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Farmaceutska industrija nalazi se na vrhu
ljestvice najprofitabilnijih industrija. | u vrijeme
globalne krize pokazala se prilicno otpornom
¢emu razlog lezi u cinjenici da lijek nema
supstituta, a potrosnja lijekova se ni za vrijeme
krize nije smanjila. Cijene dionica na trZiStu
nastupom krize su padale, ali uz znatno manju
volatilnost te su se brze oporavljale. Konstantan
rast prihoda i dobri fundamentalni pokazatelji
djeluju kao poticaj za ulazak u ovu industriju cija
je glavna karakteristika koncentracija kapitala i
ucestala preuzimanja i spajanja.

Zanimljiv je podatak da 20 najvecih farmaceutskih
korporacija pokriva oko 60 posto svjetskog trzista.
Izazovi s kojima se susrece farmaceutska industrija
su:

e gubitak intelektualnog vlasnistva

e |o$imidZ u javnosti

e osvajanje novih trzista

Model koji primjenjuje londonski ,Business
Monitoring International” otkriva da ¢ée svjetsko
trziste lijekova ostvarivati rast i u narednim
godinama. Takoder i IMS institut ocekuje rast
globalne potrosnje za lijekova do gotovo 1,1
trilijuna dolara do 2015. Obzirom da se radi o
visoko tehnoloskoj industriji budu¢nost kompanija
u ovoj industriji ovisiti ¢e o ulaganjima u
istraZivanje i razvoj, a za to je nuZna velika
financijska snaga. Oc¢ekujemo da ¢e i u budu¢nosti
ova industrija biljeziti rast, ali s neSto manjim
stopama u odnosu na period prije krize.
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(3) Sanofi SA

(4) Virbac SA

(5) Merck KgaA

Osnovni podaci o ciljanoj industriji

e EURO STOXX®

e EURO STOXX® TMI Pharmaceuticals
& Biotechnology

Referentni indeks porfelja EURO STOXX ®
Slmbo.l referentnog indeksa SXXE
portfelja
EURO STOXX® TMI
Indeks ciljane industrije Pharmaceuticals &
Biotechnology
Simbol ciljane industrije T4570E
TrziSna kapitalizacija free floata 98,40 mird. EUR
Zadnja vrijednost 397,06
Promjena u zadnjih 52 tjedna 20,31%
Promjena u 2012. 3,53% ‘
Izvor: http://www.stoxx.com ‘
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KLASIFIKACIJA INDUSTRIJE

Referentni indeks
sektora je

EURO STOXX® TMI
Pharmaceuticals &
Biotechnology

Sektor farmacije i biotehnologije [4570] uz sektor zdravstvene opreme i
usluga [4530] dio je super sektora industrija zdravlja [4000] obuhvaca
subsektore:

e Dbiotehnologiju [4573]
e farmaciju [4577]

Biotehnologiju  [4573] ¢ine tvrtke koje se  bave istrazivanjem i
razvojem bioloske tvari za potrebe otkrivanja lijekovai dijagnosti¢kog
razvoja, a vecinu svog prihoda ostvaruju od prodaje ili licenciranja tih
lijekovai dijagnostickih alata. Farmacija [4577] je najveéi dio ovog
sektora, a ¢ine je proizvodaci lijekova na recept i lijekova bez recepta kao
Sto su: Aspirin, lijekovi protiv  prehlade i kontracepcijske
pilule. Ukljucuje proizvodace cjepiva, ali iskljuCuje proizvodace vitamina,
koji su klasificirani kao prehrambeni proizvodi.

PREGLED KOMPONENTI

Redni

Kompanija

Subsektor Supersektor Drzava  Reuters ticker

o] o]}

1 ELAN CORPORATION Farmacija Industrija zdravlja IE ELN.I

2 FINANCIERE DE TUBIZE Farmacija Industrija zdravlja BE TUB.BR

3 GALAPAGOS Farmacija Industrija zdravlja BE GLPG.BR
4 GRIFOLS Farmacija Industrija zdravlja ES GRLS.MC
5 IPSEN Farmacija Industrija zdravlja FR IPN.PA

6 MERCK Farmacija Industrija zdravlja DE MRCG.DE
7 ORION A Farmacija Industrija zdravlja Fl ORNAV.HE
8 ORION B Farmacija Industrija zdravlja Fl ORNAV.HE
9 QIAGEN Farmacija Industrija zdravlja NL QGEN.DE
10 RECORDATI Farmacija Industrija zdravlja IT RECI.MI
11 SANOFI Farmacija Industrija zdravlja FR SASY.PA
12 STADA ARZNEIMITTEL Farmacija Industrija zdravlja DE STAGn.DE
13 THROMBOGENICS Farmacija Industrija zdravlja BE THR.BR
14 uCB Farmacija Industrija zdravlja BE UCB.BR
15 VIRBAC Farmacija Industrija zdravlja FR VIRB.PA
16 ZELTIA Farmacija Industrija zdravlja ES ZEL.MC

Izvor: http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=T4570E
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PERFORMANSE INDUSTRIJE

Ova industrija pokazuje
manju volatilnost u
odnosu na ostatak
trzista.

