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JCR Eurasia Rating, “Deva Holding A.S. ve Igtirakleri” ‘nin konsolide yapisini ve “Devam Eden Tahvil Ihraglarinin Nakit Akimlar1” ‘n1 gézden gegirerek
yiiksek diizeyde yatirim yapilabilir seviyede degetlendirmis ve Uzun Vadeli Ulusal Notuwnu ‘A+(Ttk)/Stabil’ olarak yukari yonli revize etmistir. Uzun Vadeli
Uluslararast Yabanct Para Notu ise ‘BBB-/Stabil’ olarak teyit edilmistir.

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

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : A-3/(Stabil Gortinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu ¢ A-3/(Stabil Gériniim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1(Trk) / (Stabil Goriinim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu :  AB

Temelleri 1958 yilinda 27 doktor tarafindan atilan ve hisse senetleri 1986°dan beri Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren Deva Holding A.S., Tiirk ilag sekt6riiniin
biylime ve gelismesine paralel olarak kuruldugu giinden bu yana triin portféyiint ve faaliyet hacmini gelistirerek IMS Health 2017 yilsonu verilerinde serbest piyasa
ve ihale toplami kutu bazli satislara gore 2.sirada, TL bazli satislara gore ise 10.sirada yer almaktadir. Cok uluslu ila¢ firmalarinin faaliyet gosterdigi ve keskin rekabet
ortaminin hakim oldugu sektorde sahip oldugu yiksek pazar payt ile beseri ila¢ ve ila¢ hammaddesi tretiminde 6nde gelen firmalar arasinda bulunmaktadir.
Sektordeki artan yabanct yatirimet ilgisine paralel olarak ¢ogunluk hisseleri 2006 yilinda Litksemburg merkezli Eastpharma S.A.R.L. tarafindan devralinan firma, 2010
yilinda Deva Tla¢ Sanayi ve Ticaret A.S., 2016 yilinda da Vetas Veteriner ve Tarim Ilaglart A.S. ile birleserek bugiinkii mevcut yapisina biiriinmistiir.

Cerkezkdy ve Kartepe’de bulunan 3 ayri iiretim tesisleri ile yilllk 515 milyon kutu ilag iiretim kapasitesine ulasmis olan firma, Amerikan Gida ve Ila¢ Dairesi
(FDA)’dan alinan gerekli onaylar sonrasinda tamamlanan mali yilda kiiresel 6lgekte en biyiik ila¢ pazari olan ABD’ye ilk ihracatini gergeklestirmistir. Bolgesel
biytime stratejisi dogrultusunda 50’nin tizerinde tilkede 500’den fazla ruhsata sahip olan firma tamamlanan mali yilda da ihracat gelirlerindeki yukart yonlii ivmeyi ve
pazar ¢esitlendirmesini devam ettirmistir. 2010 yilinda devlet tarafindan akredite edilen ve ekipman parkuru ile kalifiye personel acisindan sektordeki en biyiik Ar-Ge
tesislerinden birini bunyesinde barindirmakla beraber, yakin zamanda faaliyete gecirecegi lojistik merkez ile trtnlerinin dagitimini tek merkezden yonetmeyi
planlamaktadir. Sektériin Tirk Lirast'nda yasanan deger kayiplart sonucu hammadde tedarigi agisindan artan maliyetlere maruz kalmast ve uygulanan referans
fiyatlama sisteminde baz alinan EUR/TL kurunun beklentilerin altinda artis gostermesine ragmen, firma satis gelitleri ve karliliktaki biiyiime trendini tamamlanan
mali yilda ve mevcut yilin ilk ¢eyreginde devam ettirmistir.

Firmanin sektSriinde kutu ve TL satis bazinda ulasmis oldugu yiiksek pazar payt ve uzun faaliyet gegmisinin olusturdugu marka degeri, faaliyetlerin fonlanmasinda 6z
kaynaklarin yiiksek payr ve disik net finansal bor¢lulugu, artan karliik gostergeleri ve finansal borg karsilama seviyesindeki iyilesme, cesitli terap6tik alanlara yayilmis
dengeli triin portfoyiinin sirdurilebilir gelir akimlarina yaptgt katks, ihracat gelitlerinin toplam satislar icindeki artan payi, tahsilat stkintist bulunmamast ve
bilangoda yabanct para riski tasinmamasinin varlik kalitesini giclendirmesi, kisa vadeli finansal bor¢ bakiyesindeki artisin yakin ge¢miste tamamlanan uzun vadeli
tahvil ihraclart ile dengelenmesi ve yiiksek seviyesi korunan net isletme sermayesi ile Tiirk ila¢ sektoriintin gelismis tlkelere yakinsama stirecinde orta ve uzun vadede
biyime dinamiklerini devam ettirmesi firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gérinimi'niin “A+(Ttk)/Stabil” olarak yukart yonli revize edilmesinin temel
nedenlerini olusturmustur. Ciro buyiimesi, karlilik ve likidite gostergelerindeki degisimler, bor¢ kompozisyonu ve vadesi, pazar pay1 gelisimi ve sektorel rekabetin
etkileri, lansmant planlanan Griinlerin 6ntimiizdeki dénemde gelir akimlarina olan katkisi, otoriteler tarafindan uygulanan fiyatlama ve geri 6deme politikalarindaki
revizyonlar ile yerel ve ihracat pazarlarindaki ekonomik ve siyasal gelismelerin ilag sektori tizerine olan etkileri JCR Eurasia Rating tarafindan izlenmeye devam
edilecek temel hususlardir.

Thrag yoluyla elde edilen kaynaklar sirket bilancosunda bulundugu icin ayrt bir ihrag derecelendirme raporu diizenlenmeyip kredi derecelendirme raporu icerisinde
analiz edilmistir. Thra¢ edilmis tahvillerin sirketin diger yikumliliklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilastirilmast olmadigt icin sirketin kurumsal
yapisinin notlari ihra¢ notunu da temsil etmektedir.

Ortaklik yapisinda kontrolii elinde tutan ve hisse senetleri Londra borsasinda islem géren Eastpharma Ltd.’nin firmay1 destekleme arzusu ve finansal gu¢lilik
diizeyi, sirketin 6lcegi, tamamlanmis olan yatirimlari, sagladigs istihdam olanaklar ve sektérel biiylimenin saglayacagt katk: dikkate alinarak, Deva Holding A.$.’nin
‘Desteklenme’ kategorisinde notu (2) olarak teyit edilmistir. Firmanin tstlendigi riskleri kendi imkanlarina dayanarak yonetebilme yetenegi, artarak devam eden i¢sel
kaynak yaratma kapasitesi, mevcut pazar payi ve sermayelesme dizeyi, finansman kaynaklarma yiiksek erisim giicii ile Kurumsal Yénetim Tlkeleri’ne uyum seviyesi
dikkate alindiginda, ‘Ortaklardan Bagimsizlik* kategorisindeki notu ise (AB) olarak revize edilmistir.
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