

2.12 Sirket’in Tesisleri

Beyaz Filo, “operasyonel kiralama” olarak nitelendirilen uzun dénem ara¢ kiralama ve
yonetimi konusunda faaliyet gostermektedir. 31.12.2011 tarihi itibariyla 6.615 adetlik arag
filosu ile faaliyetlerini siirdiiren Beyaz Filo’nun Genel Miudiirliigi Ankara’dadir. Sirket’in,
Ankara’da miisterilerine destek hizmetleri vermek iizere faaliyet gosteren Macunkdy Subesi
ile Istanbul’da satis pazarlama faaliyetleri yapmak {izere kurulan Istanbul Subesi
bulunmaktadir. Merkez ve subelerin faaliyette bulundugu tesisler kiralanmastir.
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3 Sirket’in Kurulusundan Bu Yana Uretim ve Faaliyetlerini Etkileyen Olaylar
(Konkordato, iflas, faaliyete ara verme vb.)

Yoktur.

4  Sirket’in Onemli Personeline iliskin Bilgiler

Ad1 Gorevi Son 5 yilda Ortakhikta Sermaye Sermaye Devam
Soyadi Ustlendigi Gorevler Pay1 (TL) Pay1 (%) | Durumu
Giirkan Yonetim Kurulu Bagkani Yo6netim Kurulu Baskani Devam
6.708.010 % 20,5 i
Gengler Genel Miidiir Genel Miidiir Ediyor
Yonetim Kurulu Bagkan Yonetim Kurulu Bagkan
Ahmet Vekili Vekili Devam
Can 6.708.010 % 20,5 Edi
Teoman Operasyonlardan Sorumlu | Operasyonlardan Sorumlu 1yor
Genel Miidiir Yardimcist Genel Miidiir Yardimecisi
Arif Alp Mali Isler Genel Miidiir Mali isler Genel Miidiir ) ) Devam
Diindar Yardimeist Yardimecist Ediyor
Bilal Satig Pazarlama Genel Satis Pazarlama Genel ) ) Devam
Yurddas | Miidiir Yardimcisi Miidiir Yardimcist Ediyor
Fon Gelistirme Direktorii Fon Geligtirme Direktorii
Biilent Pay Sahipleri Iliskileri Pay Sahipleri Iliskileri i i Devam
Usta Sorumlusu Sorumlusu Ediyor
Muhasebe Miidiirii

4.1 Giirkan Gengler (Yonetim Kurulu Baskani)

1967 dogumlu olup Hacettepe Universitesi Iktisat Boliimii mezunudur. 1988-1993 yillari
arasinda Doksan A.S.’de Yonetim Kurulu Baskanligi yapmustir. Sirketin kurucu ortaklarindan
olup Turizm meslegi ile istigal etmektedir. Cok iyi derecede Ingilizce bilmektedir.

4.2 Ahmet Can Teoman (Yonetim Kurulu Baskan Vekili)

1967 dogumlu olup Gazi Universitesi Isletme Boliimii mezunudur. Sirketin kurucu
ortaklarindan olup Turizm meslegi ile istigal etmektedir. Cok iyi derecede Ingilizce ve iyi
derecede Almanca bilmektedir.

4.3  Arif Alp Diindar

Beyaz Filo’nun mali islerden sorumlu Genel Miidiir Yardimcist olan Alp Diindar’in finans
sektoriinde 20 yili agkin tecriibesi bulunmaktadir. Kariyerine Arthur Andersen’da denetci
olarak baslayan Alp Diindar, Beyaz Filo’ya katilmadan once Lafarge Tiirkiye’de sirasiyla
Mali Kontrol Miidiirliigii, Finans Koordinatorliigii ve Mali Isler Baskan Yardimciligi
gorevlerinde bulunmustur. Alp Diindar TED Ankara Koleji ve Orta Dogu Teknik Universitesi
Isletme boliimii mezunudur.
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4.4 Bilal Yurddas

1970 dogumlu olup, Iletisim Fakiiltesi mezunudur. Pek cok sirkette miisteri iliskileri, satis
pazarlama gorevleri sonrasinda 1999-2001 yillar1 arasinda gorev aldigi Dogus Oto sonrasinda
Beyaz Filo’da ¢alismaya baglamistir. Cok iyi dereceden Ingilizce bilmektedir.

4.5 Biilent Usta

1973 dogumlu olup Gazi Universitesi Isletme B&liimii mezunudur. 1997-1999 yillar1 arasinda
Rasyo Yeminli Mali Miisavirlik A.S.’de, 2000-2001 yillar1 arasinda Akman Holding A.S.’de,
2002-2008 yillar1 arasinda Meteksan Bilisim Grubu’nda Muhasebe ve Finans boliimlerinde
calismistir. 2008 yilinda Beyaz Filo A.S.’de goreve baslamis olup SMMM unvanina sahiptir.

5 Sirket’in Uriinlerinin ya da Hizmetlerinin Varsa Yenilik¢i Taraflar1 ve
Rekabet Avantajlar:

5.1 Sirket’in Gelecek Stratejisi

Sirket, hisse senetlerinin halka arzini1 miiteakip, elde edilecek nakdin yaklasik %80’ini
kredilerin 6denmesinde kullanacaktir. Sirket kendi alaninda lider konuma yiikselmeyi
hedeflemektedir.

5.2 Sirket’in Uretmekte Oldugu Bashica Ana Uriinler

Arag kiralama ve filo yonetimi hizmeti.

6  Sirket’in is Modeli, Pazarlama Stratejisi

Operasyonel kiralama faaliyeti dort asamadan olusmaktadir:
e KIRA SOZLESMESI (miisteri istihbarat1 ve kira sdzlesmesinin imzalanmas)
e ARAC ALIMI & KREDI KULLANIMI (ikisi ayn1 anda gerceklesmektedir)
e FILO YONETIMI (s6zlesme siiresi boyunca benzin disinda araca ait tiim hizmetlerin
verilmesi)
e 2. EL SATIS (s6zlesme sonunda miisteriden donen aracin satilmasi)

Sirket yukaridaki is modeline gore rakiplerine oranla miisterilerine saha elemanlar: ile
ulagsmakta ve butik tarzinda ¢alisarak miisteri memnuniyetini en {ist seviyede tutmaktadir.

7  Sirket’in Markalar: ve Uriinleri
7.1 Markalar

Beyaz Filo Kiralama

Beyaz Operasyonel Kiralama
Beyaz Rent a Car

Beyaz Finans

Yukarida bahsi gecen markalarin tamami 2008 yilindan itibaren 10 yil siireyle Beyaz Filo Oto
Kiralama A.S. adina tescil edilmistir. Beyaz Rent a Car ve Beyaz Finans diginda kalan diger
markalar sirket unvanlari i¢ginde kullanilmaktadir. Tescile konu markalarin kullanim alanlar1
sigorta, finansal ve parasal hizmetler, kara, deniz ve hava tasimaciligi hizmetleri ve kara,
deniz ve hava tasitlarinin kiralanmasi hizmetlerini kapsamaktadir.

7.2 Uriinler

Sirket hizmet {iretim sirketi olup arag kiralama ve filo yonetim hizmeti vermektedir.
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8  Satislar

Sirket arag kiralama ve filo yonetim hizmeti karsilig1 kira ve filo yonetim hizmeti geliri elde
etmektedir. Bununla birlikte kira siiresi tamamlanan araglar ikinci el ara¢ olarak satilmaktadir.

9 Sirket’in i.s Moc!_elinin Hayata Gecmesi I¢cin Gereken Kaynak ve Geri
Doniisiine Iliskin Ongoriiler

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ortaklasa
baslattiklar1 halka arz seferberligi kapsaminda edindigi bilgi ve aldig1 destek sonrasi sermaye
artirimi1 yoluyla paylarini halka arz etmeye karar vermistir. Bu kararin alinmasinda halka arz
yoluyla finansman kaynagi saglanmasi, ikincil halka arzlar ile yeni finansman kaynaklarinin
yaratilabilmesi, sirketin tanittminin ve 6zellikle kurumsallagmay1 saglanmasi hedeflenmistir.