Kriza koja je protekle godine pogodila euro zonu i unijela strah na trziSta
kapitala uzrok je tome da je veéina dionica imala razocCaravajuce
performanse. Bolji pogled potvrduje da ni ova industrija nije postedena
posljedica koje je kriza imala na trziSta kapitala. Usporeduju¢i kretanje
EURO STOXX® TMI Pharmaceuticals & Biotechnology indeks, Kkoji
ukljucuje 16 komponenti iz farmaceutske industrije u odnosu na referentni
EURO STOXX® indeks, koji ukljucuje 304 kompanije iz euro zone vidljiva
je korelacija. Takoder je vidljivo da je ova industrija prosla bolje od ostatka
trziSta. Vise stope rasta u posljednjim kvartalima u odnosu na referentni
indeks upucuju na zakljucak da ovaj sektor brze izlazi iz krize. Ohrabruje i
to da ovaj rast ima pokri¢e u fundamentalnim osnovama.

EURO STOXX® 34,24% -9,11% 15,80% 1,19%

EURO STOXX® TMI Pharmaceuticals &

. 41,17% 20,86%  7,89%  4,43%
Biotechnology

KRETANJE SEKTORSKOG INDEKSA U ODNOSU NA REFERENTNI INDEKS EUROZONE
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Promatraju¢i proteklo razdoblje vidljivo je da je sektor farmacije i
biotehnologije manje volatilan u odnosu na referentni indeks. To ne ¢udi jer
po prirodi poslovanja sektor farmacije i biotehnologije spada u defenzivne
industrije tako je tokom recesije imao znatno blaze korekcije od ostatka
trzista, a u posljednje tri godine je uspio zadrzati pozitivan trend. Nesto veca
volatilnost vidljiva je od kraja srpnja protekle godine do pocetka sijecnja
ove godine, §to se podudara s drugim valom krize. Za ocCekivati je daljnji
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rast ovog sektora, ali uz nesto nize stope rasta. Tako ¢e ova industrija ostati
atraktivna dugoro¢nim investitorima s visokom averzijom prema riziku.

UTJECAJI NA INDUSTRIJU

Dugorocni rast

Rast industrije generickih
lijekova

X

Farmaceutska industrija ima trend konstantnog rasta, koji bi prema nekim
procjenama trebao prosje¢no iznositi oko 5-8% godisnje u dugom roku.
Recesija je ipak imala utjecaj i na ovu defenzivnu industriju (i jo§ ima zbog
straha od prelijevanja duzni¢ke krize Gréke, Portugala, Spanjolske i Italije u
ostatak zapadne Europe), ali dugoro¢no je zadrzala pozitivni trend rasta.
Kao se razvijaju ljudske bolesti i stanovni§tvo u prosjeku stari, tako se
razvija 1 farmaceutska industrija i konstantno trazi bolje lijekove za
postojeée bolesti i nove lijekove za nove bolesti. Drugim rijecima,
farmaceutska industrija se nalazi u zaCaranom krugu profita.

Global Pharmaceutical Market Estimate
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Izvor: IMS Health, IMAP

U zadnjih nekoliko godina industrija generickih lijekova, ¢ija je cijena 30-
80% manja od originalnih ekvivalenata, doZivjela je ogroman rast koji je
prouzrocen istekom patenata na mnoge lijekove 1 pritiscima za smanjenje
potro$nje u zdravstvu. Smanjeni izdaci za zdravstvo su S jedne strane
smanjili ukupnu potrosnju lijekova, ali s druge strane pozitivno utjecali na
industriju generickih lijekova koji su jeftiniji.
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Global Spending on Medicines
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Izvor: IMS trZisne prognoze, travanj 201 1.

Taj ogroman rast industrije generickih lijekova zapravo znaci veliki udarac
na dio farmaceutske industrije koja inovira i istrazuje jer nakon isteka
patenata drasticno pada prodaja tog lijeka. Ta pojava se naziva patentnom
liticom jer ona najbolje doCarava strminu pada prodaje kako cijenom tako i
koli¢inom uslijed zavrSetka patentne zaStite (pad prodaje od oko 70% u
roku nekoliko mjeseci). Takav pad prodaje direktno utjeCe i na stope rasta
industrije jer je manje novaca raspolozivo za dodatna ulaganja, odnosno
prethodna ulaganja rezultiraju premalim povratom. To je natjeralo neke
farmaceutske kompanije da udu u niSe poput onkologije i imunologije gdje
je cjenovna elasti¢nost slabije izrazena. U sljede¢ih pet godina istiCe
patentna zaStita za velik broj lijekova Sto ¢e predstavljati izazov za
poduzeca kojima su ti lijekovi snaZan izvor prihoda.

