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NASE PRIPOROCILO: Vrednostni podatki o delnici

Zaklju €ni te ¢aj na dan 07. 03. 2008 EUR 107,08
N EVT RALNO Cilina cena 12 m (prvo priporocilo) EUR 126,30
(prvo priporo ¢&ilo) Navzgor do ciljne cene % 17,95
Zacetni prag prodaje (stop loss) EUR 91,58(-14,5%)
Tabela 1: Priporo &ila ve &jih analiti &nih his v zadnjih mesecih Letni razpon cene (maks/min) EUR 129,00/76,78
Stevilo izdanih delnic delnica 35.426.120
Analiti €na hisa Priporo ¢ilo Cilina _Daturrll Trzna kapitalizacija (v mio) EUR 3.857,90
cenav | priporo €ila | poypregni dnevni promet zadnjih 30 dneh delnica 16.240
EUR S .
Citigroup D7 TG0 | saamey | S oo, &2 o) i
Perspekiiva Drzi 114,0 12.02. 08 Delez institucionalnih investitorjev % 30,43
Credit Suisse Slabsi (underperform) 76,2 08. 02. 08 iy . . . v .
Erste Bank Kupi 1395 | 03.11.07 | Pomembnejsi prihajajo €&i dogodki
Povpreéna ciljna cena, ki naj bi jo podjetje 111,18 Datum objave rezultatov poslovanja 10. 04. 2008 (potrjen)
doseglo v 12 mesecih Predvideno: dividenda in prese&ni dan n. p. n. p.
Wi ElsemiieTy Dividendna donosnost in 5-letna rast dividend 0,73 % 15,08 %

Komentar s pozitivhimi in negativnimi poudarki

Dejavniki razvoja v prihodnosti: naraS¢anje porabe zdravil na
prebivalca, rast svetovnega genericnega trziS¢a zaradi
kréenja stroSkov v zdravstvu, prenehanje veljavnosti

Opis podjetja
e Krka d.d. je osredoto¢ena na ponudbo generi¢nih zdravil na
recept, ki jih trzi pod lastnimi blagovnimi znamkami. Obsezno
osnovno ponudbo zdravil na recept dopolnjujejo izdelki za

samozdravljenje, veterinarski in kozmeti¢nimi izdelki ter
ponudba zdraviliSko-turisticnih storitev. Sodi med najvecja
podjetja v svetovni generi€ni industriji. Velja za druzbo, ki se
hitro razvija in razpolaga z modernimi proizvodnimi
kapacitetami.

patentov za pomembne farmacevtske izdelke, prodor na
nova trzisca.

Gibanja v generiéni farmacevtski industriji: vse vecja
konkurenca doma in v tujini, vpliv zdravstvenih reform, s
katerimi se nenehno zmanjSujejo sredstva v zdravstvenih

blagajnah.
* Trenutna borzna situacija ni
kapitalskih trgih.

naklonjena nakupom na

Slika 1: Letni graf gibanjate €aja KRKG SV v primerjavi z gibanjem indeksov SBITOPi n BWPHRM
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Slika 2: Najve ¢&ji lastniki skupine Krka d.d.

O SLOVENSKA ODSKODNINSKA DRUZBA, D.D. 14,99 %
B KAPITALSKA DRUZBA, D.D. 9,86 %
OKRKA, D.D. 4,59 %
ONEW WORLD FUND INC 2,58 %
® NFD 1 DELNISKI INVESTICIJSKI SKLAD D.D. 2,55 %
O BANK AUSTRIA CREDITANSTALT AG 1,45 %

B LUKA KOPER, D.D. 1,27 %
O ZAVAROVALNICA TRIGLAV, D.D. 1,10 %
W DELNISKI VZAJEMNI SKLAD TRIGLAV STEBER | 1,05 %
B KD GALILEO 0,73 %

O OSTALI LASTNIKI 59,83 %

* Ostali lastniki — gre za delnicarje podjetja, ki imajo 0,67 % in manj v
strukturi lastnisStva

skupine

(ERSTE

BANK

OESTERREICH.SPARKASSEN AG ima v lasti 0,59 % delnic Krke d.d.).