Toplam 3.528.000.-TL’lik halka arzin tamami, mevcut ortaklarin riigchan haklar1 kisitlanmak
suretiyle sermaye artirimi yontemiyle karsilanacaktir. Halka arzin baz fiyat olan 4,50 TL
fiyattan gerceklesmesi durumunda Sirketin saglayacagi tahmini nakit girisi 15.876.000 TL
olacaktir.

Sirket’in mevcut durum itibariyle halka arzdan elde edilecek nakdin 12.212.640 TL’si yiiksek
maliyetli kredilerin 6demesinde (BOFA ML kredi borcu 6demesi) kalan tutar1 ise isletme

sermayesi ihtiyacinda ( MTV borcu 6demesinde) kullanilacaktir.

Halka arz gelirinin kullanim yerlerine iligskin agiklamalar1 igeren tablo asagida verilmistir.

HALKA ARZDAN SAGLANACAK NAKIT GiRiSi VE KULLANIMI

HALKA ARZ BILGILERI TL
Halka Arzdan Saglanacak Briit Nakit Girisi 15.876.000
Halka Arz Maliyeti (Detay1 izleyen tabloda verilmistir) 2.596.895
Halka Arzdan Saglanacak Net Nakit Girisi 13.979 105
NET NAKIT GIiRiSININ KULLANILACAGI YERLER TL
BOFA ML Kredi Odemesi 12.212.640
MTYV Odemesi (*) 1.066.465

(*) Tahakkuk eden 25.403.049,53TL tutarindaki MTV’nin 20.709.341,58 TL’si Sirket tarafindan 6denmis,
4.693.707,95 TL kalan borg bulunmaktadir.
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HALKA ARZDAN SAGLANACAK NAKIT GiRiSININ KULLANIMI

HALKA ARZ MALIYETI TL
SPK Kayit Ucreti 9.720
IMKB GIP Listesi’ne Kabul Ucreti 0
MKK Ucreti 3.625
Arac1 Kuruma Odenecek Aracilik Komisyonu (BSMV Dahil) 481.050
YMM ve Bagimsiz Denetim Raporlari 200.000
T.T.S.G. Tescil Masraflari 25.000
Reklam ve Tanitim Masraflari 600.000
BOFA Masraflar1 Oncesi Halka Arz Maliyeti 1.319.395
BOFA ML izin ticreti (560.000 USD) 980.000
BOFA ML Firma Deger Artig Ucreti (50.000 USD) 87.500
BOFA ML Gériismeleri Avukatlik Ucreti 210.000
Toplam Maliyet 2.596.895
Halka arz edilecek pay adedi 3.528.000
Pay Basina Maliyet 0,74
Halka arzdan saglanacak briit nakit girisi 15.876.000
Halka arzdan saglanacak net nakit girisi 13.279.105
Net Nakit Girisinin Kullanilacag: Yerler
BOFA ML Odemesi 12.212.640
MTV Odemesi 1.066.465

*Sirketin halka arzi kapsaminda BOFA ML ile ilgili maliyet tutar1 Temmuz ve Agustos aylarinda kredi taksit

6demeleri icinde yapilacaktir.

10 Sektor, Pazar ve Rakiplerin Degerlendirilmesi, Sirket’in Hedefleri, Varsa Pazar

Pay1 Kazanma ve Muhafaza Etme Konusundaki Avantaj ve Dezavantajlar:

Beyaz Filo operasyonel kiralama faaliyetini Tiirkiye sinirlart iginde siirdlirmektedir.
Miisteriler agirlikli olarak basta Istanbul ve Ankara olmak iizere toplam 30 sehirde faaliyet

gosteren tiizel kisilerden olusmaktadir.

Yurt disinda operasyonel kiralama faaliyeti (6zellikle ABD’de) kisilere kadar inen bir miisteri
portfoyiine sahip olmakla beraber, Tiirkiye’de heniiz bu noktaya gelinmemistir.

Uzun donem ara¢ kiralamanin sirketlere sagladigi vergi avantajlari ve esneklikler arag filo

kiralama pazarindaki biiyiimeyi kac¢inilmaz hale getirmistir.
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Tiirkiye’de Ara¢ Kiralama Sozlesme Biiyiikliikleri ve Sozlesme Adetleri

Satiglar Yapilan S6zlesme Sayisi
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1YBBO: Yillik bilesik biiyiime oran
Kaynak: “Ara¢ Kiralama Sektoriiniin Gelisimi ve Ulke Ekonomisine Katkilar”, Aynur Celtik Kesenci, Tez Calismas1 2010

Tiirkiye’de ara¢ kiralama pazarmin 2000-2010 yillar1 arasinda yillik bilesik % 32’lik
biliylime kaydettigi goriilmektedir.

Tiirkiye Kisa ve Uzun Donem Kiralamada Kullanilan Arag¢ Sayilar
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L Y1llik bilesik biiyiime oran1 hesaplamasinda kisa donem arag kiralamalari da dahildir.
Kaynak: “Arag Kiralama Sektoriiniin Gelisimi ve Ulke Ekonomisine Katkilar1”, Aynur Celtik Kesenci, Tez Caligmas1 2010

Pazara yeni oyuncu girisi i¢in herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir. Ancak pazardaki
biiyiik oyuncularin son 10 sene i¢inde geldikleri biiytikliigiin getirdigi 6l¢ek ekonomisi ve
yiiksek kaldiraclh faaliyet konusunun 2008 diinya krizi sonrasinda finansman olanaklarina
getirdigi  kisitlamalar nedeni ile sektdre yeni oyuncu girmesi olasiligr diisiik
gorilmektedir.
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Beyaz Filo’nun pazar payinin 2007’den itibaren % 6,6 ile % 5,2 arasinda degistigi tahmin
edilmektedir. Pazar pay1, Beyaz Filo’nun sene sonu itibariyla sahip oldugu ara¢ sayisinin,
sektordeki toplam ara¢ sayisindan kisa donem ve ticari ara¢ kiralamalar1 diisiildiikten
sonra kalan arag sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanmistir.

Pazar payi

7%

6%

5% I —
4%

3%

2%

1%

0%

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 30.09.2011

| Pazar payl 7% 6% 6% 6% 5%

Operasyonel kiralamada onemli faaliyet unsuru olan 2. el pazar1 konusunda grup firmasi olan
Beyaz Sistem Otomotiv ve Ticaret A.S. sayesinde, 2. el araclarin elden ¢ikartilmasi
konusunda Sirket beklentilerini ve hedeflerini karsilayan bir performans alinmaktadir.

Yapilan sozlesmelerde Beyaz Filo Onceligi sdzlesmenin/projenin toplam karliligina
vermektedir. Bu 0zelligi ayn1 zamanda sozlesme bazinda daha az sayida miisteri ile ¢aligma
(Beyaz Filo’nun higbir miisterisi tarihsel olarak Sirket filosunun %10’ unu asmamistir) ve
fiyat1 miisteriye kabul ettirme imkanin1 Beyaz Filo’ya saglamaktadir. Fiyatlama yaparken
sOzlesmeye baglanacak araglarin ikinci el pazarindaki s6zlesme sonu degeri konusunda Beyaz
Sistem’den aldig1 bilgi birikimini, ihtiyatlilik ilkesi ile birlestiriyor olmasi so6zlesme karliligi
ve ortalama ara¢ basi kira geliri acisindan Beyaz Filo’yu sektdr iginde st siralara
tagimaktadir.

Filonun i¢inde 3 marka agirlikli olarak bulunmakla birlikte Tiirkiye’de satilan araglarin (liiks
olan kategoriler disinda) hemen hemen hepsi filo icinde ¢esitli model yillarma gore
dagilmistir.

HYUNDAI MERCEDES
1%

2%
MITSUBISHI
3%

CITROEN
3%
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Filonun genelini olusturan araglar, genelde motor hacimleri 1600 cc’nin altinda siniflama
olarak girig ve orta sinif (B ve C segment) arabalarindan olugmaktadir.