Patent Cliff To Erode Growth

The Global Pharmaceutical Market
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Jak utjecaj regulatornog
aparata

Sirenje na tr¥idta u
razvoju
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Utjecaj regulatornog aparata je vrlo izraZzen zadnjih godina. Povecane su
kontrole 1 postrozeni uvjeti i standardi za plasiranje novog lijeka na trziste.
Marketinske prakse su takoder pod povecalom $to sve zajedno predstavlja
vrlo visok dodatni troSak za kompanije. Moguce daljnje promjene propisa
predstavljaju jedan od vecih rizika poslovanja, a posebice kod ulaska na
novo trziSte zemalja u razvoju.

Upravo to Sirenje na zemlje u razvoju, ponajvise na Kinu, Brazil, Rusiju i
Indiju (BRIC), oznacava sljedeci korak u razvoju farmaceutskih kompanija.
Ta trzi$ta jo$ uvijek nisu zasi¢ena $to znaci veliku borbu za trzi$ni udio
medu najveéim kompanijama.

PORTER 5 SILA

Visoke barijere
ulaska, osim
vertikalne integracije

Slaba mo¢
dobavljaca zbog
homogenosti
kemikalija

Porasla mo¢ kupaca
zbog povedéane ponude
proizvoda te lakoée
prebacivanja na jeftinije
operatere

X

Opasnost od novih ulazaka

Barijere za ulazak novih takmaca na farmaceutsko trziste su prili¢no visoke.
Ekonomija obujma generira visoke troskove pocetnih ulaganja te ulaganja u
razvoj 1 marketing. Period razvoja novog proizvoda je prilicno dug, a
postoji mnogo etabliranih brandova pokraj kojih je tesko plasirati novi
proizvod. Tezak je pristup distribucijskim kanalima jer su ve¢ uhodani, a 1
drzavna kontrola kvaliteta moZe predstavljati izazov potencijalnom
poduzecu koje Zeli uéi na ovo trziste. Novi konkurenti najceS¢e dolaze iz
kemijske 1 biotehnoloSke industrije zbog sli¢nosti poslovanja 1
jednostavnijeg Sirenja na farmaceutsku industriju, te zbog vertikalne
integracije unutar lanca vrijednosti.

Mo¢ dobavljaca

Farmaceutska industrija je nastala iz kemijske industrije, stoga kemijska
otkrica 1 spoznaje 1 danas predstavljaju znaCajan dio farmaceutskih
inovacija. Samim time, kemijske 1 biotehnoloske kompanije predstavljaju
najznacajnije dobavljate za farmaceutsku industriju. Kako je vecina
kemikalija koriStenih u farmaceutskoj industriji homogena i lako
zamjenjiva, dobavljaci tradicionalno imaju vrlo slabu pregovaracku moc.
Ipak, to se mijenja zadnjih petnaestak godina jer biotehnoloSke kompanije i
njihova znanstvena istrazivanja sve viSe dobivaju na znacaju i sve vise su
njihovi proizvodi koriSteni u farmaceutskoj industriji. Ta pojacana moc
dobavljaca dovodi do raznih partnerstva i savezniStva, kao 1 do povecanog
broja vertikalnih spajanja i preuzimanja.

Financijski klub - info@finance.hr
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Slaba mo¢ kupca
zbog
fragmentiranosti
trzista i jer kupac nije
donositelj odluke

Stalna potreba za
lijekovima

Genericki lijekovi
stvaraju jaku
konkurenciju, na
koju i drzava moze
imati utjecaj

X
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Mo¢ kupaca

Na farmaceutskom trzistu kupci imaju specifican polozaj jer potrosac nije
ujedno i osoba koja vrsi utjecaj na proizvodaca. Potrosa¢ nema izbora, veé
mora kupiti ono $to lije¢nik preporucuje. Ipak kupac moze imati utjecaj
kroz izbor lijekova koji se dobivaju bez recepta, ali to nije toliko znacajno
zbog slabe informiranosti kupaca i njihove podloznosti utjecaju marketinga.
Velika fragmentiranost trziSta takoder pridonosi jaCanju pozicije
farmaceutskih kompanija, a slabljenju pozicije kupca. Zdravstvene ustanove
i drzavna tijela mogu vrsiti utjecaj na dobavljace i njihove cijene koli¢inom
narucene robe, odnosno zakonima i propisima koji utjeCu na poslovanje
farmaceutskih kompanija.

