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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gegirme siirecinde, Netlog Lojistik Hizmetleri A.§. (Netlog Grubu ya da Sirket)’nin Konsolide Yapist’ni ve Planlanan Tahvil
Ihracina Iligkin Nakit Akimlarr’nin Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘A-(Trk)’ olarak yukart yonlii revize etti, nota iliskin gériiniimiinii ise ‘Stabil’ olarak belirledi. Uzun Vadeli
Uluslararast Yabanct ve Yerel Para Notlar iilke tavani olan ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup, gérinimler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in 27 Kasim 2018 tarihli
degerlendirmesi dogrultusunda, ‘Negatif olarak korunmustur.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A-(Trk) / (Stabil Gériinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A-(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3/(Negatif Gériinim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3/(Negatif Gériinim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu ¢ A-1(Trk) / (Stabil Goriiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu r 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu :  AB

1981 yilinda Ankara’da kurulan ve 2005 yilinda mevcut ticati invanini alan Netlog Lojistik, tedarik zinciri yonetiminin her noktasinda faaliyet gosteren entegre hizmet
sunumu ile rakiplerinden farklilagarak, ciro ve filo buyiklugl agisindan i¢ piyasada pazar lideri konumundadir. Bunun yant sira, meveut mali yilin baginda miisterck yonetime
tabi ortakligt olan ve Batt Avrupa’da tekstil ve hazir giyim lojistigi alaninda faaliyet gésteren Logistic Investment 1 B.V.’nin kalan hisselerini de satin alma stirecini
tamamlayarak, son yillarda izlemekte oldugu bolgesel inorganik biiyiime politikasint devam ettirmektedir. I¢ pazarda lider konumda bulundugu 1s1 kontrolli gida lojistigine
ilaveten, tekstil, perakende ve hizli tiketim triinleri, otomotiv, sanayi Griinleri ve tiketici elektronigi sektérlerine hizmet vermekte olup, 2017 yilinda grup bunyesine katillan
baglt ortakligi Paleks’in catist altinda palet satislarindan elde ettigi geliri de 6nemli Sl¢tide arttirmustir. Bolgesel buyiime stratejisi ve kurumsallasma calismalarina hiz vermek
amactyla, sektordeki artan yabancr yatirimer ilgisine paralel olarak 2017 yilinda azinlik hisselerinin Turk Logistics B.V. sirketine satigini gerceklegtirmistir.

Global ticaret hacmindeki diisiik biiyiime ve tamamlanan mali yilin ikinci yarisindan itibaren Tiirk Liras’nda yasanan deger kayiplari sonucu yiikselen enflasyon ve disen i¢
talebe ragmen, 6000’in Gzerindeki toplam musteri sayistyla yurtici ve yurtdist satiglardaki yiiksek biiyime ivmesini devam ettirmis ve faaliyet karint 6nemli olglide arttirmugtir.
Piyasa dalgalanmalarinin yarattgs ithalat ve ihracat dengesizliginin sektor genelinde filolarin verimliliginde neden oldugu dists ve nakliye, yakit, personel ve kira maliyetlerinde
meydana getirdigi artiglara ragmen, firma briit kar marjindaki artig trendini strdirmistir. Buna ilaveten, artan bor¢lanma maliyetlerine karsin, sabit seyreden finansman
giderlerinin katkistyla igsel kaynak yaratma kapasitesini giiclendirmistir. Reel sektoriin zayiflayan borg karsilama kapasitesi, devam eden yeniden yapilandirma stregleri ve
finansman kaynaklarina erisimde yaganan zorluklara paralel olarak, firmanin sorunlu alacak seviyesi ve tahsilat strelerinde yasanan artisin aktif kalitesi tizerinde meydana
getirdigi baski, ihtiyath karsilik politikas: ve devam eden tahsilat caligmalart ile dengelenmektedir. Tamamlanan mali yilda agirlikli kisa vadeli olan finansal bor¢ kompozisyonu
ve hizli bitylime siirecinin getirdigi isletme sermayesi ihtiyacinin planlanan uzun vadeli tahvil ihraciyla karsilanmasi beklenmektedir.