Bu sekilde yapilandirilan filonun temel avantajlari soyle siralanabilir:

-Ikinci elde miisteri bulmasi kolay ucuz marka modellerden olusmasi

-Satin alinma degeri {izerinden en az kaybin oldugu modellerden olusmasi

-Yiiksek yerel vergilere ragmen maliyet ve ikinci el degeri olarak Avrupa pazarina
yakin ortalamalara sahip olmasi

Sektorde yapilan sozlesmeler genellikle yabanci para iizerinden ya da yabanci paraya endeksli
olarak yapilmakta, bu soOzlesmelerle ilgili olarak yapilan bor¢lanma da ayni sekilde
sOzlesmedeki yabanci para cinsinden olmaktadir. Beyaz Filo’nun s6zlesme dokiimiinde TL
sozlesmeler ve dolayistyla TL borglanma agirligr doviz cinsinden yapilan sdzlesmelere oranla
daha diistik orandadir.

Beyaz Filo, filosunun bakim onarim hizmetlerini Tiirkiye’nin 81 vilayetindeki toplam 282
anlagmali servisle yiiriitmektedir.

Beyaz Filo kidemli bir ¢alisan profiline ve operasyonel kiralama bilgi birikimini kurumsal
olarak tasiyabilecek bir yapiya sahip bulunmaktadir.

Beyaz Filo hizli biiyiidiigii 2007 ve 2008 doneminde miisteri portfoyiiniin bir kismini
KOBI’lerden olusturmustur. Ancak 2008 yilinda baslayan ve 2009 yilinda da devam eden kriz
nedeniyle KOBI’lerin mali yapisi bozulmustur. Beyaz Filo KOBI’lerin mali yapisinda
meydana gelen bu bozulmanm ardindan miisteri segmentasyonunu degistirmis ve KOBI
misterilerini azaltarak, risk profili diisiik A kategorisindeki daha kurumsal ve biiyiik
miisterilere yonelmistir.

KOBI’lerin krizden etkilenmesi ve 6deme giicliigii icine diismesi sebebiyle KOBI’lerden olan
alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi “Siipheli Alacaklar”in artmasma (2008 yilinda
2.724.023 TL iken 2009 yili sonunda 4.081.310 TL, 2010 yilsonunda 3.375.519 TL ve
31.12.2011 yilsonunda 3.317.278) neden olmustur. Beyaz Filo sorunlu alacaklarin tahsili i¢in
yasal yollara basvurmus ve ihtiyathilik ilkesi uyarinca siipheli alacak karsiligi ayirmuastir.
31.12.2011 tarihi itibariyla ayrilan karsilik tutar1 3.082.659 TL dir.

11 Son ii¢ y1l ve ilgili ara donem itibariyle ortakhigin net ciro tutarinin faaliyet alanina
ve pazarin cografi yapisina gore dagilimi hakkinda bilgi:

@0 31.12.2011 2010 2009 2008
g'eﬁhg‘izmet ve Diger Satg 71.503.250 | 60.004.220 | 85.073.123 | 82.280.689
2. £l Satis Gelirleri 73.460.255 | 78.111.187 | 41.265.285 | 28.720.857

Filo kiralama faaliyetleri kapsaminda miisterilerimizin % 42’sinin merkezi Istanbul,
% 34’iiniin merkezi Ankara, % 11’inin merkezi Izmit ve kalanlar da Tiirkiye’nin degisik
illerinde merkezleri bulunan sirketlerden olusmaktadir. Miisterilerimizin merkezleri bunlar
olmakla birlikte kiralamis olduklar1 araglar faaliyet konulari ile ilgili olarak Tirkiye’nin tiim
illerinde kullanilabilmektedir. Dolayisiyla ciroya iliskin bilgilerde cografi dagilim net olarak
verilememekle birlikte miisterilerin merkezlerinin bulundugu iller dikkate alinabilir.
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Kiralama gelirlerinin disinda 2. el satis gelirleri ise Beyaz Sistem araciligiyla araglarin
Ankara’da satilmasindan elde edilmektedir. 2. el satis gelirlerinde ise agirlikli olarak Orta
Anadolu Bolgesi’ndeki illerde faaliyette bulunan miisteriler gogunluktadir.

11.1 Yurt I¢i Miisteriler

Sirket’in miisteri adedinin her iki smifta da ¢ok olmasi sebebiyle satislar icinde % 5’1 gecen
miisteri sayis1 oldukc¢a azdir.

Kira Miisterileri
2011 2010
Miisteri Unvani Satis Tutar1 | Oran Miisteri Unvam Satis Tutar1 | Oran
(TL) (%) (TL) (%)
T.C. Ziraat Bankasi T. Halk Bankasi
A.S. Genel 6.001.964,90 9 A.S. Genel 3.354.579 7
Mudiirligi Mudiirligi
Enerjisa Eneri T.C. Ziraat Bankasi
. . 4.689.610,58 7 A.S. Genel 2.116.664 5
Hizmetleri A.S. 2 e e
Miidiirligi
T.Vakiflar Bankasi
T. Halk Bankast A-5. 1 ) 355 051 38 | 7 T.A.O. Genel 1814202 | 4
Genel Mudiirliigi e demon
Miidiirligi
2. El Arac¢ Satislan
2011 2010
Miisteri Unvani Satig Tutar1 (TL) Miisteri Unvani Satig Tutar1 (TL)
Beyaz Sistem Otom. ve 28.254.158,99 | Beyaz Sistem Otom. ve 11.781.869,04
Tic. A.S. Tic. A.S.
Diger 45.206.096,01 | Diger 66.329.317,96
TOPLAM 73.460.255,00 78.111.187,00

11.2 Tedarikgilere iliskin Bilgiler

2011 2010
Satic1 (Tedarikci) Satin Alinan | Als Tutar1 | Oran | Als Tutan Oran
Unvam Girdi Cinsi (TL) (%) (TL) (%)
Bagdatlilar Otomotiv San. Arag 11.795.045.75 | 17 | 27.823.719,99 | 34
ve Tic. A.S.
MAIS A.S. Arag 10.020.031,98 | 15 | 18.344.44464 | 22
Giirses Oto Alim Satim Arag 13.050.323,12 | 19 | 1445172442 | 18
Tic. A.S.
Otokog A.S. Arag 7.209.081,09 11 7.451.904,39 9
Koluman Motor. Araglar Arag 8.166.662,92 | 12 | 4.669.40044 | 6
Tic. ve San. A.S.
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12 Sektorii Olumlu veya Olumsuz Etkileyen Faktorler (Sektore Tammnan Tesvikler ve

Kisitlamalar ile Sirket’in Yararlandig1 Tesvik, Siibvansiyon, Sendikal Faaliyetler
vb.)

Uzun donem ara¢ kiralama sektorii hukuki ve vergi mevzuati diizenlemelerinden
etkilenebilmektedir. KDV, OTV gibi vergi degisiklikleri veya ticari araclarin kiralanmasinin
engellenmesi gibi yapisal degisiklikler sektorii ve sektordeki sirketleri performansint genel
olarak olumsuz etkilemektedir. Bu tiir degisikliklerin gelecekte olmasi halinde sektor
performansi da bundan etkilenecektir. Dolayisiyla sektér mevzuat degisikliklerine karsi son
derece duyarlidir. Bu anlamda sektorde son yillarda meydana gelen degisiklikler sunlardir:

01.01.2008 tarihinden gegerli olmak iizere leasing ve operasyonel kiralama
faaliyetinde bulunan sirketleri kapsayacak sekilde satin alinan binek oto kapsamindaki
araglarin 2. el olarak satilmasi halinde KDV oran1 %18 olarak uygulanmasi zorunlu
hale getirilmistir. 31.12.2007 tarihinde sirket aktifinde en az 2 yil kayith olan binek
otolarin satisinda ise KDV orant %1 olarak uygulanmaktadir. Bu tarihten itibaren
yapilan kiralamalarda bu ek maliyet kira gelirleri i¢inden karsilanmak durumunda
kalmistir. Sonug olarak sektorde kira seviyesi kademeli olarak artmaistir.