Supstituti

Velika prednost farmaceutske industrije jest da potreba za lijekovima stalno
raste i vrlo vjerojatno nece nikada ni prestati. Moze se dogoditi da se
odredeni tipovi lijekova ili odreden nacin proizvodnje zamijeni nekim
drugim, ali tesko da ¢e ikada postojati supstitut za lijekove, odnosno da ¢e
nestati potreba za stalnim razvitkom novih lijekova. Primjer je
biotehnoloska industrija ¢iji razvitak predstavlja prijetnju industriji
sintetickih lijekova, ali ne u nekoj radikalnoj mjeri ili kratkom roku.

Konkurencija

Za tvrtke koje inoviraju 1 stvaraju nove lijekove velika su prijetnja genericki
lijekovi koji se javljaju nakon isteka patentne zastite pa zbog niZih cijena
izravno konkuriraju originalnim lijekovima. Pri tome se vodi zestoka trzi$na
borba medu velikim korporacijama, od kojih najvec¢ih 20 pokriva oko 60%
svjetskog trziSta. DrZavna regulatorna tijela mogu takoder utjecati na
konkurenciju putem propisivanja postupka registracije lijeka, utjecaja na
cijene te provodenje patentne politike.
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PREGLED CILJANIH PODUZECA

Feer g.roulp Orion Oyj VirbacSA SanofiSA Recordati Merck KGaA
median

P/E Ratio (TTM) 29,28 11,07 17,35 13,79 9,73 28,86
P/E High - Last 5 Yrs. 26,76 15,59 19,06 16,68 14,65 38,67
P/E Low - Last 5 Yrs. 14,20 10,12 14,09 11,45 7,57 20,58
Beta 0,62 0,26 0,47 0,56 0,33 0,43
Price to Sales (TTM) 2,25 2,56 1,63 2,27 1,56 0,52
Price to Book (MRQ) 1,90 4,64 3,28 1,4 1,91 1,71
Price to Tangible Book (MRQ) 5,05 5,65 8,12 - 15,05 -
Price to Cash Flow (TTM) 10,17 9,53 12,74 9,73 8,67 2,38
Price to Free Cash Flow (TTM) 14,32 -- 161,56 - 14,35 7,18
Dividend Yield 2,21 7,89 1,29 4,47 5,93 1,82
Dividend Yield - 5 Year Avg. 2,22 7,35 1,57 4,41 4,73 2,04
Dividend 5 Year Growth Rate 5,92 5,39 18,2 8,65 10,15 7,39
Payout Ratio(TTM) 86,56 87,36 22,54 - 85,75 15,69
Sales (MRQ) vs Qtr. 1 Yr. Ago 5,57 9,92 10,71 8,26 1,06 3,13
Sales (TTM) vs TTM 1 Yr. Ago 5,52 8,00 14,69 3 4,66 10,61
Sales - 5 Yr. Growth Rate 8,22 7,44 8,99 3,52 5,75 18,17
EPS (MRQ) vs Qtr. 1 Yr. Ago 20,34 22,35 -14,32 223,08 20,34 193,76
EPS (TTM) vs TTM 1 Yr. Ago -2,31 13,53 -5,47 2,62 12,94 -2,31
EPS - 5 Yr. Growth Rate 4,68 7,58 25,67 7,8 10,22 -6,91
Capital Spending - 5 Yr. Growth Rate 7,01 14,82 21,01 4,15 - 7,56
Quick Ratio (MRQ) 1,28 1,82 0,83 1,09 1,24 1,08
Current Ratio (MRQ) 1,71 2,71 1,46 1,53 1,73 1,47
LT Debt to Equity (MRQ) 20,63 13,2 19,02 22,23 23,13 39,68
Total Debt to Equity (MRQ) 27,42 17,74 28,57 27,46 27,37 53,02
Interest Coverage (TTM) 8,07 -- - - - -
Gross Margin (TTM) 66,85 66,76 68,81 67,35 65,88 72,87
Gross Margin - 5 Yr. Avg. 67,00 66,51 67,74 71,35 67,26 74,05
EBITD Margin (TTM) 18,15 34,82 17,15 25,8 24,18 20,85
EBITD - 5 Yr. Avg 20,97 32,85 15,73 32,96 24,87 23,14
Operating Margin (TTM) 10,83 30,83 14,12 16,35 21,45 11,06
Operating Margin - 5 Yr. Avg. 13,20 28,53 12,61 18,32 21,28 9,06
Pre-Tax Margin (TTM) 7,64 30,72 13,84 15,17 21 8,28
Pre-Tax Margin - 5 Yr. Avg. 12,65 28,39 12,05 17,41 20,51 6,35
Net Profit Margin (TTM) 6,47 22,83 9,74 13,87 15,28 6,12
Net Profit Margin - 5 Yr. Avg. 9,31 21,02 8,6 14,47 14,65 4,62
Effective Tax Rate (TTM) 25,67 25,67 29,67 8,55 27,23 26,1
Effective Tax Rate - 5 Yr. Avg. 25,98 25,98 28,62 16,88 28,57 27,2
Revenue/Employee (TTM) 237.616 268.000 190.484 308.286 237.616 252.640
Net Income/Employee (TTM) 15.464 61.197 18.547 42.772 36.310 15.464
Receivable Turnover (TTM) 4,61 6,71 6,18 4,59 5,69 4,44
Asset Turnover (TTM) 0,64 1,2 1,11 0,38 0,81 0,46
Return on Assets (TTM) 2,48 27,49 10,82 5,25 12,4 2,83
Return on Assets - 5 Yr. Avg. 5,75 24,17 9,9 5,75 12,62 2,29
Return on Investment (TTM) 2,80 34,64 15,85 6,03 16,01 3,43
Return on Investment - 5 Yr. Avg. 6,63 29,51 14,77 6,63 17,35 2,76
Return on Equity (TTM) 3,82 43,34 19,76 10,42 19,9 5,94
Return on Equity - 5 Yr. Avg. 10,50 37,07 19,34 10,45 21,69 4,16