Grubun karlilik seviyesindeki artisin digsal kaynaklara olan bagimliligs azaltmasi, fiyat rekabetinin yogun oldugu sektérde rakiplerinden ayrisan entegre hizmet sunumunun pazar
liderligine yaptig1 katks, istikrarh FAVOK marji ve artan faaliyet hacmine ragmen diisiik seviyesini koruyan net finansal borgluluk seviyesi, genisleyen bélgesel operasyonlar
sonucu doviz agielikli gelir yapisinin kur riskine karsi olusturdugu dogal hedging mekanizmasi, yurtici satislarda ekonomik dongtiden az etkilenen gida sektoriniin yiiksek
payinin nakit akimlarinin strdirilebilirligini saglamasi, 6nde gelen yerli ve yabanct kurumsal firmalardan olusan musteri portféyii ve elektronik ticaret sektériinde global ve
yerel Slgekte kaydedilen yiksek oranlt biiyime ve yurti¢i pazarin barindirdigr konsolidasyon firsatlart Uzun Vadeli Ulusal Notu'nun “A-(Trk)” olarak yukari yonli revize
edilmesinin ve Goéranimi’nin “Stabil” olarak belirlenmesinin ana unsurlaridir. Logistic Investment 1 B.V’nin tamamlanan satin alma siirecinin grubun finansal ve
operasyonel performans gostergeleri tizerindeki etkisi, devam eden tahsilat stiregleri sonucu sorunlu alacak bakiyesinde kaydedilecek gelisim, misteri risk konsantrasyonu,
planlanan tahvil ihracinin ortalama finansal bor¢ vadesine yapacagt katki, basta Avrupa olmak tizere yavaslayan global ekonomik biiytime ve yurticinde devam etmekte olan
durgunlugun lojistik sekt6rintin faaliyet hacmine olan etkileri, Kurumsal Yonetim {lkelerine uyum konusunda kaydedilecek gelisim ve Turkiye’nin ilke notu’nda meydana
gelebilecek degisiklikler 6niimiizdeki dénemde izlenecek temel hususlar arasinda yer almaktadir.

Borglanma araglarinin ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasmnacag igin ayri bir ihra¢ derecelendirme raporu
diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde analiz edilmistir. Thra¢ edilecek tahvilin sirketin diger yiikimliliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir
farklilastirlmast olmadigs icin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihra¢ notunu da temsil etmektedir ancak yapilandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir.

Grubun nitelikli ortagt konumunda bulunan Cak Ailesi’nin ulusal lojistik sektoriindeki tecriibesi ve firmanin uluslararast buytime stratejisi belirleme konusundaki rold, sirketin
pazar payt ve bilinirligi ve tlkenin 6nde gelen firmalarinin tedatik zinciri yénetiminde tstlendigi énemli rol ile azinlik hissedar olan Turklogistics B.V.’nin sermaye yapist,
yonetim tecriibesi ve kurumsallagsma ¢alismalarina yapugi katki dikkate alindiginda, Netlog Lojistik Grubu’na ihtiya¢ halinde likidite temin edebilecek mali gii¢ ve operasyonel
destek sunma arzularina sahip olduklart diistinilmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde Desteklenme Notu (2) olarak teyit edilmis olup, glicli
seviyeye isaret etmektedir. Diger taraftan, ortaklardan saglanacak destekten bagimsiz olarak, yurtici piyasadaki pazar liderligi, piyasa kogullarindaki degisimlere karsi devam
ettirilen giiclii ciro ve FAVOK biiyiimesi, artan igsel kaynak yaratma kapasitesinin 6zkaynak seviyesine verdigi destek, katma degetli lojistik hizmetlerindeki know-how’un
misteri strekliligine yaptigi katki, yurtdisindaki satin alma siireclerinin sagladigi pazar ¢esitliligi, gecmis donemde basariyla tamamlanan tahvil ihraglart ve tecriibeli yonetim
kadrolarr dikkate alindiginda, tistlendigi yikumltliikleri yonetebilecek altyapiya ulastigi dustiniilmektedir. Bu kapsamda, sitketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu, JCR Eurasia
Rating notasyonu icerisinde (AB) olarak yukari yonlii revize edilmis olup, gliclii seviyeyi isaret etmektedir.
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