Ulastirma Bakanlig1 Karayollar1 Tagima Yonetmeligi’nde yapilan ve 25 Subat 2004 -
Say1: 25384, 8 Eyliil 2004 - Say1: 25577, 15 Aralik 2004 - Say1: 25671 ve 11.06.2009
— 27255 say1 ve tarihli resmi gazetelerde yayimlanan degisikliklerle daha once
yiirlirliige girmis ancak 01.01.2010 tarihine kadar ertelenmis olan yasal diizenleme
sonucunda, operasyonel kiralama sirketlerinin miisterilerine dogrudan ticari arag
kiralamasi imkani1 ortadan kaldirilmistir. Bu yonetmelik sebebiyle 01.01.2010
tarithinden sonra sektordeki sirketler elinde bulunan ticari araglari miisterilerden iade
alarak satmistir.

13 Sirket’in Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Yoktur.

14 Banka Kredileri
Sirket’in banka kredilerinin tiir ve banka bazinda 29.02.2012 tarihi itibariyla dagilima.

29.02.2012 Tarihi itibartyla

Banka Kredileri TL EUR ABD dolar1

Akbank 16.547.961 2.521.539 78.504
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 1.311.261 565.272 86.885
Alternatif Bank 688.808 0 0
Asya Katilim Bankas1 A.S. 1.065.313 1.437.948 0
Finanshank 0 3.130.037 2.143.459
Halkbank 16.543.843 202.719 290.822
Kog Fiat Kredi Tiiketici Finansmani 693.295 0 0
Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 3.628 727.371 51.228
Sekerbank 0 587.908 0
Tiirk Ekonomi Bankasi 0 1.629.798 162.432
Garanti Bankasi 2.107.097 2.899.938 414.838
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Is Bankasi 1.054.809 4.944.037 63.361
Vakiflar Bankasi 431.406 1.050.606 317.501
Ziraat Bankasi 0 6.063.247 0
Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 1.767.427 2.159.397 205.962
Yap1 ve Kredi Bankasi 754.692 0 0
Mercedes Benz Finansman Tiirk A.S. 0 3.022.497 0
Volkswagen Dogus Tiiketici

Finansmani 0 936.043 65.535
Merrill Lynch 10.277.404 7.938.086 4.633.971
Toplam 53.246.944 39.816.443 8.514.498

Sirket’in finansal bor¢larindan en 6nemlisi 2007 Kasim ay1 ile 2008 Kasim aylar1 arasinda
Merrill Merrill Lynch’den kullanilan igletme ve arag kredileridir. 2007 yili Kasim ayinda
Merrill Lynch ile 70.000.000 ABD dolar1 ara¢ ve 10.000.000 ABD dolar1 isletme kredisi
olmak iizere toplam 80.000.000 ABD dolar1 kredi anlagmas1 yapilmaistir.

Aralik 2007 yil1 i¢inde isletme kredisi kism1 hemen, 2008 yili boyunca da arag¢ kredisi kismi
ara¢ alimlarina dagitilmis olarak kullanilmistir. 2008 senesinin son ¢eyreginde Merrill
Lynch’in zora girmesi nedeniyle (Merrill Lynch Bank of America tarafindan satin alinmistir)
70.000.000 ABD dolarlik kredinin son 7.000.000 ABD dolarlik kismi Merrill Lynch
tarafindan Sirket’e kullandirilamamaigtir. 2008 y1l1 son ¢eyreginde baslayan diinya krizi sebebi
ile kredi kurgusunda bozulma olmus ve kredi kapsaminda olusacak nakit akislardan yapilacak
ara¢ alimlar1 yapilamayinca, toplamda satin alinmasi gereken ara¢ sayist da 3.000 aracin
altinda kalmustir.

2009 yili i¢inde siiregelen krizin etkileri sebebi ile kredinin yapilandirilmasmna karar
verilmistir;

v’ Sirketin nakit akiglarini rahatlatmak icin; isletme kredisinin Haziran 2009°da gelen
vadesi 2010 yili ilk 3 ceyrege taksitler halinde uzatilmis (Kredi anlagmasia gore
10.000.000 ABD dolar1 isletme kredisinin vadesinin Sirket’in talebi ile 5.y1lin sonuna
uzatilmasi miimkiin olmasina ragmen Merrill Lynch’in kiiresel ekonomik kriz nedeniyle
finansal yapisinin bozulmasi nedeniyle vade uzatilmamaistir).

v" BOFA ML arag¢ kredi maliyetleri giiniimiiz faiz oranlarina gore yiiksek kalmis, ayrica
kredinin baslangicinda tasarlanan kredi yapisi da, kiiresel ekonomik kriz nedeniyle
Merrill Lynch’in mali agidan zor duruma diismesi sebebiyle tamamen bozulmustur. Bu
sebepler ile kredi kullanim yili dahil, 2 y1l geri édemesiz donem; kalan 3 yili her
ceyrekte esit taksitli donem (toplam 12 taksit) olan orjinal 6deme plant degistirilmis,
son 3 taksitin toplammin Eylil ve Aralik 2011 taksitlerinin iizerine esit miktarda
eklenmesi suretiyle, kredi vadesi Mart 2012’ye kisaltilmistir.

Ancak 2011 yili baginda Sirket, 2009 yilinda vadeyi kisaltirken tutarmi arttirdigr Eylil ve
Aralik 2011 yili taksitlerinin nakit akisini bozacagini anlayinca; Merrill Lynch Bank of
America ile bir kere daha yapilandirmaya gitmistir. Buna gore;

v" Kredinin vadesini Eyliil 2012’ye kadar uzatip,
v" Haziran 2011°den itibaren kalan anaparanin daha kiigiik aylik taksitler halinde
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O0denmesi konusunda mutabakata varmistir. Daha 6nce 2009 yilinda, diinya krizi sebebi ile
bozulan kredi kurgusu sonucu ortaya ¢ikan teminat eksigi sebebi ile Sirket ve BOFA ML
arasinda yasanan anlasmazIlik nedeniyle kredinin geri 6denmesini saglayan en 6nemli kaynak
olan rehinli araglarin 2. elde satilmasi prosediirii Merrill Lynch tarafindan aksatilmis ve
geciktirilmistir. Bu nedenle Sirket 2011 yili son 5 taksitinin 6denmesi sirasinda sikintiya
girmistir.

Merrill Lynch kredisinin Haziran 2011°deki son yapilandirilmasina gore 31.12.2011 tarihine
kadar Sirket’in yapmas1 gercken taksit 6demeleri, 6denmesi gereken toplam tutar ve vadesi
geldigi halde 6denmeyen tutarlar1 gosteren tablo asagida yer almaktadir.

ABD Dolari $2.314.389

Odenmesi Gereken Toplam EUR €3.843.654
TL 5.133.137

ABD Dolar1 $996.165

Odenen Toplam EUR € 1.690.500

TL 2.257.934

ABD Dolar1 $1.318.224

Geciken Toplam EUR €2.153.154

TL 2.875.203

31.12.2011-13.03.2012 tarihleri arasinda BOFA ML’e yapilan 6deme tutarlar1 asagida
verilmistir:

Anapara | 2012 Odemeleri

TL 1.469.227 TL
EUR 857.117 EUR
usD 685.996 ABD dolar

Faiz 2012 Odemeleri

TL 426.506 TL
EUR 112.469 EUR
uUSD 70,263.00 ABD dolar

31 Aralik 2011 itibari ile Merrill Lynch Bank of America’ya kalan bor¢ sene sonu kurlari ile
43.289.049 TL tutarindadir (5.319.968 ABD dolari, 8.795.127 EUR ve 11.746.630 TL).
Merrill Lynch Bank of America’nin kredi karsilifinda Sirket araclarinin bir kisminin iizerinde
rehinleri bulunmaktadir. 2011 yilsonu itibariyla Merrill Lynch lehine rehin edilen arag sayisi
toplam1 967°dir. Ayrica Sirket ile Merrill Lynch arasinda yapilan kredi sézlesmesine gore,
Sirket ortaklarinin Beyaz Filo’daki ortaklik paylari {izerinde Merrill Lynch tarafindan tesis
edilmis % 87,31 oraninda rehin bulunmaktadir. BOFA ML’nin sermaye artirimi yoluyla ihrag
edilecek paylara rehin koyma hakki da mevcut olmakla birlikte halka arz sebebiyle
30.03.2012 tarihine kadar bu hakkindan feragat etmistir.
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15 Sirket’in Mevcut Faaliyetleri ile Paylarinin Degerlemesine Baz Teskil Eden
Gelecekte Yaratacagr Varsayllan Gelirleri Etkileyebilecek Riskler (Pazar
Riski, Rekabet Riski, Yasal Risk, Teknoloji Riski, Operasyonel Risk, Finansal
Risk vb. simmiflandirilarak)