Izvor: http://www.reuters.com

' U median je ukljuéeno svih 16 komponenti iz industrijskog indeksa EURO STOXX® TMI
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RECORDATI
[ l I l | Profil tvrtke
Net sales 762 728,1 747,5
_EBITDA 1635 1548 162,2 Recordati je farmaceutska grupa
Depreciation/Amortization 0 0 0 o ;
EBIT 1635  154,8 162,2 osnovana 1926. sa sjediStem u Milanu,
Net profit 116,4 108,6 110,6 . . . .
" £ i i i " Italija. Posluje u glavnim europskim
Total assets 977,5 901,1 823,5 Zemljama te se sve viSe S§irli na nova
Shareholde.rs' e.qwtymcl minorities 594,4 576,0 509,0 trzista Centralne i Istoéne Europe. BaVi
Minority Interest 0 0 0 . . i .
Shareholders' equity 594,4 576 509 Se 1strazlvanJ cem, razvojem,
Interest bearing debt 162,7 116,9 111,3 - d - . k t | k
chort-term 259 201 313 proizvodnjom i marketingom lijekova.
long-term 1375 968 80 Grupa promovira velik broj lijekova za
Cash and cash equivalents 0 0 0 o
Net debt 1627 1169 111,3 razlicite zdravstvene probleme. Uz
| I I I | lijekove koje je sama proizvela nudi i
Cash flow from operating activities 121,5 140,6 155 .. . .
Cash flow from investing activities ~ -106,9  -31,2 -47 odredene lijekove za koje ima pravo
|[ Cash flow from financing activities |[ -81,1 |[ -16,1 |[ -47,2 " zastupanja. Recordati grupa je izmedu
Sales growth W% 2.6% 5.4% ostaloga  ukljuCena u  specijalna
EBITDA Margin 21,5%  21,3% 21,7% poduze¢a koja se bave lijeCenjem
EBIT Margin 21,5%  21,3% 21,7% e . ..
Gearing (Net debt/Equity) 274% 203%  219%  fjetkih - bolesti.  Medu  njezinim
Net debt/EBITDA (x) 99,5%  755%  686%  podruznicama su: Recofarma S.R.L.,
Equity ratio (incl. minorities) 60,8% 63,9% 61,8% i
Equity ratio (excl. minorities) 60,8%  63,9% 61,8% Recordati Espana S.L., Bouchara

Recordati S.A.S., Recordati Portuguesa
Lda, Recordati Corporation i Merckle Recordati GMBH.

