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NOBEL ILAC SANAYI VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Gorluniim : Pozitif

Istanbul, 02 Mayis 2016 - Nobel ila¢ Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Nobel, Sirket veya ortakliklar1 ile
birlikte Grup) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A2 ve goriiniimii pozitif olarak belirlenmistir. Kredi notu, Nobel’in ilag sektoriindeki
konumu, franchise degeri, bliylime potansiyeli, finansal performansi ve faaliyet gosterdigi sektoriin riskleri
hakkindaki goriistimiizii yansitmaktadir. 2015 yilinda Nobel basarili finansal sonuglar elde etmis olmasina
karsin derecelendirme analizimizin kapsadigi 5 yillik dénemde ayni giiclii finansal sonuglarin bulunmayisi
derecelendirme notlarim1 baskilamistir. Bilylime potansiyeli ve 2016 yili beklentilerimiz cergevesinde
gorliniimii pozitif olarak belirlenmistir.

Ulusal Sermayeli Uluslararasi ila¢ Sirketi: 1964 yilinda kurulan ve Tiirkiye’nin 6nde gelen ilag
sirketlerinden biri olan Nobel, ulusal sermayeli ilk uluslararasi Tiirk ilag sirketidir. 2003'ten sonra yabanci
sermayeye devredilmemis, ulusal sermayeli kalmig az sayida sirketten biri oldugu gibi, ayn1 zamanda Tiirk ilag
pazarindaki benzer biiyiikliikteki sirketler arasinda, yurtdisinda kendi satig ekibi ve organizasyonu ile satig
pazarlama faaliyetleri gésteren Oncii bir sirkettir. Nobel’in bagh oldugu sirketler grubu (Ulkar), satis ve
pazarlamaya ek olarak 6nemli 6l¢ekte yurt diginda iiretim fonksiyonunu da kapsayan genis bir uluslararasi
organizasyona sahiptir. Sirket Ar-Ge/Tedarik/Uretim/Dagitim/Satis zincirinin her halkasinda yer almaktadir.

Sektoriin Uzerinde Biiyiime: Uretim ve Ar-Ge sirketlerinin Nobel fla¢ biinyesinde birlesmesinin ve alman
stratejik kararlarin neticesinde son 2 yildir sektdriin iizerinde biiyiime gosteren Nobel, IMS verilerine gére 2015
yilinda %21 biiyiiyerek Tiirkiye’de ilk 22 sirket arasina girmistir. 2016 yilinin ilk {i¢ ayinda biiyiime orani
%33’e tagmarak 19. siraya yiikselmistir. 2016 yilinda da iskonto oranlarmin diismesi, fiyat artiglar1 ve yeni
lansman fiiriinlerin etkisi ile i¢ piyasada %31 biiyiime planlamaktadir. Uriin ve tedavi alan1 gibi konularda
¢esitlendirmesinin yiiksek olmasi ve satiglarinin cografi yayilimi, satig rakamlarina olumlu katki saglamaktadir.

Diisiik Kar Marji: Nobel ancak 2014 yilindan itibaren karli galigmaya baglamis, net kar agiklayabilmis, 2014
yilinda %17,6 olan EBITDA marjim 2015 yilinda %22,0'a yiikseltmeyi basarmistir. Nobel’in briit kar marj1 son
5 yildir %50-%60 bandinda seyretmesine ragmen, 2014 yilinda ancak %5’e kadar yiikselen net kar marj1, 2015
yilinda tagidig1 agik pozisyondan kaynaklanan kur zarar1 nedeni ile %1,5’a diigmiistiir.

Pozitif isletme Sermayesi, Artan Finansal Borclar: Nobel faaliyetlerini pozitif isletme sermayesi ile devam
ettirmektedir. Son iki yildir donen varliklarim1 kismen uzun vadeli kredilerle finanse ettiginden net igletme
sermayesi pozitiftir. Sirketin finansal ylikiimliiliikleri 2011 yilindan beri siirekli artig géstermistir. 2015 yilinda
%17,0 artis gostererek 299 milyon TL’ye ulasan finansal yiikiimliiliiklerin %33,6’s1 uzun vadelidir. Sirketin
artan finansal yiikiimliiliikleri kredi notunu baskilamaktadir.

Artan EBITDA: 2012 yilindan beri Sirketin yarattigit EBITDA artig egiliminde olup, 2015 yilinda EBITDA
88,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Nobel 2014 yilinda finansal borglarinin %24,9’u kadar EBITDA yaratmigken,
2015 yilinda EBITDA’sindaki artig sayesinde bu oran %29,7’¢ yiikselmistir. 2016 yil sonunda EBITDA
artisinin devam etmesi dngoriildiigiinden bu oranin %35-%40 araliginda gergeklesmesi beklenmektedir.