Vir: KDD

Tabela 1: Finan €ni kazalniki

DER

v 000 EUR 2004 2005 2006 2007 2008E
PRIHODKI 408.853 | 553.988 | 667.955 [ 780.918 | 950.000
EBITDA 114.068 | 164.849 | 198.200 | 239.880 | 294.451
EBIT 73.379 | 119.025 | 150.495 | 182.933 | 225.299
CISTI
POSLOVNI
1ZID 58.844 | 97.309 | 112.086 | 132.853 | 160.000
Vir: Spletna stran podjetja
Tabela 2: Kazalniki uspesnosti
2004 2005 2006 2007 2008E
EPS 2,17 3,52 4,45 541 4,90
EV/EBITDA 11,45 10,90 14,21 18,90 13,00
EVIS 3,19 3,24 4,22 5,80 4,04
ROA 9,33% | 12,35% | 12,75% | 11,85% | 14,90%
ROE 11,30% | 20,30% | 19,63% | 19,51% | 27,50%
EBITDA marza 27,90% | 29,76% | 29,67% | 29,67% | 31,10%
Price/EBITDA 10,44 8,77 13,32 17,51 13,37

Vir: Spletna stran podjetja, lastni izracuni

Poslovanje podjetja, pomembni dogodki v zadnjih
mesecih ter napovedi za prihodnost

Krka d.d. (v nadaljevanju Krka) je bila ustanovljena leta 1954 v Novem
mestu. Danes je skupina s poslovnimi aktivnostmi prisotna v ve¢ kot 70
drzavah. Proizvodno-distribucijske zmogljivosti ima v Sloveniji, Poljski,
Hrvaski in Ruski federaciji.

V 2007 se je na ravni skupine prihodek zviSal za 17 % (780,9 mio
evrov), Cisti dobicek pa za 19 % (132,9 mio evrov) glede na leto 2006.
Povecal se je tudi delez izvoza v prodaji; v 2007 je znaSal 87 %. Kljub
rasti so bili poslovni rezultati pod pri¢akovanji analitikov.

Krka je v 2007 dosegla najvecji delez prihodkov od prodaje, 26 %, v
Srednji Evropi, 23 % delez v Vzhodni Evropi, 23 % delez v Zahodni
Evropi in éezmorskih sredis¢ih, 17 % v Jugovzhodni Evropi ter 13 % v
Sloveniji. V primerjavi z 2006 je skupina najbolj povecala delez prodaje
v Zahodni Evropi, za 59 odstotkov, 20-odstotno rast je imela v
Jugovzhodni Evropi, za 19 odstotkov je povecala prodajo v Srednji
Evropi ter za 1 odstotek v Vzhodni Evropi. V Sloveniji je imela 3-
odstotni upad prodaje.

Med skupinami izdelkov je Krka dosegla 81 % prodaje iz zdravil na
recept, 11 % prihodkov iz izdelkov za samozdravljenje, 3,9 % iz
naslova zdravilniSko-turisti¢nih storitev, 3,2 % iz prodaje veterinarskih
izdelkov ter 1,3 % prihodkov iz naslova kozmeti¢nih izdelkov. V
primerjavi z 2006 je bila prodaja presezena pri vseh skupinah izdelkov:
pri zdravilih na recept in izdelkih za samozdravljenje za 18 %, pri
kozmeti€nih izdelkih za 6 %, pri veterinarskih izdelkih za 8 %, prodaja
zdraviliSko-turisti¢nih storitev pa je bila vecja za 10 %.

V 2007 je Krka kot 100-odstotni lastnik ustanovila tri odvisne druzbe:
Krka Pharma GMBH v Nemdiji, Krka Farmaceutica LDA na
Portugalskem in Krka USA v ZDA. Krka je tudi postala 100-odstoten
lastnik TAD Pharma GmbH, ki se uvr§éa med 15 najvecjih generiénih
podjetij v Nemc¢iji, kar bo Krki omogocilo neposredno prisotnost na
nemskem trziSéu, ki velja za najvecje trziSée farmacevtskih izdelkov v
Evropi.

Skupina Krka za 2008 nacrtuje 950 mio evrov prihodkov in 160 mio
evrov Cistega dobicka. V primerjavi z 2007 to pomeni 21,5 oz. 18,5-
dvomestni rasti prodaje bo lahko globalna recesija celo pomagala, saj
drzave ob varcevalnih ukrepih bolj posegajo po generikih.

Znotraj regije Vzhodna Evropa je Krkino najvecje trzis¢e Rusija, ki je v
letu 2007 pomenila 15,6 odstotkov prodaje. Ruska vlada pripravlja
strategijo za farmacevtsko industrijo za zaS¢ito domacih farmacevtov s
tem, da bi za tuja podjetja uvedli administrativne ovire pri registraciji na
ruskem trgu. Krka ima v Rusiji héerinsko druzbo Krka-RUS in status
domacega proizvajalca, zaradi ¢esar je ukrepi ruske vlade ne bi smeli
prizadeti. Ravno zaradi velikega deleza prodaje zdravil na recept bi
lahko bila celo med najvecjimi zmagovalci, ¢e bi zaradi ukrepov
odpadel kateri izmed konkurence. Po nekaterih podatkih naj ruske
farmacevtske druzbe ne bi bile zmoZne pokriti primanjkljaja, ki bi nastal
z morebitnimi administrativnimi ovirami za tuje farmacevtske druzbe.
Po podatkih raziskave ruskega Farmacevtskega vestnika »Vplivnost
subjektov na farmacevtskem trziS€u Rusije 2007«, Krka v Rusiji
zaseda drugo mesto med desetimi najbolj vplivnimi tujimi podjetji.