Ocjena razvoja i izgledi

U 2011. godini konsolidirani prihodi su iznose € 762,0 mil., §to je 4,7% vise nego 2010.,
prihodi od farmaceutske djelatnosti iznose € 733,6 mil., odnosno 4,5% vise nego u prethodnoj
godini. Operativna dobit se povecala za 5,6% te iznosi € 163,5 mil. Neto dobit iznosi € 116,4
mil. $to predstavlja rast od 7,2%. Svi ovi dobri rezultati poslovanja Recordati grupe u 2011.
godini su posljedica povecanja aktivnosti u rastu¢im trziStima, plasiranja novih lijekova i
razvoja lijekova za lijeenje rijetkih bolesti. No, neto financijska pozicija Recordati grupe
iznosi € 55,7 mil. neto duga zbog kupnje Turske kompanije Dr. F. Frik Ilag¢ i novog proizvoda
Procto-Glyvenol® te isplate dividendi. Ovi poslovni potezi su dio dugoro¢ne strategije
Recordati grupe te ¢e u buducénosti gotovo sigurno pozitivno utjecati na poslovne rezultate. U
2012. godini se ocekuje operativni profit izmedu € 160,0 mil. i € 170,0 mil. te neto profit
izmedu € 115,0 1 € 120,0 mil. €. U 2011. farmaceutsko trziste je ostvarilo umjeren rast u
zrelim trziStima Zapadne Europe, dok u Srednjoj i Isto¢noj Europi trzi$te snazno raste te ima
veliki potencijal zbog ¢ega se Recordati grupa sve vise okrece upravo tim trzistima.
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ORION OYJ
Net sales 917,9 849,9 771,55
EBITDA 310,7 277,9 206,9
Depreciation/Amortization 27,8 23,6 0
EBIT 282,9 254,3 206,9
Net profit 209,5 184,8 151,4
Total assets 779,1 745,8 727,1
Shareholders' equity incl minorities ~ 499,9  467,4  439,1
Minority Interest
Shareholders' equity 499,9 467,4 439,1
Interest bearing debt 88,7 110,2 131,5
short-term 22,7 22,7 22,8
long-term 66 87,5 108,7
Cash and cash equivalents 52,7 47,6 31,7
Net debt 36,0 62,6 99,8
Cash flow from operating activities 198,9 209 204,6
Cash flow from investing activities -43,9 -30,8 -59,5
Cash flow from financing activities -199,7 -182,2 -152,1
Sales growth 8,0% 10,2% 8,6%
EBITDA Margin 33,8% 32,7% 26,8%
EBIT Margin 30,8% 29,9% 26,8%
Gearing (Net debt/Equity) 7,2% 13,4% 22,7%
Net debt/EBITDA (x) 11,6% 22,5% 48,2%
Equity ratio (incl. minorities) 64,2% 62,7% 60,4%
Equity ratio (excl. minorities) 64,2% 62,7%  60,4%

Ocjena razvoja i izgledi
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Profil tvrtke

Orion Qyj je kompanija sa sjediStem u
Finskoj koja se bavi razvojem, proizvodnjom
1 marketingom lijekova 1 dijagnostickih
testova. Poslovanje kompanije se sastoji od
pet podrucja: vlastiti proizvodi ( lijekovi za
ljude 1 zivotinje), specijalni proizvodi
(genericki lijekovi na recept i proizvodi za
samopomoc), zdravlje zivotinja (veterinarski
lijekovi), Fermion (aktivni farmaceutski
sastojci), Orion Diagnostica (proizvodnja in
vitro dijagnosti¢kih sistema).
Dodatno kompanija pruza usluge skrojene
prema potrebama Klijenata u farmaceutskoj
proizvodnji. 31. prosinca 2011. Orion Oyj je
poslovala globalno kroz mrezu partnera i 37
Finske,

testova 1

podruznica u zemljama poput
Svedske, Norveske, Danske, Njemacke,
Poljske, Italije, Francuske, Spanjolske, SAD-
a i Svicarske.

U 2011. ostvaren je rast neto prodaje za 8% i operativnog profita za 11%. U globalu je
zabiljezen rast prodaje vecine proizvoda. Visok broj plasiranih generickih lijekova i tzv. self-
care proizvoda je baza za buducdi rast. Tijekom 2012. ¢e se pojaviti genericki lijekovi koji ¢e
¢initi konkurenciju lijekovima za Parkinsonovu bolest kompanije Orion, $to ¢e negativno
utjecati na poslovanje poduzeca. Proces plasiranja proizvoda Dexdor® napreduje te se od

njega oCekuje da postane jedan od najvaznijih proizvoda kompanije. Od 2011. pocela je
suradnja s americkom kompanijom Endo Pharmaceuticals.
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SANOFI SA
Net sales 33.389  32.367 29.785
EBITDA 9.045 10.064 9.963
Depreciation/Amortization 3.314 3529  3.528
EBIT 5.731 6.535 6.435
Net profit 5.693 5.467 5.265
Total assets 100.165 85.264 80.251
Shareholders' equity incl minorities 56.389  53.288 48.580
Minority Interest 170 191 258
Shareholders' equity 56.219 53.097 48.322
Interest bearing debt 15.439 8.260 8.827
short-term 2.940 1.565 2.866
long-term 12.499 6.695 5.961
Cash and cash equivalents 4.124 6.465 4.692
Net debt 11.315 1.795 4.135
Cash flow from operating activities 9.466 9.859 8.602
Cash flow from investing activities -14.701  -3.475 -7.327
Cash flow from financing activities 2.893 -4.646 -788
Sales growth 3,2% 8,7% 8,0%
EBITDA Margin 27,1% 31,1% 33,4%
EBIT Margin 17,2% 20,2%  21,6%
Gearing (Net debt/Equity) 21,9% 4,7% 9,9%
Net debt/EBITDA (x) 136,5%  24,8%  48,4%
Equity ratio (incl. minorities) 56,3% 62,5%  60,5%
Equity ratio (excl. minorities) 56,1% 62,3%  60,2%

