e Spotki farmaceutyczne

15 czerwca 2010 (ttumaczenie)
m—
Rekomendacje
Kurs Kapitalizacja ClZ (x) EV/IEBITDA (x) Wycena Potencjat
(min €) 2010P 2011P 2010P 2011P wzrostu
Krka Kupuj (podtrzymana) 66,11 EUR 2342 12.9 12.6 7.9 7.4 81,8 EUR +23,8%
Richter Trzymaj odtrzymana) 45 400 HUF 3009 16.8 13.7 11.0 9.7 43 428 HUF -4,3%
Egis Kupuj (podtrzymana) 18820 HUF 521 9.8 8.2 5.3 44 25078 HUF +33.3%
Bioton Sprzedaj (podtrzymana) 0,21 PLN 270 14.9 15.6 8.5 8.7 0,16 PLN -22,6%
Sopharma Kupuj (podtrzymana) 3,80 BGN 256 9.0 7.8 7.5 6.5 4,70 BGN +23,7%
A&D Kupuj (podtrzymana) 4,0 EUR 133 5.1 43 4.2 3.9 7,62 EUR +90,6%
Zrédto: KBC Securities, Bloomberg * kurs zamknigcia z 15/06/2010

Zachowujemy ostrozny optymizm wzgledem wiekszosci srodkowo- i wschodnioeuropejskich spoétek
farmaceutycznych majac w pamieci, ze od poczatku roku daly zwrot o 7% nizszy niz indeks MSCI EM
Europe. Wieksze dywidendy i plany wydatkéw kapitalowych dzieki niskiej dzwigni finansowej i
odbudowa marz na sprzedazy w dawnych krajach Zwiazku Radzieckiego zapowiadaja nadejscie
lepszych czaséw. Wzrost wydatkéw na leki na glowe mieszkanca w Europie Srodkowo-Wschodniej
przyczyni sie do zmniejszenia réznicy w stosunku do Europy Zachodniej zapewniajac diugoterminowy
rozwdj sektora. Polityka rzadéw przychylna generykom powinna sprzyja¢ zwiekszeniu wolumenu
sprzedazy lekow generycznych, gdyz leki oryginalne bede mie¢ nizsze doptaty. Wygasanie patentow
moze rozbudzi¢ apetyty na przejecia. Dostrzegamy potencjal wzrostu w spétkach: Krka i Egis oraz
podtrzymujemy rekomendacje Trzymaj dla Richtera.

Podsumowanie

® Ekspozycja na dawne kraje Zwigzku Radzieckiego i niskie zadluzenie. Najwieksze spotki farmaceutyczne
sg beneficjentami ekspozycji na wysokomarzowy rynek krajéw dawnego Zwigzku Radzieckiego (Richter: 23%,
Krka: 18%, Egis: 21%). W zwigzku z ozywieniem powracajacym na te rynki spodziewamy sie poprawy
zyskéw. Ponadto silne pozycje gotowkowe (wskaznik dtug netto/EBITDA w 2009 dla Richtera wyniost -1,6x,
+0,5x dla Krki i -1,0x dla Egisu) pozwolg tym spotkom na zwiekszenie ekspansji mocy produkcyjnych, przejec i
fuzji oraz rozwoju na polu wysokomarzowej produkcji lekéw oryginalnych/biopodobnych.

e Ostatnie zmiany kursow walut. Wegierskie spoétki powinny korzysta¢ z ostatniego ostabienia forinta (o -3,5%
wzgledem euro i +0,4%r/r wzgledem USD). Ekspozycje netto Egisu na UD | EUR wynosi odpowiednio 18% i
8%, a Richtera szacujemy na 10% i 20%. Krka (EUR) powinna by¢ beneficjentem ostabienia EUR w stosunku
do rubla i ziotego (odpowiednio 14% | 9%, aprecjacja RUB i PLN od poczatku roku wyniosta odpowiednio
9,4% i 7,8%).

® Krka. Spdtka skfania sie do ekspozyciji na wysokomarzowy rynek rosyjski zwazywszy plany podwojenia mocy
w 2012 roku. W najblizszej przysziosci pozytywnie na sprzedaz powinno oddziatywac przejecie w Zachodniej
Europie na przetomie 201/2011 i ostabienie euro biorac pod uwage brak hedgingu. Ponadto Krka ma
wyjatkowg oferte lekéw generycznych i niskie zadtuzenie. Obecna wycena na poziomie 12,9x C/Z i &,9x
EV/EBITDA na 2010P wskazuje na wiekszy potencjat wzrostu. Spétka powinna by¢ notowana z duzg premig
do swoich odpowiednikéw.

