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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gegirme siirecinde, Netlog Lojistik Hizmetleri A.§. (Netlog Grubu ya da sirket) >nin Konsolide Yapis’'n1 ve Mevcut Tahvil
Ihracina Iligkin Nakit Akimlar’nin Uzun Vadeli Ulusal Notwnu ‘BBB+(Trk)’ olarak teyit etti, nota iliskin gériiniimiing ise “Pozitif olarak korudu. Uzun Vadeli
Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notlart ilke tavani olan ‘BBB-’ olarak teyit edilmis olup, gorintimler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in 14 Agustos 2018 tarihli
degerlendirmesi dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’ec revize edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu 1 BBB+(Trk) / (Pozitif Goriiniim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : BBB+(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3/(Negatif Gérinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3/(Negatif Gériinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu ¢ A-2(Trk) / (Stabil Goriiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-2(Trk)

Desteklenme Notu r 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Faaliyet ge¢misi 1981 yilina uzanan ve mevcut ticari invanini 2005 yilinda alan Netlog Lojistik, rakiplerine kiyasla lojistik sektortindeki entegre hizmet sunumu ile Ttrkiye’deki
pazar liderligini muhafaza etmekte olup, son yillarda gerceklestirdigi satin almalar ve organik biiylime stratejisi dogrultusunda 6nemli bir bélgesel oyuncu konumuna
yitkselmistir. Grubun sundugu temel hizmetler arasinda yurtici ve yurtdisi tasimacilik, global forwarding, depolama ve glimriiklemenin yant sira katma degerli diger alanlar olan
istikrarl biiytime stirecine paralel olarak Temmuz 2017’de azinlik hisselerini yonetim haklarini Dubai merkezli Abraaj Grubu’nun elinde bulundurdugu Turk Logistics B.V.
sitketine satan firma 6ntimiizdeki donemde bagta Ortadogu olmak tizere bolgesel pozisyonunu konsolide etmeyi planlamaktadir.

Kiiresel bazda ve Tirkiye’nin ticaret hacminde yasanan toparlanmaya paralel olarak, grup ulagmis oldugu yiiksek filo kapasitesi ve Slgek ekonomisi, portfoytine ekledigi yeni
miisteriler ve basta gida lojistigi olmak tizere katma degerli hizmetlerde yasanan biiyiimeye paralel olarak, tamamlanan mali y1l ve mevcut mali yilin ilk yarisinda satis gelirleri ve
FAVOK teki artis trendini devam ettirmistir. Lojistik sektoriinde gozlemlenen bagta personel, yakit, filo bakim ve yatirim giderlerinin yitksek seviyede seyretmesinin briit kar
matjt iizerinde olusturdugu baskiya ragmen, firma esas faaliyet karint ve FAVOK rakamlarint son yillarda istikrarlt sekilde biiyiitmistiir. Yabanct ortaklik sonrast gergeklestirilen
sermaye artirimi ve uzun vadeli yikimlilikler lehine gelisen finansal bor¢ kompozisyonu net isletme sermayesine olumlu yonde katki yaparak, likidite yonetimini rahatlatmistir.
Yillar itibariyle azalis egilimini koruyan finansal bor¢luluk/FAVOK oranma ragmen, agirlikli olarak yabanci para olan bor¢ yapsst ile tamamlanan mali yilda Tirk Lirasr’'nda
meydana gelen deger kayiplari ve artan faiz yiikii sonucu finansman giderlerinde yasanan artis i¢sel kaynak yaratma kapasitesini sinirlamistir. Buna ilaveten, yurtdist operasyonlari
nedeniyle sahip olunan déviz agirlikl gelir yapist kur riski karsisinda dogal bir hedge mekanizmast olusturmaktadir.

Grubun bagta gida sektorii olmak tizere ¢ogunlukla kurumsal yerli ve yabanci firmalardan olusan ve biylimesini devam ettiren genis misteri portfoyi, agirhkli uzun vadeli
kontrat yapisi, azalan musteri risk konsantrasyonu ve dustk sorunlu alacak oraninin nakit akimlarinin 6ngorilebilirligine sagladigs katki, glcli rakiplerin varligina ragmen
ulasilmis olan yiksek pazar payi, bolgesel bazda genisleyen operasyonlar, biyiime vadeden katma degerli lojistik hizmetlerinde ulasilmis olan know-how ile lojistik sekt6rintin
Tirkiye ve global 6lgekte orta ve uzun vadede barindirdigr buytime firsatlart Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gortinimi'nin “BBB+(Trk)” ve “Pozitif” olarak teyit edilmesinin
ana unsutlaridir. Uluslararasi piyasada iilkeler arasi artan siyasi gerilimler ve ekonomik korumacilik egilimlerinin global ticaret hacmi ve tedarik zincitletine yapacag: etkiler,
yabanct ortaklikla elde edilmesi planlanan sinerjinin bélgesel bliylime stratejine yapacagt katk, igsel kaynak yaratma kapasitesi ve hizl buytiyen faaliyet hacminin finansmanindaki
6zkaynak-digsal kaynak kompozisyonu, Kurumsal Yénetim Tlkeleri’ne uyum konusunda kaydedilen ilerleme ve Tiirkiye’nin Uluslararast Notu’na etki edebilecek global ve yerel
ekonomik/politik gelismeler éniimiizdeki donemde izlenecek temel hususlar arasinda yer almaktadir.

Bor¢lanma araglarinin ihract yoluyla sermaye piyasalarindan elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilancosunda tasinacagi icin ayri bir ihra¢ derecelendirme raporu
diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmigtir. Mevcut ya da ihrag edilecek tahvilin sirketin diger yikumliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan
bir farklilastirilmast olmadigs icin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihra¢ notunu da temsil etmektedir ancak yapilandirilmis finansman enstriimanlarint kapsamamaktadir.

Cogunluk hisseleri elinde bulunduruan Cak Ailesi’nin lojistik sektériindeki gegmisi ve tecriibesi ile firmanin pazar pay1 ve marka degeri, Tirkiye ve yurtdisinda tamamlanan
yatirimlari ve yaratilan istihdam olanaklar ile azinlik hissedar olan Abraaj Grubu’nun farkli cografyalarda lojistik sektoriinde yapmis oldugu yatirimlar ve yonetim tecriibesi
dikkate alindiginda Netlog Lojistik Grubu’na ihtiya¢ halinde likidite temin edebilecek mali giice ve operasyonel destek sunma arzularina sahip oldugu distnilmektedir. Bu
kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde sirketin Desteklenme Notu (2) olarak teyit edilmis olup, giiclii seviyeyi isaret etmektedir. Ote yandan ortaklarindan herhangi
bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, JCR Eurasia Rating olarak, Tiirkiye ve yurtdisinda artan miisteri saytlariyla desteklenen giiclii ciro ve FAVOK biiyiimesi,
azalan net finansal bor¢luluk orani, lojistik deger zincirinde rekabet avantajt yaratan entegre hizmet sunumu, basartyla tamamlanan tahvil ihraglar ve tecriibeli yonetim kadrolart
dikkate alindiginda, tstlendigi yiikiimlilikleri yonetebilecek altyapiya ulastigi diistntlmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde sirketin Ortaklardan
Bagimsizlik Notu (B) olarak teyit edilmis olup, yeterli seviyeyi isaret etmektedir.
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