Ocjena razvoja i izgledi
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Profil tvrtke

Sanofi SA. bivsa Sanofi-Aventis. je globalna
zdravstvena  tvrtka sa  sjediStem u
Francuskoj. Tvrtka od 1999. godine kotira
na pariS$koj. a od 2002. i njujorskoj burzi.
Tvrtka razvija. distribuira terapijska rjeSenja
usmjerena na pacijente. Sanofi djeluje
unutar farmaceutske industrije na Sest
podrucja: proizvodi za dijabeticare. ljudska
cjepiva. inovativni lijekovi. zdravstvena
skrb. trzista u razvoju i zdravlje zivotinja.
Portfelj proizvoda ove farmaceutske tvrtke
sastoji se od: lijekova na recept. cjepiva i
generickih lijekova. Tvrtka djeluje u zemlji i
inozemstvu. ukljuéuju¢i druge europske
drzave. Sjevernu i Juznu Ameriku. Aziju.
Afriku i Bliski istok. Od 31. sije¢nja 2012.
najve¢i dionicar tvrtke je L'Oreal s udjelom
od 8,82 %.

Ukupna prodaja Sanofi grupe je porasla 5,3% na 33,38 milijuna eura kao rezultat akvizicije
Genzyme. Ako isklju¢imo akviziciju. prodaja je pala za 1,2%. 2.206 milijuna eura od
prodaje bili su izgubljeni zbog genericke konkurencije u odnosu na 2010. Prodaja u trziStima
u razvoju je porasla za 10,8% (iskljucujuc¢i Genzyme). Lijekovi za dijabeticare rasli su 12%. a
cjepiva 7,2%. Oporavak je pod velikim utjecajem akvizicije Genzyme. Godina 2012. ¢e biti
teska jer nekim lijekovima istiCe patent i za ocekivati je blagi pad dobiti.
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VIRBAC SA

Net sales 572,8 467,4 4434

EBITDA 106,2 74,0 68,2
Depreciation/Amortization 18,5 15,7 13,8
EBIT 87,7 58,3 54,4

Net profit 63,4 38,8 35,4
Total assets 533,8 434,5 412,7
Shareholders' equity incl minorities 302,4 236,2 201,0

Minority Interest 2,3 2,6 2,6
Shareholders' equity 300,1 233,6 198,44
Interest bearing debt 41,9 47,3 73,5
short-term 9,7 12,9 18,9

long-term 32,2 34,4 54,6

Cash and cash equivalents 35,7 10,5 6,4

Net debt 6,2 36,8 67,1

Cash flow from operating activities 83,9 64,8 42,3
Cash flow from investing activities -36,8 -21,6 -44,7

Cash flow from financing activities -18,7 -32,5 -1

Sales growth 22,6%  5,4% 1,1%
EBITDA Margin 18,5% 15,8% 15,4%
EBIT Margin 153% 12,5% 12,3%
Gearing (Net debt/Equity) 2,1%  15,6% 33,4%
Net debt/EBITDA (x) 58% 49,7% 98,4%
Equity ratio (incl. minorities) 56,7% 54,4% 48,7%
Equity ratio (excl. minorities) 56,2% 53,8% 48,1%

Ocjena razvoja i izgledi
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Profil tvrtke

Virbac SA je veterinarsko farmaceutska
kompanija sa sjediStem u  Francuskoj
specijalizirana za razvoj i proizvodnju cjepiva
i lijekova za domace zivotinje i stoku.
Istrazivacki centri se nalaze u Francuskoj.
Australiji. SAD-u. Meksiku i Vijetnamu.
Usmjerava svoje razvojne napore uglavnom u
pronalazenje lijekova koji bi bili sredstvo
prevencije ili izlije¢ili odredenu bolest kod
zivotinja.  Portfolio  proizvoda  ukljucuje
sredstva protiv parazita Effipro i Fiproline.
cjepivo Canigen. lijek EasOtic. identifikacijski
¢ip Backhome i antibiotik Rilexine kao i druge
proizvode. Kompanija je komercijalno
prisutna u visSe od 100 zemalja i ima
proizvodnju u sedam zemalja. Upravlja s 27
podruznica izvan Francuske. ukljucujuci
Virbac Sp. z o0.0.. Interlab SAS. Virbac
Mexico SA de CV i Animedica SA.