15.1 Sektorel Riskler
15.1.1 Mevzuat Riski

Uzun donem ara¢ kiralama sektorii hukuki ve vergi mevzuati diizenlemelerinden
etkilenebilmektedir. Gecmis dénemde ara¢ satis1 ile ilgili olarak yapilan KDV ve OTV
degisiklikleri sektordeki sirket karliliklarini negatif etkilediyse de, rekabet agisindan sadece
bu faaliyete yonelmis olan sirketlerin diger Pazar oyuncular ile olan rekabeti agisindan
olumlu sonuglanmustir. Ara¢ alimlarina iliskin KDV-OTV oranlarinda yapilan degisiklikler
(artis yoniinde) ara¢ kiralama sektoriine olan genel talebi azaltmasinin yaninda ayrica
sirketlerin arag kira gelirlerini ve en onemlisi 2. el arag¢ satig gelirlerini de negatif bir yonde
etkilemektedir. Bu tiir degisikliklerin gelecekte olmasi halinde sektor ve dolayisiyla sirket
performanst da bundan etkilenecektir. Dolayisiyla Sirket’in performansi mevzuat
degisikliklerine kars1 son derece duyarlidir.

01.01.2008 tarihinden gecerli olmak {iizere leasing ve operasyonel kiralama faaliyetinde
bulunan sirketleri kapsayacak sekilde satin alinan binek oto kapsamindaki araglarin 2.el
olarak satilmasi halinde KDV oran1 % 18 olarak uygulanmasi zorunlu hale getirilmistir.
31.12.2007 tarihinde sirket aktifinde en az 2 yil kayitli olan binek otolarin satisinda ise KDV
orant % 1 olarak uygulanmaktadir. Bu tarihten itibaren yapilan ara¢ kiralamalarinda bu ek
maliyet Sirket’in arag¢ kira gelirleri iginden karsilanmak durumunda kalmistir. Sonug olarak
sektorde kira seviyesi kademeli olarak artmigtir.

Ulastirma Bakanlig1 Karayollar1 Tasima Yonetmeligi’nde yapilan ve 25 Subat 2004 - Say1:
25384, 8 Eyliil 2004 - Say1: 25577, 15 Aralik 2004 - Sayi: 25671 ve 11.06.2009 — 27255 say1
ve tarihli resmi gazetelerde yayimlanan degisikliklerle daha once yiiriirliige girmis ancak
01.01.2010 tarihine kadar ertelenmis olan yasal diizenleme sonucunda, operasyonel kiralama
sirketlerinin miisterilerine dogrudan ticari ara¢ kiralamasi imkan1 ortadan kaldirilmistir. Bu
yonetmeligin yiirtirliige girdigi 01.01.2010 tarihinde filodaki ticari arag¢ sayis1 1.738 adet iken
31.12.2011 tarihine kadar bu araglarin 1.728 adeti satilmistir.

15.1.2 Arac¢ Deger Kaybi Riski

Ekonomik krizlerde tiim emtialarda oldugu gibi 2. el araglarin da fiyatlar1 diigmektedir. Bu da
Sirket’in 2. el arag satislarindan elde edecegi gelirinin azalmasina yol acabilecektir.

15.1.3 Operasyonel Riskler
15.1.3.1 Kaza ve Hasar Durumlar

Sektor, kiraci firma kullanicilarinin “kiralik” mantigini kétiiye kullanma derecesindeki yogun
kaza ve hasarlar1 sebebiyle sigorta sirketlerinden oldukca yiiksek carpan katsayilariyla polige
prim teklifleri alabilmekte, dolayisiyla yiiksek primler 6demek zorunda kalmaktadir. Bununla
birlikte, kiralayan miisterilerin araglar1 hor kullanmalari, 2. el piyasasinda aracin degerinin
diismesine de neden olmaktadir.
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15.1.3.2 Pert Olma

Aracin kaza sonucu pert olmasi ihtimaline karsin, Sirket’in riskini minimize etmesi i¢in
uygun kasko policelerini satin almasi1 gerekmektedir. Kullanicinin sarhos vb. nedenlerle suclu
olmasi durumunda ise aracin bedeli sigortadan alinamamaktadir. Bu durumda Sirket
alacaginin sorumlu kullanicidan tahsil edilmesi yoluna gidilmektedir.

15.1.3.3 Hirsizlik

Aracin veya araca dahil ekipmanlarin ¢alinmasi durumunda, kullanicinin gerekli evraklari
teslimi ile sigorta sirketinden kasko kapsaminda zayi olan kisim kadar tahsilat yapilmaktadir.
Hirsizliga konu olan aracin veya ekipmanlarin ¢alinmasinda kullanicinin kusurlu olmadigini
gosterir belgelerin temini, tazmin olacak tutarin tespitinde etkili olmaktadir. Kullanicinin
kusurlu olmadigina iliskin belgelerin temin edilememesi halinde s6z konusu zararlar tazmin
edilememektedir.

15.1.3.4 Suca Karisma ve idari Para Cezalan

Kiralanan aracin su¢ unsuru fiillerde kullanilmasi ya da idari para cezalarina maruz kalmasi
durumunda aracin bu donemde kullanicida oldugunun tespit edilmesi, yani teslimat
tutanaklarinin tam diizenlenmesi Sirket acisindan mesul olunmadigi yoniinde ispat i¢in 6nem
kazanmaktadir. Teslimat tutanaklarinin eksik olmasi Sirket’in sorumlu olmasma neden
olabilmektedir.

15.2 Sirket’e iliskin Riskler
15.2.1 Sirketin Taraf Oldugu Kredi Sozlesmeleri ile Sirketin Taraf Oldugu Sozlesmeler

Sirket’in Hukukc¢u Raporu’nda da bahsedildigi iizere taraf oldugu 6nemli kredi s6zlesmelerine
iliskin bilgiler soyledir:

Sirket’in Bank of America Merrill Lynch International ile 80.000.000-ABD dolar1 bedelli,
Tirkiye Halk Bankasi Ostim Ticari Subesi ile 1.000.000 Euro bedelli, ayrica 30.000.000 TL
bedelli, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Bahreyn Subesi ile 9.000.000 ABD dolar1 bedelli, Tiirkiye Is
Bankas1 A.S. Baskent Subesi ile 3.600.000 TL bedelli, ayrica 9.200.000 TL bedelli, Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 T.A.O. Cankaya Subesi ile 5.500.000 Euro bedelli, ayrica 1.250.000 ABD
dolar1 bedelli, ayrica 2.000.000 TL bedelli, Tiirkiye Garanti Bankas1 Kavaklidere Subesi ile
2.000.000 Euro bedelli, Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. Ankara Subesi ile 12.000.000 TL
bedelli, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi1 A.S. Ankara Subesi ile 2.000.000 ABD dolar1 bedelli,
Alternatif Bank Ostim Subesi ile 1.250.000 TL bedelli, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
Siteler Subesi ile 7.500.000 TL bedelli, Akbank A.S. ile 25.000.000 TL bedelli, ayrica
5.000.000 Euro bedelli, Asya Katilim Bankast A.S. Cankaya Subesi ile 6.800.000 TL bedelli,
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. Ankara Subesi ile 5.000.000 ABD dolar1 bedelli,
Sekerbank Ankara Birlik Subesi ile 1.200.000 Euro bedelli, ayrica 2.000.000 TL bedelli,
ayrica 1.000.000 TL bedelli, Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., ile 5.000.000 TL bedelli, T.C.
Ziraat Bankast A.S. Ankara Kurumsal Bankacilik Subesi ile 8.000.000 Euro bedelli kredi
sozlesmeleri bulunmaktadir.

