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Istanbul, 31 Mayis 2019~ Nobel ilag¢ Sanayii ve Ticaret A.S. nin (kisaca Nobel, Sirket veya ortakliklari ile birlikte
Grup) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A’dan TR A+ ’ya, Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A2’den TR A1’e yiikseltilmistir. Sirketin istikrarli bityiimesi, artan finansal performansi
yiiksek pazar pay1, basarili is modeli, yonetim etkinligi, yurtdisi organizasyonu ve artan ihracati notu destekleyen
faktorlerdir. Inceledigimiz son derecelendirme déneminde Tiirkiye ekonomisi durgunluga girmis, iiretim ve
harcamalar azalmistir. Tiirk Lirasi’nda yasanan yiiksek deger kayiplar1 bir¢ok sektoriin ve firmanin, karliligia ve
mali yapisma biiyiik zararlar vermistir. Faaliyet ortaminda yasanan bu olumsuzluklara ragmen Nobel’in
satiglarinda, aktiflerinde ve karlihiginda saglikli ve yiiksek oranli bitylime gergeklestirmesi, Sirketi pozitif ayristiran
en dnemli faktordiir. flag {iretim firmalarmm hammadde tedarikinde %90 oraninda ithalata bagimli olmalar1, kur
artiglariin lretim maliyetlerini arttirici etkisi ve diizenleyici kurumun fiyatlandirma politikas1 gibi faaliyet
gosterilen sektoriin bu unsurlan Sirketin kredi notunu baskilamaktadir. Bu kosullar altinda Nobel’in mevcut
performansini devam ettirecegi beklentisiyle goriiniim duragan olarak teyit edilmistir.

Sektoriin Onemli Oyuncularindan Biri: Ulkar Grubuna ait olan Nobel 1964 yilinda kurulmustur. Tiirkiye’nin
onde gelen ilag sirketlerinden biri olan Nobel, ulusal sermayeli ilk uluslararas: Tiirk ilag sirketidir. Tlag sektoriinde
ilk 20 sirket arasinda yer alan Nobel, 18 {ilkede toplam 25 temsilciligi ile faaliyet gostermektedir. 2018 sonu
itibariyla aktifleri 1,0 milyar TL’ye ulasan Sirket, ila¢ iiretimi ve Ar-Ge faaliyetlerini Diizce’de, hammadde
{iretimini Cerkezkdy’de ve yonetim faaliyetlerini ise Istanbul’da toplam 1.358 personelle gerceklestirmektedir.

Biiyiime Hizlanarak Devam Ediyor: Son dort donemdir satislarinda sektoriin tizerinde biiyiime gergeklestiren
Nobel, Tiirkiye Ila¢ sektdriiniin %26,1 biiyiidiigii 2018 yili sonunda cirosunu %34,8 arttirnis ve net satiglar1 790,9
milyon TL’ye ulagmistir. I¢ pazardaki biiyiimesi %22,2 ile sektor ortalamasmin altinda kalmasina ragmen dig
pazarda TL bazinda saglanan %58.,9 biiylime sonucunda Sirket, ciro artig oranini gegtigimiz yila gére 4 puan
yiikseltmigtir. Sirketin tiiketici saglig1 trlinlerinde satisini yaptig1 Viabiotics markasinin ana lisansoriiniin, i¢
pazarda kendi adina faaliyet gdstermek amaciyla Nobel ile olan s6zlesmesini iptal etmesi, 2018 yilinda sirketin i¢
pazarda kayip yasamasina ve pazar payinin yil sonunda %1,56’dan %1,50’ye gerilemesine neden olmustur.
Bununla birlikte, diger iiriin gruplarinda pazar payini arttiran Nobel, mal fazlasi* oranin1 %22,6°dan %19,6’ya
diigiiriirmiis, yiiksek ihracatinin da etkisiyle cirosunun biiylime hizini arttirmigtir. Nobel’in aktifleri de 2018 yilinda
%31,6 biiyiiyerek 1,0 milyar TL seviyesine ulagmustir.

