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JCR Eurasia Rating,
Say Reklamcilik Yapi Dek. Proje Taah. San. ve Tic A.S. ile Mevcut Bono ihraglarina iligkin Nakit
Akimlari’nin Uzun Vadeli Ulusal Notunu “BBB+(Trk)/Stabil”,
Uluslararasi Yerel ve Yabanci Para cinsinden uzun vadeli notlarini ise “BB+/Stabil” olarak revize etmistir.

JCR Eurasia Rating, Say Reklamcilik Yapi Dek. Proje Taah. San. ve Tic A.S. ile mevcut bono ihraglarina iliskin nakit akimlarini dénemsel gézden
gecirme sirecinde derecelendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB+(Trk)/Stabil’, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para ve Uzun Vadeli
Uluslararasi Yerel Para Notlari ‘BB+’ olarak asagi yonli revize etmistir. Diger notlar detaylari ile asagida gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BB+ /(Stabil Gériiniim)

Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BB+/ (Stabil Gériniim)

Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB+(Trk) / (Stabil Gérinim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : BBB+(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : B/ (Stabil Goriinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : B/ (Stabil Goriinim)

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

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

1989 yilinda Giildogan Ailesi tarafindan kurulan ve 2004 yilindan itibaren faaliyetlerine “Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi ve
Ticaret A.$” (Say Reklam) unvaniyla devam eden Sirket, ulusal ve uluslararasi firmalara basta agik hava reklam tabelaciligl olmak lizere i¢ ve dis
dekorasyon isleri ile kurumsal kimlik donlisim hizmetlerine ek olarak otomotiv sektorii icin parga tretimi gergeklestirmektedir. Sirket’e ait paylar 29
Aralik 2014 tarihinden beri ikinci Ulusal Pazar'da islem gérmektedir.

Say Reklamin, dig pazarlara erisimini ve etkinligini arttirmak tizere Almanya’nin kurumsal kimlik ¢6ziimleri alaninda uzmanlagmis proje yonetim sirketi
olan IMM Network GmbH’1 ve logo Uretiminin yani sira petrol otomotiv sanayi pargalari Gretiminde uzmanhgi bulunan Borsi GmbH & Co. KG'in %49.9
hissesini satin alarak faaliyet 6lgcegini ve misteri tabanini genisletmistir. Sirket gerceklestirdigi yatirnmlarla Grin gesitliligini arttirmasinin yani sira elde
ettigi kapsamli know-how ile rekabet olanaklarini giiclendirmistir. Sirket, istiraki olan Ates Gelik insaat Proje Taah. San. ve Tic. A.S.’deki hisselerinin
tamaminin satisini 2016 yili igerisinde gergeklestirmistir.

Say Reklam’in yurtdisinda gergeklestirdigi yatirimlarin Avrupa Birligi pazarina sagladigi erisim imkani ile Sirket, 2015 yilinda 6nemli diizeyde varlik ve
gelir biytimesi elde ederek igsek kaynak yaratma kapasitesini 5nemli dlglide arttirmistir. Cesitlendirilmis finansman yapisina sahip olan Sirket’in Mayis
ayinda gergeklestirdigi 2 yil vadeli tahvil ihraci likidite yonetimi Gzerindeki yika hafifletmistir. Bununla beraber Sirketin Almanya’da yerlesik istiraki
Imm-network GmbH ile Daimler AG arasindaki anlagsma cergevsinde baslanan Mercedes-Black Kurumsal Kimlik Yenileme Projesinin montaj
asamasinda kaynaklanan ve beklenilenin lizerinde yasanan sorunlar nedeniyle karsilikli olarak iptal edilmesinin Say Reklam’in finansal sonuglari
Uzerinde etkilerinin s6z konusu olmasi beklenmektedir. Sirket’in yil icinde maliyetine katlandigi ancak projedeki aksamadan kaynakh olarak gelir
yaratmayan kalemler Sirket’in ilk 6 aylik sonuglar itibariyla brit kar marjinda daralmaya neden olmustur. Say Reklam’in istirak satisindan elde ettigi
tekrarlanmayacak nitelikte olan gelirler neticesinde 6 aylik net karlilik sonuglari pozitif olarak olusmus olmakla birlikte iptal edilen projeye miinhasiran
gerceklestirilen stok yatirimlarinin giderlestirilecek olmasi neticesinde karllik, likidite ve faaliyet etkililigi gostergelerinde ilerleyen raporlama
dénemlerinde asagl yonli hareket beklenmektedir. Sonug olarak Sirket’in gelir ve nakit akim projeksiyonlarinda gergeklesmesi beklenen
glincellemeler de dikkate alinarak Say Reklam’in A-(Trk) olan Uzun Vadeli Ulusal Notunu BBB+(Trk) olarak asagi yonli revize edilmistir. S6z konusu
gelismelerin Sirket’in finansal sonuglari Gzerindeki etkilerinin yani sira Say Reklam’in faaliyet hacmi, yurtigi piyasasinda ve bolgesel is olanaklarina
erisimi, nakit akimlari ve igsel kaynak yaratma kapasitesi yakindan izlenecektir.

ihrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasinacag igin ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme
raporu icerisinde analiz edilmistir. ihrag edilecek tahvilin sirketin diger yiikiimliliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmasi
olmadigi igin sirketin kurumsal yapisinin notlari ihrag derecelendirmesini de temsil etmektedir.

Sirket’in ana hissedari konumundaki Giildogan Ailesi'nin ihtiyag halinde Sirket’e finansal ve operasyonel destek sunma istek ve deneyimine sahip
olma durumlarini sirdirdtkleri kanaatine ulasilmistir. Bu kapsamda Sirket’in Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde (2) olarak
belirlenmistir. Ote yandan JCR-ER olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, Sirket’in gerceklestirdigi
yurtdisi yatirimlar ile sektérde sahip oldugu 25 yilin izerindeki tecrlbeyi uluslararasi bir 6lgege tasimasi, kapsaml misteri tabani ve organizasyonel
gelisimi dikkate alindiginda Ustlendigi yukimlilikleri yonetebilecek altyapiya ulastigi disiniilmektedir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu
icerisinde, sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu (B) olarak belirlenmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analistlerinden
Sn. Abdurrahman TUTGAG ile iletisim kurulabilir.
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