Virbac je u 2011. ostvario odli¢ne financijske rezultate poput rasta prihoda za 8,8% izazvanog

uspjesnim poslovanjem temeljnih djelatnosti i novih poduzeca u Kolumbiji i Australiji. ¢iji je
rast bio ublazen tecajnim promjenama. Operativni profit je porastao za 10,4% Sto predstavlja
znacajan porast koji je prvenstveno posljedica kontrole operativnih troskova. Neto profit je
pao za 9,3% zbog iznimnih poslovnih dogadaja vezanih uz Virbac u 2010. te zbog toga nije
zabrinjavajuéi. U 2012. ¢e se lansirati novi proizvodi u Spanjolskoj. Grékoj i Italiji te zbog
rastuceg potencijala trziSta u nastajanju ocekuje se organski rast od 7 do 9% S$to ¢e dovesti do

porasta profita.
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MERCK KGAA
Profil tvrtke
Net sales 10.276,4 9.290,6 7.747
EBITDA 1.974,8 1.797,3 1.278,7 . .
Depreciation/Amortization 837,9 684,6 657,8 Merck KgaA je holding poduzece unutar
EBIT 11369 11127 6209  farmaceutske industrije sa sjediStem u
Net profit 6175 6321  3%63  Njemactkoj. Kompanija diverzificira
svoje aktivnosti u 4 poslovne divizije:
Total assets 221201 22.388 167126 Merck Serono; Consumer Health Care;
Shareholders' equity incl minorities ~ 10.493,4 10.371,8 9.513,6 -

Minority Interest 163 “ 535 Merck. Millipore. and Perforr_n:fm.c.e
Shareholders' equity 104471 103298 94601  Materials. Unutar Merck Serono divizije
Interest bearing debt 5.539,3 54835  2.307,3 fokus je na terapeutskom podruéju i

short-term 13944 361 7052 jjekovima na recept kemijskog i
long-term 4.144,9 5.127,4 1.602,1 . . ..
Cash and cash equivalents 187,7 233,6 282,9 blOtGhHOlOSkOg pOdI‘lj ctla. Consumer

Net debt 53516 52499 20244 Health Care se sastoji od proizvoda

preventivnog karaktera i od proizvoda za

_ — samopomo¢ prilikom manjih bolesti.
Cash flow from operating activities 1.271,2 1.782,6 1.371,3 .
Cash flow from investing activities -896 -3.882,4 -2.160,7 Meer Serono 1 Consumer Health Care
Cash flow from financing activities ~ -384,1 25375 6372  zajedno tvore farmaceutski  sektor

kompanije. Merck Millipore se sastoji od

Sales growth 106%  199%  2,1% aktivnosti Millipore korporacije.
EBITDA Margin 192%  193%  165%  Performance Materials  uglavnom se
 EBITMargin Lk 12,0% 80% - sastoji od  poslovnih jedinica Liquid

Gearing (Net debt/Equity) 51,0% 50,6% 21,3% L. }

Net debt/EBITDA (x) a10%  2921% 1583 Crystals i Pigments & Cosmetics. Merck
Equity ratio (incl. minorities) 474%  463%  s69%  Millipore i Performance Materials
Equity ratio (excl. minorities) 47,2% 46,1% 56,6% Zajedno tvore keijSkl pOSlOVﬂi SEktor.

Ocjena razvoja i izgledi

Merck je u 2011. ostvario porast prihoda od 11% ¢ime je prvi puta u povijesti kompanije
presao granicu od € 10 mlrd. prihoda. U skladu sa strategijskim ciljevima povecana je razina
aktivnosti u Aziji 1 Sjevernoj Americi s obzirom da ta dva trZiSta predstavljaju najveci
potencijal za rast. Operativni rezultat nije nipoSto zadovoljavajuéi i pao je za 11,5% te u
2011. iznosi € 985 mil. zbog jednokratnih efekata u drugom kvartalu. Profit poslije poreza je
€ 629 mil. te predstavlja pad od 2%. U 2012. ¢e fokus kompanije biti na poboljSanju ovih
rezultata. Ostvaren je rast cijena dionica za 29% S§to je dobra vijest za dioniCare. Znacajne
promjene su se dogodile u zadnjih nekoliko godina (kupnja Serono. povlacenje iz generickog
poslovanja te kupnja Millipore) a s novom strukturom Merck je u dobrom polozaju za
iskoriStavanje razvojnih potencijala. Kompanija je razvila program ""Fit for 2018 kako bi
poboljsala operativne rezultate. Program je usmjeren u prvom dijelu (do 2013.) na povecéanje
efikasnosti i smanjenje troskova. dok ¢e se u drugom dijelu (od 2014.) usmjeriti na rast.
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