Yiiksek ihracat Performansi: Nobel’in 2018 yil1 yurtdisi satiglar: kur artiglarinin da etkisiyle %58,8 artarak 320,5
milyon TL’ye ulagmustir. Sirketin ihracati déviz bazinda da %18,8 artmis ve 65,6 milyon USD olmustur. Yurtdig:
satislari, toplam satiglarinin %41’ini olusturan Nobel, ayn1 zamanda sektorde ihracati ithalatindan fazla olan tek
ilag sirketi konumundadir. Gergeklestirdigi ihracat sayesinde doviz geliri elde etmekte ve kur riskine karsin dogal
hedge olusturmaktadir.

! Mal fazlasi, satin alinan malin yaninda iicretsiz olarak verilen ayni cins mal yada mallardur.
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Karhhkta Dikkat Ceken Artis: Son yillarda artan karhlik performansi ile pozitif yonde ayrisan Nobel’in 2018
yilinda net kar artis1 %106,5’e ulasmis ve net kar1 127,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket finansal borglarindan
dolay1 olugan 102 milyon TL kur farki giderine ragmen, yiiksek tutarli ihracati sayesinde 83,5 milyon TL net kur
farki elde etmis ve karliligini biiyiiterek stirdiirmiistiir. Sirketin ortalama aktif karliligi %8,8’den %13,9’a 6zkaynak
karlilig1 ise %42,1’den %54,2’ye yiikselmistir. Sirketin EBITDA’s1 %94,5 artisla 284,4 milyon TL’ye ulagmus,
EBITDA marj1 ise %24,9’dan %36,0°ya ¢ikmistir. Nobel 2018 yil sonu EBITDA’s1 ile faiz giderlerini 7,9 kez
karsilayabilmektedir. Kur artislari nedeniyle maliyetlerinde artig yasanmasina karsin Sirket, etkin maliyet yonetimi
ve basarili ihracat performansi sayesinde karliligini arttirmay1 bagarmistir.

Karhhkla Giiclenen Ozkaynaklar: Nobel’in 6zkaynaklar1 2018 yilinda %66,0 artis gostererek 293,8 milyon
TL’ye yiikselmistir. S6z konusu artig 127,5 milyon TL’lik net donem karindan kaynaklanmaktadir. Temettii
dagitmayan Sirket, Ozkaynaklarinin aktiflere oranmi %28,1’e yiikselterek finansal yapisini daha da
gliclendirmistir. Nobel’in kaldira¢ oran1 azalma egilimini siirdiirmiis ve 2,6’ya gerilemistir. Kur artiglart ve donem
icinde kullanilan yatirim kredileri sonucunda biiyiliyen finansal borglara ragmen, finansal kaldirag oran1 (Toplam
Finansal Borg / Ozkaynak) da 2,5’ten 1,8’e gerilemistir.

Finansal Borg¢larda Artis: Yatirim harcamalarinin ve isletme sermayesi finansmani amaciyla kredi kullanan
Nobel’in 2018 yilinda toplam finansal borglart %21,6 artarak 533,5 milyon TL’ye yiikselmistir. S6z konusu artigta
IFC tarafindan saglanan uzun vadeli yatirim kredisinin 6,4 milyon EUR’luk diliminin kullanilmasinin yan1 sira,
donem igerisindeki kur artiglar1 da etkili olmustur. Finansal borglarin %53,9’u kisa vadeli, %46,1’1 uzun vadeli
olup, kredi vadeleri kullanim amaglarma goére dengelidir. Sirketin finansal bor¢larinin  %19,1°1 Tiirk Liras1
cinsinden olup, %80,9’u déviz cinsindendir. Ayrica doviz bor¢larinin yiiksek olmasi, déviz agik pozisyonunun
177,6 milyon TL’ye yiikselmesine ve aktiflerinin %17,0’sine ulasmasina neden olmustur. Ihracat gelirleriyle kur
artiglarinin olumsuz etkilerine kars1 koruma saglayan Nobel, ayrica yillik doviz 6demelerini tiirev iglemlerle hedge
ederek etkin bir risk yonetimi gergeklestirmektedir. Sirket gecmis iki dénem bilangosunda yer alan 50 milyon TL
tutarli iki y1l vadeli tahvilin anapara ve faiz 6demelerinin tamamini gerceklestirmis olup, heniiz yeni bir tahvil
¢ikarmanmustir.