Krka je ena redkih farmacevtskih druzb iz srednje in vzhodne Evrope,
ki ji je uspelo vidno izboljSati poslovni rezultat. To ne pomeni mirne
prihodnosti, saj so prazne drzavne blagajne kar nekaj drzav prisilile, da
so moc¢no oklestile seznam zdravil, ki jih bolniki dobijo na recept.
Zaradi konkurenénega boja ima Krka tudi kopico patentnih tozb.

Glede na izjave vodstva, Sibek dolar celo povecéuje konkurenénost
(sploh v Rusiji). Zaradi naraS¢ajoce cene nafte pa ne pric¢akujejo
obcutnejSih sprememb, saj se podjetje osredotoca na to, da na trg daje
nove izdelke in tako kompenzira viSje cene energentov.

Tabela 3: Primerjava kazalnikov konkuren

€nih podjetij na dan 07. 03. 2008 (razvrstitev po trzni kapitalizaciji)

Trzna E¥/e1::|5 E\\/(/;al:ls Price/ | Operating | Profit | EBITDA R?srn Return | Sales - | EBITDA
Povprecja brez KRKA D.D. 5.421 | 19,82 | 2,16 | 2,34 11,23 2,44 9,06 17,13 | 10,73 | 24,80 11,87 7,08 | 26,47 30,62 | 0,831
TEVA PHARMACEUTICAL IND
TEVA IT LTD 25.842 | 19,33 | 4,01 | 2,89 12,43 4,00 12,92 25,46 | 20,75 | 30,99 15,70 8,90 | 11,89 | 119,58 | 0,533
BRL US | BARR PHARMACEUTICALS INC 3.216 | 1589 | 1,97 | 2,65 8,61 2,37 6,86 22,46 5,13 34,37 7,22 3,84 | 90,24 47,13 | 0,840
SAZ GR | STADA ARZNEIMITTEL AG 2.701 | 2548 | 1,71 | 3,07 10,11 2,11 7,63 14,79 6,69 19,92 12,04 5,25 | 26,10 N.A. | 0,767
RICHT | HB | RICHTER GEDEON NYRT 2.558 | 20,32 | 3,04 | 2,22 11,18 2,98 12,00 16,36 | 14,95 | 25,33 11,26 9,92 6,87 | -16,98 | 0,964
WATSON PHARMACEUTICALS
WPI US [ INC 1.869 | 2043 | 1,14 | 1,56 6,49 1,40 5,67 10,00 5,65 20,15 7,99 3,90 | 26,14 38,10 | 0,902
ZEN CP_| ZENTIVA NV 1.243 118,19 [ 2,05 | 2,68 | 18,20 2,89 8,85 24,16 | 15,73 | 30,37 21,93 | 11,79 | 18,28 | 29,62 | 0,956
EGIS HB | EGIS PLC 520 [ 19,12 [ 1,18 | 1,29 11,60 1,37 9,50 6,65 6,18 12,44 6,93 5,99 5,75 | -33,75 | 0,854
KRKG | SV | KRKA 3.794 | 27,31 | 464 | 572 | 11,81 4,17 | 16,57 23,43 | 16,97 | 30,72 21,49 | 13,25 | 16,91 | 18,27 | 0,980

Vir: Bloomberg in lastni izracuni

Izjava o omejitvi odgovornosti in razkritje

DeZelna banka Slovenije, d.d., Kolodvorska 9, 1000 Ljubljana, Slovenija (v nadaljevanju DBS) in avtor-ji te analize ne prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odlocitev, ki bi bile sprejete na podlagi
mnenj in informacij, podanih v tej analizi. 1zrazena mnenja avtorjev ne odrazajo nujno mnenja institucije, v kateri so zaposleni. Na dan objave publikacije avtor priporocila ima v lasti vrednostni papir ali
izvedene instrumente, vezane na gibanje vrednosti vrednostnega papirja, ki je predmet te analize, DBS pa ni lastnik delnic KRKG SV. V skladu z ZTFI (Uradni list RS, §t. 67/07) DBS objavlja podrobna
razkritja na spletni strani www.dbs.si/pravna_obvestila.
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