Yine Hukuk¢u Raporu’nda bahsedildigi tlizere Sirket’in 6nemli kiralama sodzlesmelerine
iliskin bilgiler su sekildedir:
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Tamami “Uzun Siireli Ara¢ Kiralama So6zlesmesi” olan; 08.08.2011 baslangic¢ tarihli ve
Finansbank A.S. ile taraflarca feshedilinceye kadar gecerli olan, 13.10.2011 baslangi¢ tarihli
ve Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S. ile taraflarca feshedilinceye kadar gecerli olan, aym
sirketle 12.09.2009 tarihli so6zlesme, 01.09.2011 baslangic, tarihli ve Viko Elektrik ve
Elektronik Endiistrisi Sanayi ve Ticaret A.S. ile 01.12.2014 tarihine kadar gegerli olan,
06.12.2010 baslangic tarihli ve Baskent Elektrik Dagitim A.S. ile 06.12.2012 tarihine kadar
gecerli olan, 12.11.2010 baslangi¢ tarihli Gedik Kaynak Sanayi ve Ticaret A.S. ile taraflarca
feshedilinceye kadar gecerli olan, 25.10.2010 baslangi¢ tarihli ve T.C. Ziraat Bankasi A.S.
genel Miudiirliigii ile taraflarca feshedilinceye kadar gecerli olan, 30.03.2010 baslangi¢ tarihli
ve Dr. F. Frik ilag San ve Tic. A.S. ile 30.03.2013 tarihine kadar gegerli olan, yine ayni
taraflar arasinda 12.08.2010 tarihli 3 yil siireli ikinci bir sézlesme, 15.07.2010 baslangic
tarihli ve Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ile 15.10.2012 tarihine kadar gecerli olan,
16.11.2009 baslangi¢ tarihli ve Tirkiye Halk Bankasi A.S. ile 16.11.2012 tarihine kadar
gecerli olan sozlesmeler ile Sirket merkezinin bulundugu binaya ait 01.09.2008 — 01.09.2013
tarihleri arasinda gegerli olan ve Kiralayan Onur Miihendislik A.S., kiracinin Sirket oldugu
kira sézlesmeleri mevcuttur.

15.2.2 Sirket’in T.T.K. 324. Madde Kapsamindaki Durumu

SPK’nin TTK md. 324’¢ iliskin ilke kararinda; TTK’nin 324’{incii maddesinin 2’nci fikrasi
uyarinca, muhasebe standartlar1 diizenlemelerine uygun konsolide bilangoda sirketin aciz
halinde oldugunu gosteren emarelerin bulunmasi durumunda, yonetim kurulunun ana
ortakligin Seri: XI, No: 25 sayili Teblig/UFRS uyarinca konsolide olmayan bilangosunu
hazirlamasi ve bu ara bilango uyarinca esas sermayenin ligte ikisi karsiliksiz kaldig: taktirde
genel kurulu toplantiya cagirmasi, aksi takdirde sirketin feshedilmis sayilacagi ancak,
konsolide bilango ligte iki oraninda sermaye kaybini gosteriyorken, ana ortakligin Seri: XI,
No: 25 sayili Teblig/UFRS uyarinca konsolide olmayan bilangosunda bu oranda bir sermaye
kayb1 veya borca batiklik goriilmemesi halinde Kanunun 324’{incii maddesinde ongoriilen
tedbirlerin alinmasina gerek bulunmadig, belirtilmektedir.

SPK diizenlemeleri uyarinca hazirlanan bilangolara gore Sirket TTK md. 324 kapsaminda
oldugu icin; Sirket, 31 Aralik 2011 tarihli ara donem konsolide bilancoda yer alan
operasyonel kiralamada kullanilan araglar ile stoklarda yer alan araclarinin rayi¢ degerleri
tizerinden degerlenmesi suretiyle ayni tarih itibariyla ara bilango hazirlamistir. Rayic¢ degerler
ile hazirlanan 31.12.2011 tarihli ara bilangoda Sirket sermayesinin % 37 sinin kaybedildigi
tespit edilmistir.

15.2.3 Gec¢mis Y1l Zararlarinin Bulunmasi Sebebiyle Kar Dagitilamamasi

Sirket’in kar etmesi durumunda, dagitilacak karin hesaplanmasinda TTK ve SPK hiikiimlerine
gore Oncelikle elde edilen kardan ge¢mis yil zararlarinin mahsup edilmesi gerekmektedir.
Sirket’in Ozellikle yabanci parali kredilerin degerlemesi sonucu kurlarin yiikselmesiyle
birlikte olusan kambiyo zararlarinin yol agtigi ge¢mis yil zararlari bulunmasi nedeniyle,
ilerleyen yillarda kar elde etmesi durumunda Oncelikle gegmis yil zararlart mahsup
edileceginden kar dagittimi yapilamama riski bulunmaktadir. Sirket’in UFRS’ye gore
hazirlanmisg 31.12.2011 tarihli konsolide mali tablolarinda 26.318.807 TL ge¢mis yil zarari
bulunmaktadir. Dolayisiyla sirket ge¢mis y1l zararlarini karsilayacak bir kar elde edene kadar
veya yillar iginde gegmis y1l zararlarint mahsup edene kadar kar dagitimi yapamayacaktir.
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15.2.4 BOFA ML Kredisine Iliskin Riskler

Sirket’in BOFA ML bankasindan kullandig1 krediye iliskin olarak izleyip tutturmasi gereken
bazi rasyo (oran) yiikiimliilikleri bulunmaktadir. Bunlarla ilgili agiklamalar asagida yer
almaktadir.

e Operasyon karlilig1 oran1 - Adjusted EBIT Ratio (>=0,20): (Arag kiralama gelirleri —
Amortisman Hari¢ Hizmet Maliyeti)/ Arag kiralama gelirleri. En son tamamlanan 2
¢eyrek donemin sonuglar1 igin gelir tablosu tizerinden hesaplanir, ikinci el ile ilgili
gelir ve giderler hesaplama disidir.

e Sorunlu alacaklar oran1 - Non Performing Leases (<0,0350): Sorunlu Alacaklar konu
araclarin ilk Satin Alma Fiyat1 /Toplam Filo ilk Satin Alma Fiyati. Bu oran sadece
BOFA ML Kredi sozlesmesi kapsamindaki araglar i¢in hazirlanir. Sozlesme
kapsaminda olup da “asistan ara¢” olanlar da hesaplama dis1 kalir. ilk satin alma
degerlerinin hesaplamasinda EUR degerler, satin alma tarihindeki TRL kurlar ile
hesaplamaya alinir.

e Filo amortisman orani - Fleet Depreciation (<0,15): Satilan Araglarin Toplam Yillik
Amortisman Oranlar1 (%) - (2. El Satis Fiyati / Satin alma Fiyati1)/Satilan Toplam Arag
Sayist X Aracin aktifte kaldigi glin sayisi / 365). Bu oran sadece BOFA ML Kredi
s6zlesmesi kapsamindaki araclar icin hazirlanir. Tlk Satin Alma degerlerinin ve 2. el
satis degerlerinin hesaplamasinda EUR degerler, satin alma ve satig tarihlerindeki
TRL kurlar1 ile hesaplamaya alinir. KDV harig tutulur.

e Ikinci el satis gelir ve gideri i¢in karlilik oran1 — Secondhand Sales Revenue (>=0,90):
2. el arag satig gelirleri / 2. El Arag Satilan Malin Maliyeti (Beyaz Sistem komisyon
maliyeti dahil). En son biten 3 ¢eyrek donem sonuglari i¢in gelir tablosu ilizerinden
hesaplanir.

e Bor¢ karsilama oram1i - Loan Coverage Ratio (>120%): (Filonun UFRS/SPK
Standartlarina goére hesaplanan net defter degeri — BOFA ML Kredi sozlesmesi imza
tarihindeki Beyaz Filoda Ara¢ Borg¢lulugundan kalan anapara borcu + Rehinli Temlik
Hesaplarindaki para) / Isletme Kredisi haric BOFA ML Kredi Bakiyesi. Bu oran
sadece BOFA ML Kredi sozlesmesi kapsamindaki araclar i¢in hazirlanir.