Birlesmenin Ozkaynak Uzerinde Olumlu Etkisi: 2012 yilinda %2,6’ya kadar diisen 6zkaynak / aktif orani,
2014 yilinda birlesmenin 6zkaynaklar {izerinde yarattig1 etki ile artig gostermistir. 2015 yilinda aktiflerindeki
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artis 6zkaynaklarindaki artigin {istiinde gerceklestiginden 6zkaynak / aktif oram1 %17,7°den %16,5’e inmistir.
Ozkaynaklardaki artis nedeniyle Sirketin bor¢lanma katsayis1 2015 yil sonunda 5,1 olarak gerceklesmistir.
Bilango dis1 diger yiikiimliiliikler ile bu katsay1 6,4 kata ¢ikmaktadir.

Ortaklarmm Sermaye Destegi: Son iki yildir kar eden Nobel kar dagitimi1 yapmamus, net karin1 6zkaynaklarda
birakmugtir. Sirket ortaklar1 gerektiginde Nobel’in mali giiciine kigisel mal varliklari ile destek verme giicii ve
istegine sahiptir. Maddi olmayan duran varliklarin bir kisminin yeniden degerlemesinin yapilmamig olmasi
nedeni ile degerlerinin altinda bilangoda goziikmeleri gizli bir rezerv olusturmaktadir.

Nobel’in derecelendirme notu, Sirketin kredibilitesini Ulkar Holding bilangolarindan bagimsiz olarak
yansitmaktadir. Bununla birlikte, Turkrating, gerek duyuldugu takdirde Ulkar Holding ve hakim ortak Hasan

Ulusoy’un Nobel’i destekleyecekleri kanaatindedir. Benzer ilag sirketlerinin finansal verilerine
ulagilamadigindan bu analizimiz peer grubu karsilagtirmalarini kapsayamamustir.
Giiclii Yonleri ve Firsatlar Zayif Yonleri ve Tehditler
e Faaliyet gosterdigi  sektorlerde deneyim ve e Diisiik karlilik
uzmanlik, e Verimliligin  heniiz  istenilen  seviyeye

e Cografi, Uriin ve tedavi alam cesitliligi

Ar-Ge altyapismin biiylikligi

Uretim planinda (Pipeline) yeterli sayida iiriin
bulunmast

Ar-Ge/Tedarik/Uretim/Dagitim/Satis zincirinin her
halkasinda yer almas1

gelmemis olmasi

o Strateji degisikliginin ge¢misinin heniiz yeni
olmasi

e Faaliyetlerinden yeterli diizeyde nakit girisi
elde edememesi

e YP borglar nedeniyle yiiksek agik pozisyon

e Almanya’da sahip oldugu ruhsat sayesinde AB tagimast
iilkelerine satis imkani olmasi o Tirkiye’de ilag fiyatlarinin devlet kontroliinde
e flag sektoriiniin biiyiime potansiyeli olmast

e hracat potansiyeli e Hammaddenin yiiksek oranda ithalata bagh

olmasi

Nobel - Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2011 2012 2013 2014 2015
Dénen Varhklar 260.627 222.412 256.093 321.103 376.556
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 133.307 130.160 146.396 204.419 270.493
Duran Varhklar 40.596 56.045 108.219 161.173 168.799
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27.618 44.063 95.823 108.254 107.102
Aktif Toplamu 301.223 278.457 364.311 482.277 545.355
Varhiklardaki biiyiime (%) - -16,5 46,0 223 229
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 189.028 194.453 255.247 231.149 260.127
Finansal Yiikiimliiliikler 119.195 131.506 168.079 133.086 198.641
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 62.346 76.766 77.198 165.849 195.317
Finansal Yiikiimliiliikler 56.437 45.126 35.528 122.587 100.393
Ozkaynaklar 49.849 7.239 31.866 85.279 89.911
Net satislar 287.498 250.513 294.218 362.294 402.912
Satig Biiyiimesi (%) -12,9 17,4 23,1 11,2
Ana Faaliyet Kar1 veya Zararlari 5.506 1.047 4.034 44,625 51.062
Vergi Oncesi Kar/Zarar -16.124 -11.381 -27.424 16.535 5.103
Net Kér/Zarar -14.365 -11.064 -27.850 18.257 6.068
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