e Spotki wegierskie. Dostrzegamy wiekszy potencjat wzrostu Egisu w zwigzku z jego duza ekspozycja na rynki
dawnych krajow Zwigzku Radzieckiego (3-letnia roczna sktadana stopa wzrostu sprzedazy szacowana na
10,6%) wspierana planami sprzedazy od 2013 roku lekéw biopodobnych (co powinno zwigkszy¢ przychody o
6-7%). Egis wydaje sie niedowartosciowany (9,8x C/Z i 5,3x EV/EBITDA na 2010P). NiedowartoSciowanie w
stosunku do Richtera, wycenionego wiasciwie, powinno zmalec, ale zmniejszajaca sie sprzedaz w USA moze
by¢ w srednim terminie przeszkoda.

Gergely Palffy + 36 1483 4077 gergely.palffy@kbcsecurities.hu
Barbara Janosi + 36 1483 4056 barbara.janosi@kbcsecurities.hu
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® Sprzedaj Bioton. Bioton ma duzo wyzszy profil ryzyka niz jego poréwnywalne spotki, naszym zdaniem, ze
wzgledu na staby model biznesowy i zaleznos¢ od ptatnosci “milestone”, ktére zaciemniajg rzeczywisty poziom
zyskow, a w 2012 roku przyczynia sie do ich ostrego spadku. Spoétce brakuje finansowania, aby wypeic portfel
specyfikdw biopodobnych (ogromne odpisy na projekty w kohcu 2009). Bioton jest notowany powyzej sredniej
sektora, przy 14,9x C/Z na 2010P, ale uwazamy, ze dyskonto jest uzasadnione, biorgc pod uwage kiepska
wiarygodnos¢ zarzadu i ryzyko operacyjne.

Spétki farmaceutyczne: zmiany rekomendacji i prognoz

Zysk netto Zmiana
Wycena Rekomendacja Zysk Zysk Zysk
2010P 2011P 2012P Wycena netto netto netto
2010 2011 2012
Poprzednia 82.5 Kupuj 176.1 min 184.2 min 198.1 min E
Krka (€) '
Nowa 81.8 Kupuj 172.9 min 178.0 min 1910min . -0.8% -1.8% -3.7% -3.6%
) Poprzednia 41,924 Trzymaj 48,116 min 59,424 min 52,150 min E
Richter (HUF) !
Nowa 43,428 Trzymaj 50,244 min 61,963 min 53,891 min . +3.6% +4.4% +4.3%  +3.3%
) Poprzednia 25,886 Kupuj 15,102 min 17,938 min 20,589 min E
Egis (HUF) !
Nowa 25,078 Kupyj 14,927 17,907 18,660 r -31% -1.2% -0.2% -9.4%
i Poprzednia 0.15 Sprzedaj 223 min 60 min 74 min E
Bioton (PLN) !
Nowa 0.16 Sprzedaj 75 min 77 min 14 min ! +6.2% -66.4% +28.8% -81.7%
Poprzednia 3.82 Kupuj 30 min 40 min 49 min E
Sopharma (BGN ) :
Nowa 4.70 Kupuj 56 min 64 min 69 min 1 +23.0% +83.2% +61.3% +41.0%
A&D Pharma Poprzednia 5.01 Kupuj 33 min 34 min 29 min E
(RON) Nowa 7.62 Kupuj 25 min 30min 33 min +52.2% -249%  -13.6% +12.9%
Zrédfto: KBC Securities
N ]
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiegowa/ liczba akg;ji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akgji

Dtug netto = zadluzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wtasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)
P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy
Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajgc opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wycena poréwnawcza. Zaleta metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletgq metod wyceny poréwnawczej jest wieksza
obiektywnos$¢ oceny, natomiast jej wadg jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiega¢ od tych, ktére spotka
bedzie notowa¢ w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciggu najblizszych 12 miesiecy,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych os6b oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegdélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sig niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzagdzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos$¢
rekomendaciji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje
w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymuja wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktére zaleza, migdzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowos$ci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spétki Bioton wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Bioton 0,16 0,23 Sprzedaj 2 czerwca 2009
Bioton 0,15 0,27 Sprzedaj 11 wrze$nia 2009
Bioton 0,16 0,21 Sprzedaj 15 czerwca 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesigcy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendacji.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

22 Kupuj 50%
16 Trzymaj 36%
6 Sprzedaj 14%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegélnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentdéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej cze$ci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w Zadnym wypadku nie pochodza z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy moga posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwigzane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakgcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmuja swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wtasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wtasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowe;j i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikdéw w zwigzku z niniejszg publikacja nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejda w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.
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