[k 4 oran BOFA ML ve Beyaz Filo igin ikincil oranlardir. Tek tek oran degerlerinin sinir
degerleri agsmasi, ya da altinda kalmasi1 Beyaz Filo’nun BOFA ML’ye onlar tarafindan teyit
edilecek yazili agiklama yollamasini gerektirir. Son oran birinci dereceden orandir. Sinir
degerin altinda kalinmasi durumunda Beyaz Filo temerriide (default) diismiis sayilir ve BOFA
ML, isterse, krediyi geri ¢agirma hakkina sahip olur.

Ikincil oranlarin saglanamamasi nedeniyle daha &nce bir kere yazili agiklama yapilmak
zorunda kalinmig ve BOFA ML tarafindan bu agiklama kabul edilmistir. Son oran igin de,
siir degerinin 3 kez altinda kalinmis (2008 sene sonu, 2009 3. ¢eyrek ve 2009 sene sonu);
ancak krizin etkisi ve yapilan toplam 13 adet mutabakat zapti goriismelerinde mutabik
kalindigi icin BOFA ML kredi s6zlesmesinde kendisine taninan haklari kullanmamustir.

Diger taraftan mevcut durumda Sirket’in finansal tablolarinda yaptigi hedge (kesin
taahhiit/riskten korunma) islemine konu kira sozlesmelerinden olan alacaklarin fatura
kesildikge satis geliri yazilarak gerceklesen kismina ait kur farki gelirleri, bilangoda yer alan
hedge varlik ve karsiliginda yazilan kur farki gelirinden diisiilmek suretiyle geri ¢evrilmekte
iken, SPK tarafindan talep edilen muhasebe degisikligi ile 2012 yilindan itibaren s6z konusu
diizeltme kur farki geliri yerine satis gelirlerinden diisiilmek suretiyle yapilacaktir.
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S6z konusu diizeltme isleminin finansal tablolara etkisi, Sirket’in briit ve faaliyet karinin
azalmasi, kur farki gelirlerinin ayni oranda artmasi, vergi dncesi kari, net donem kari ve
bilanco kalemlerinin ise hi¢ etkilenmemesi seklinde olacaktir. Ancak bu degisiklikler sonucu
BOFA ML anlagmasi cercevesinde yukarida verilen operasyon karlili§i oraninin yeniden
miizakere edilmesi gerekecek olup, BOFA ML ile anlasmaya varilip varilamayacagi hususu
belirsizlik tasimaktadir.

Kredinin ilk kurgusu, kriz nedeni ile ve taraflar arasinda kredi anlagmasina yonelik olarak
yapilan tadiller yoluyla ¢ok ciddi bir sekilde degistirilmistir. Sirket tarafindan BOFA ML
kredisine iliskin anapara ve faiz O0demeleri Agustos 2011°den bu yana eksik olarak
yapilmaktadir. Buna mukabil mevcut sézlesme sartlarina gore yukarida detaylari verilen
oranlarin tutturulamamasi ve 6demelerin zamaninda yapilmamasi veya eksik yapilmasina
bagli olarak; BOFA ML’nin krediyi geri ¢agirma riski bulunmaktadir. S6z konusu kredinin
31.12.2011 itibariyle bakiyesi 43.289.049 TL olup, geri ¢agrilmasi durumunda Sirket
faaliyetleri 6nemli derecede etkilenecektir. Bununla birlikte halihazirda geri 6deme vadeleri
ve kredi sartlar1 hususunda BOFA ML ile yeniden yapilandirma goriismeleri yapilmaktadir.
Yeniden yapilandirma goriismeleri i¢in anapara ve faiz 6demeleri disinda yaklasik 375 bin
ABD dolar1 komisyon ddenecektir. Ayrica Sirket halka arz islemleri ile ilgili olarak bu kredi
nedeniyle ek maliyetlere katlanmaktadir.

BOFA ML’den alinan 10.000.000 ABD dolar1 isletme, 70.000.000 ABD dolar tasit kredisi
dilimler halinde ilk defa 2007 yilinda kullanilmaya baglanmigtir. 2007 yilinda 4 dilim, 2008

de 11 dilim kullanilmistir. Toplamda kullanilan kredi tutar1 kullanilan para cinslerine gore su
sekildedir:

ABD dolar1  : 22.035.936 ABD dolar
EUR :19.988.848 EUR
TL 126.694.782 TL

31.12.2011 itibariyla 10.000.000 ABD dolar isletme kredisi tamamen 6ddenmis olup, BOFA
ML kredisine iligskin kalan bor¢ bakiyesi su sekildedir:

ABD dolar1 : 5.319.968 ABD dolar1
EUR : 8.795.127 EUR
TL :11.746.630 TL

15.2.5 Flap Kongrenin Finansbank’tan Aldig1 Kredi ve Flap Kongrenin Sirket’teki
Paylar1 Uzerine Finansbank Lehine Konulan Rehin

Sirket hisselerinin Flap Kongre tarafindan Is Girisim’den satin alinmasi sirasinda Flap
Kongre’nin Finansbank’tan kullandig1 kredi karsiliginda Sirket’in %15,69 oranindaki
5.134.081 adet pay1 Finansbank A.S. lehine rehin edilmistir. 16.02.2012 tarihinde 2.568.677
adet pay tlizerindeki rehin kaldirilmistir. 18.02.2012 tarihi itibariyle 2.565.404 adet pay
tizerinde Finansbank rehini devam etmektedir.

Bu rehinin kapsami hisselerin devri, riighan haklarinin kullanimi, temettii, kar pay1 ve kupon
dagitilmasi konularmin Finansbank A.S. iznine bagli olmasi seklindedir. Bu kapsamda Flap
Kongre’ye ait Sirket paylarmin 2.565.404 adet kadar1 {lizerinde ve sermaye artirimi ile bu
paylara isabet edecek paylar iizerinde rehin hakki bulunmaktadir.
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15.2.6 BOFA ML ve Finansbank Kredileri Kapsamindaki Kisitlamalar

Sirket ortaklar1t BOFA ML’den kullanilan kredi karsiliginda Sirket’in %84,31 oranindaki
27.587.919 adet payim1 BOFA ML lehine rehin etmistir. Dolayisiyla 4 gercek kisi ortagin
paylarinin tamamu ile 1 tiizel kisi ortagin paylarinin 755.879 adeti tizerinde BOFA ML rehini
vardir.

Paylar tizerindeki rehinler sebebiyle paylarin devri kisitlanmustir ve pay devirleri rehin verilen
kuruluglarin iznine tabidir. Halka arz edilecek paylar iizerinde devre iliskin herhangi bir
kisitlama bulunmamaktadir ve bu konuya iliskin olarak BOFA ML’nin ve Finansbank
A.S.’nin feragatnameleri alinmistir.

BOFA ML ve Finansbank A.S. kredi s6zlesmeleri kapsaminda kar dagitimi, bedelli veya
bedelsiz sermaye artirimi veya ortak pay satist rehinli paylart oraninda BOFA ML ve
Finansbank A.S. iznine tabidir. SPK hiikiimlerine gore dagitilmasi zorunlu olan asgari oranda
kar dagittimina BOFA ML tarafindan izin verilmis olup, kalan karla BOFA ML kredi
sOzlesmesi hiikiimlerine gore BOFA ML kredisi kapanana kadar dagitilamayacaktir. SPK son
yillarda paylar1 Borsa’da islem goren sirketler i¢in kar dagitim zorunlulugu getirmemektedir.
Finansbank feragatnamesinde ise halka arz edilecek paylar tizerindeki haklarin kullanimina
ilisgkin tim kisitlamalar kaldirilmis olup, temetti dagitimina iliskin bir kisitlama
getirilmemistir.

15.3 Kur Riski

YP cinsinden varlik ve ylikiimliiliikkler Sirket igin yiiksek kur riskine sebep olmaktadir. Sirket bu
nedenle 2011 yilinda YP cinsinden yiikiimliiliikleri nedeniyle 26.156.205 TL net kur fark: gideri
yazmug olup, Sirket kur riskinden korunmak amaciyla yabanci parali sdzlesmeler igin hedge
(kesin taahhiit/riskten korunma) muhasebesi islemi yapmis ve bu islem nedeniyle 13.746.880
TL kur geliri yazmistir. Kurlarin artmasi halinde hedge islemi nedeniyle kur geliri yazan Sirket,
kurlarin azalmas1 halinde hedge muhasebesi islemi nedeniyle kur fark: gideri yazacaktir.