Yiiksek Net Isletme Sermayesi: Nobel’in net isletme sermayesi %76,7 artarak 237 milyon TL’ye yiikselmistir.
Bu artis sonucunda cari oran 1,40°tan 1,61 e, likidite orani ise 1,07’den 1,13’¢ ilerlemistir. Biiyliyen kisa vadeli
finansal bor¢larma karsin, artan satis hacmine paralel olarak yiikselen ticari alacak ve iligkili taraf alacaklari
Sirketin daha likit bir konuma gelmesini saglamistir. Hammadde alimlarinin %80°1 ithal olan Nobel’in stoklar1 %
%69,8 artarak 108,2 milyon TL’ye yiikselmistir. Stok degerinin yiikselmesinde artan doviz kurlartyla birlikte satig
hacmindeki biiyiime de etkili olmustur.

Yatinnmlar Devam Ediyor: Sirket, biyoteknolojik, onkoloji ve yetim ilaglar? da dahil olmak iizere Ar-Ge
caligmalarmi siirdiirmektedir. Nobel, yatirim programi dahilinde 2018 yilinda, 53,1 milyon TL’si enjektable ve
bioteknolojik ilag tiretimine yonelik makine tesis ve ekipmanlar ile 2018’de tamamlanan hi-bay depo insasi
yatirimi olmak {iizere toplamda 106,4 milyon TL yatirnm harcamasi yapmustir. Yatirimlarma oniimiizdeki
donemlerde de devam edecek olan Sirketin biyoteknolojik ilag tesisi yatirimimi 2021 yilinda tamamlanmasi
beklenmektedir.

Qligkili Taraf Alacaklari: Sirketin 2018 yil sonu itibariyla toplam 5124 milyon TL’lik ticari alacag
bulunmaktadir. Toplam ticari alacagin ise %49,9u iligkili taraflardan meydana gelmektedir. 255,6 milyon TL’lik
iliskili taraf alacaklarmin %56,3’liik kismimi Nobel’in Ozbekistan’daki grup sirketi olusturmaktadir. Sirketin 2018
yil sonu itibartyla Ozbekistan alacaklarinmn toplami 144 milyon TL olup, bunun %67,8’i Ozbekistan Devleti
tarafindan uygulanan kambiyo kisitlamasi nedeniyle vadesinde tahsil edilememis ve uzun vadeli alacak haline
gelmigtir. Ancak sorunun giderilmeye baglanmasiyla birlikte yapilan tahsilatlarla Sirket 2016 yili sonunda 34,3
milyon USD olan alacak tutarin1 2018 sonunda 27,4 milyon USD seviyesine indirmistir.

2 Yetim ilag, nadir goriilen hastaliklarin tedavisinde kullanilan ilaclar.
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Giiclii Ana Ortak Destegi ve Profesyonel Yonetim: Son yillarda siirekli artan karliligina ragmen temettii
dagitimi yapmamasi ortaklarin destegini kanitlayan bir husustur. Ayrica, Turkrating, gerek duyuldugu takdirde
Ulkar Holding ve hakim ortak Hasan Ulusoy’un Nobel’i destekleyecekleri kanaatindedir. Nobel’in iist yonetimi
profesyonel ve alanlarinda uzman kisilerden olusmaktadir.

Nobel’in Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2014 2015 2016 2017 2018

Dénen Varhklar 321.103 376.556 333.133 468.430 632.272
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 204.419 149.252 174.176 201.248 256.830
Duran Varhklar 161.173 116.018 281.929 325.559 421.882
Maddi Olmayan Duran Varliklar 108.254 54.321 52.873 53.183 53.225
Aktif Toplamu 482.277 492.574 615.061 793.989 1.045.155
Aktif Biiyiimesi (%) 32,48 2,1 24,9 29,1 316
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 231.149 260.127 250.343 334.328 386.293
Finansal Yiikiimliiliikler 133.086 198.641 201.394 243.580 287.439
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 165.849 195.317 247.995 282.649 365.065
Finansal Yiikiimliliikler 122.587 100.393 172.948 195.073 246.011
Ozkaynaklar 85.279 37.130 116.723 177.012 293.797
Net satislar 362.294 402.912 448.598 586.609 790.931
Satis Biiyiimesi (%) 23,1 11,2 11,3 30,8 34,8
Ana Faaliyet Kar1 veya Zararlari 44.625 51.062 66.458 93.000 153.163
Vergi Oncesi Kar/Zarar 16.535 5.103 53.323 80.111 149.679
Net Kér/Zarar 18.257 6.068 47.881 61.780 127.545
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