Sirket yabanci parali krediler kullanarak satin aldigi araglari miisterilerine yabanci parali
kiralama sozlesmeleri ile kiralamakta ve bu yabanci parali sdzlesmeler nedeniyle de hedge
muhasebesi (kesin taahhiit-riskten korunma) islemi yapmaktadir. Yapilan hedge muhasebesi
islemi sonucunda kurlarin yiikselmesinin etkisiyle aktiflerine 2010 yilinda 3.704.593 TL ve
2011 yilinda ise 12.770.107 TL tutarinda varlik ve karsiliginda kur gelirleri yazmistir. D6viz
kurlarinin diisiise ge¢mesi halinde ise varliklar1 azaltacak sekilde islem yapilacak, karsiliginda
kur zararlar artacaktir.

15.4 Likidite Riski

Grup’un varlik ve yiikiimliiliik yonetimindeki en 6nemli amaci, Grup’un alacaklilarina olan
taahhiitlerini yerine getirebilmek icin gerekli olan likiditeyi saglamak ve Grup’un kendi likidite
ihtiyaglarin1 karsilayabilmektir. Sirket ara¢ kiralama sozlesmelerinin vade tarihine kadar olan
geri kalan donemini baz alarak, Grup’un net finansal yiikiimliiliiklerinin, uygun vade
gruplamasi yaparak analizini saglar. Yani kullandig1 kredilerdeki vade ile alacaklarin vadesini
birbirine uyumlu hale getirerek likidite riskini minimize etmektedir. Sirket finansal bor¢larini
arag kira gelirleriyle 6demeyi planladig1 i¢in, alacaklarin tahsil siiresinde yasanacak olumsuz bir
gelisme ve alacaklarin tahsil edilememesi Sirket’in finansal borglarinda temerriide diismesine
yol acabilecektir.
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15.5 Kredi Riski

Kredi riski, bankalarda tutulan mevduatlardan ve tahsil edilmemis alacaklar ve taahhiit edilmis
islemleri de kapsayan kredi riskine maruz kalan miisterilerden olusmaktadir. Kredi riski,
bankalarda tutulan mevduatlar i¢in Grup bazinda yonetilmektedir.

Kredi riski, finansal varliklar elinde bulundurmak, karsi tarafin anlasmanin gereklerini yerine
getirememe riskini de tasimaktadir. Grup’un kredi riskine maruz kaldigi alan, faaliyetlerinin
tamamin1 gergeklestirdigi Tiirkiye’de yogunlagmistir. Bu riskler yonetim tarafindan toplam
riski her bir taraf i¢in sinirlayarak ve kredi riskini yiiksek miisteri sayisiyla dagitarak
izlenmektedir. Ticari alacaklar, Grup yonetimince ge¢mis tecriibeler ve cari ekonomik durum
g6z Oniine alinarak degerlendirilmekte ve uygun miktarda siipheli alacak karsiligi ayrildiktan
sonra bilancoda net olarak gosterilmektedir.

Miisterilerin - 6deme  gligliigiine diismeleri durumunda, ara¢ kira alacaklarinin tahsil
edilememesine bagh olarak, Sirket’in kredi riskine maruz kalmasi s6z konusu olabilecektir.
Sirket’in sorunlu alacaklart nedeniyle yasal yollara basvurdugu alacaklarinin tutar1 31.12.2011
tarihi itibariyle 3.317.278 TL’dir.

15.6 Nakit Akim ve Ger¢ege Uygun Deger Faiz Oram Riski

Grup, faiz riskine bilango kalemlerinin piyasa degerlerinin dalgalanmalartyla (fiyat riski) veya
faize hassas olan varlik ve yiikiimliiliklerinin ani oran degisikliklerinin etkisiyle, maruz
kalmaktadr.

Grup’un faize duyarh yiikiimliilikkleri agirlikli olarak uzun vadeli kredilerden olugmaktadir.
Grup, aktif pasif yonetimi uyarinca ara¢ kiralama sozlesmeleri ile ilgili kredilerin vadelerini
birbiri ile eslestirip, sabit faizli kredi sozlesmelerine girmektedir. Bu nedenle Grup’un
bor¢lanma maliyetleri kisa vadede meydana gelen faiz degisikliklerine goérece gec tepki
vermektedir.

15.7 Gelir Kayb1 Riski

Sirket’in herhangi bir nedenle tasfiyesi halinde Sirket’in sahip oldugu araglarin toplu olarak
satilabilecek olmasindan dolayi, piyasa rayi¢ degerinden daha diisiik bedelle satilma riski
olacak, boylece bankalardan alinan kredilerin karsilanmasinda giigliikkler yasanacak, bu
durumda arag satislarindan kaynakli Sirket zarar1 daha fazla artacaktir.

Sirket kiralamada kullandig1 araglar1 biiyiilk miktarda kredi ile satin almaktadir ve araglar
kredi kullanilan bankaya teminat olarak rehin verilmektedir. Sirket’in kredilerinin % 69’u
yabanci para cinsinden olup ayrica yiiksek kredi borcu nedeniyle kredilerin geri 6denememesi
durumunda rehinli olan araglara bankalar tarafindan el konulacagindan ikinci el arag
satislarindan elde edilecek gelirin dogmayacagi riski de bulunmaktadir.

Sozlesmelerin Sirket tarafindan tek tarafli feshi halinde 6ncelikle ihaleli alinan islerde ihale
makaminin ihale sartnamesinde yazili cezalar1 ddemekle karsi karsiya kalinacaktir. ihalesiz
islerde ise miisterinin mahkemeye bagvurarak tazminat istemesine neden olacaktir.
Dolayisiyla sézlesmelerin tek tarafli feshedilmesi halinde Sirket zarar1 artabilecektir.
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16  Sirket Raporunda Uzman Kisi veya Kuruluslarin Goriislerine Yer Verilmesi
Halinde, Goriisiine Yer Verilen Uzman Kisi veya Kurulusun Sirketten Bir
Menfaati Olup Olmadigina iliskin Bilgiler

Yoktur.

17  Sirket’in Yonetim ve Denetim Kurulu Uyeleri Hakkinda 18.05.2011 Tarih,
369 Sayih IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda Piyasa Damismanhg
Gorevine lliskin Usul ve Esaslar Genelgesi’nin 4’ncii Maddesi’nin (c) ve (¢)
Bentlerinde Sayilan Suglardan Dolayr Mahkumiyete veya Giivenlik Tedbirine
Hiikmedilmis Olup Olmadig:

Yoktur.

18 Piyasa Damismani Goriisii

29.02.2012 tarihinde “Piyasa Danismanligi Anlasmasi” imzaladigimiz Beyaz Filo Oto
Kiralama A.S.’ye iliskin kurum goriistimiiz asagida belirtilmistir.

Sirket, sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecegi menkul kiymetlerin
islem gormesi amaciyla IMKB biinyesinde kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda sermaye
artirimi yolu ile halka agilmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB’ye bagvuruda
bulunmustur.

Rapor ve eklerinden de anlasilacag1 lizere, Sirket sermaye piyasast mevzuati ve diger
mevzuatlardan kaynaklanan hukuki ve mali yiikiimlilikleri saglayacak sekilde yap1
olusturmus, is stire¢lerini tanimlamig ve halka arzdan elde edecegi kaynak ile de BOFA ML
kredi borcu ile MTV borcunu 6deyecegini belirtmistir.

Kurum olarak, Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. nezdinde yaptigimiz c¢aligma ve
degerlendirmeler sonucunda ve Sirketin tarafimiza sundugu bilgi ve belgeler dogrultusunda,
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.’nin gelisme ve bilyiime potansiyeline sahip bir sirket
oldugunu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesi’ne kabul
edilerek, sermaye piyasalarindan yararlanmasinin uygun olacagi hakkindaki olumlu
goriislimiizii bilgilerinize sunariz.

[stanbul, 14.03.2012

Galata Menkul Degerler A.S.

19 Ek Dizini

Ek/1 : Sirket Esas Sozlesmesi
Ek/2 : Sirket Kurulus Ticaret Sicil Gazetesi
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