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Novice in napovedi

Znacilnosti vrednostnega papirja . . . . . : . )
. ga papirj e Skupina Krka je v zadnjem lanskem ¢etrtletju ustvarila 307,5 mio EUR prihodkov od

Olznakaldelmce KRKG prodaje, kar je za 8,5% ve¢ v medletni primerjavi, v letu 2011 pa so bili prihodki
Tip delnice navadne vi&ji za 6,5% in so znasali 1,08 mrd EUR. Od tega so prihodki od prodaje zdravil na
gt.tlz%arlhtdilmc 35'421%15%? recept porasli za 6,8% na 886,9 mio EUR, prihodki od prodaje izdelkov brez recepta
o Wjin lastnikov w7 pa so od leta 2010 upadli za 2,7% in so znasali 114,1 mio EUR. V skupinah
Cena KRKG (3.4.2012; v EUR) 49,00 Veterinarski izdelki in ZdraviliS€a so bili prihodki lani visji za 24,9% oz. za 12,8%.
Trzna k?P"a"zf"c'.Ja (r_r_uo EUR) 1'7?)6 * V Srednji Evropi, ki ostaja Krkina najvecja prodajna regija, so lani zabelezili za
Obrat trzne kapitalizacije (ttm) 8,81% 1,9% nizje prihodke v viini 288 mio EUR. Na najve&jem trgu te regije, na Poljskem,
Pg\(pr. dngvnl promet (mio EUR) 0'(24 so bili v luéi zdravstvenih reform prihodki nizji za 16%, na Ceskem in Madzarskem
Dividendni donos 2.86% pa so bili vi&ji za 18% oz. 12%. V regiji Vzhodna Evropa je Krka lani prihodke
. povisala za 7,7% na 285 mio EUR, pri ¢emer velja izpostaviti Rusijo, kjer so
52 tedenski razpon cene (EUR) 47.9-606 prihodki zabelezili 1,9% rast, v Ukrajini pa se je rast po letu 2010 nekoliko umirila, a
105 9 $e vedno znasala visokih 29%. Rast se je umirila tudi v Jugovzhodni Evropi, $e
100 - vedno pa so prihodki znagali 146 mio EUR, kar je za slabih 6% veé kot v letu 2010.
95 Celoletno gledano je Romunija lani prevzela mesto najvecjega trga te regije,
90 prihodki pa so bili tam visji za 21,5%, medtem ko Hrvaska sedaj zaseda drugo
85 mesto v regiji, k ¢emur je pripomogel tudi visok, 12,6% padec prihodkov. Najbolj
80 pozitivho nas je presenetila regija Zahodna Evropa in éezmorska trziSc¢a, kjer so
75 prihodki porasli za skoraj 22% na 254 mio EUR, na slovenskem trgu pa so Krkini
70 prihodki v lu€i cenovnih pritiskov lani upadli za 2,7% in so znasali 102 mio EUR.
65 T T T T T T T T T T T T T
pu s R S B R B s e R R B ¢ Krkine marze so se lani nekoliko znizale. Bruto marza je dosegla 61,3%, kar je 0,5
g 8 T525 g %3858 E o.t. manj kot v letu 2010 in v obsegu nasih pri¢akovanj. Pod bruto marzo je rast
stroskov prodajanja, predvsem v zadnjem ¢Eetrtletju, povzroéila opaznejSe znizanje
—|—Krka SBITOP EBIT marze, in sicer za 1 o.t. na 19,9%, EBITDA marza pa je prav tako upadla za
1 o.t. na 28%. Neugodna dinamika valutnih tecajev na tujih Krkinih trgih je lani
. Napovedi in predpostavke (MSRP) najPon doprjnesla k 14 mio EUR negativnegg izida iz financiranja, poslediéno pa se
(v mio EUR) tm 2012F  2013F je cisti dobicek v primerjavi z letom 2010 znizal za slabih 5% na 162,7 mio EUR.
Prihodki 1.076 1.140 1.221 o V sklopu nacrtovane vzporedne kotacije je uprava Krke dne 2.4.2012 uradno
EEHDA 214 222 228 zaprosila za uvrstitev v trgovanje delnic na VarSavsko borzo, do nadaljnjega pa so
PR 30 306 323 prekinil program odkupovanja lastnih delnic. Z morebitno prodajo lastnih delnic bi
Cisti dobicek 163 m 179 glede na danasnji zakljuéni teéaj zbrali okrog 100 mio EUR, sicer pa Krka $e ni
EPS (EUR) 459 484 505 sprejela nobene odloc€itve glede morebitne odsvojitve pridobljenih lastnih delnic.
DPS (EUR) 141 1,59 1,88 e Na seji dne 21.3.2012 sta uprava in nadzorni svet Krke predlagala, da se
delni¢arjem v leto$njem letu izpla¢a dividenda v visini 1,50 EUR bruto na delnico,
Kazalniki ttm  2012F  2013F kar je 7% veé kot lani. Skup$éina delniéarjev je naértovana na dan 5.7.2012.
PIE 9,5 9,5 9,1
EV/Sales 1,6 1,5 14 Kljuéna tveganja
EV/EBITDA 55 55 52
EV/EBIT 78 76 74 e Med kljuéna tveganja Stejemo neugodne/ugodne regulatorne spremembe v okviru
javnih zdravstvenih sistemov na Krkinih kljuénih trgih, nizjo gospodarsko rast od
M pri€akovanj ter upoc€asnitev razvoja javnih zdravstvenih sistemov drzav v razvoju.
Na drugi strani poteki patentov do leta 2016, predvsem na zahodnoevropskih trgih,
M predstavljajo velik potencial za proizvajalce generikov.
oM Opis podjetja
12m Skupina Krka spada med vodilna srednjeevropska farmacevtska generi¢na podjetja, v svetovnem
! ! ! ! ! ' merilu pa se po prihodkih uvr§¢ajo med prvih 10. Vecino prodaje (2011: 83%) predstavljajo zdravila na
-35% -26% -17% -8% 1% 10% recept, sledijo izdelki brez recepta (2011: 11%) in ostale dejavnosti. Njihovo kljuéno skupino zdravil
SBITOP MKrka predstavljajo zdravila za bolezni srca in Zilja, pomemben del prodaje pa predstavljajo tudi zdravila za

Vir: Bloomberg, LJSE, KDD zdravljenje bolezni prebavil in presnove, sistemskega zdravljenja okuzb ter osrednjega Zivéevja.

Omejitev odgovornosti:

V publikaciji izrazena mnenja ne pomenijo ponudbe za nakup ali prodajo dolo¢enih finanénih instrumentov ali skupin finanénih instrumentov, temve¢ so podana izkljuénoza bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala.
Informacije so bile pridobljene iz virov, za katere avtor verjame, da so verodostojni, vendar pa nezagotavlja njihove natan¢nosti in popolnosti. Informacije, predstavljene v tej publikaciji, ne predstavljajo notranjih informacij. Nova Ljubljanska
banka d.d. in avtor ne prevzemata nobene odgovornosti za posledice odlogitev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tej publikaciji. Predlagamo, da se pravne in fizicne osebe pri odlo¢anju o vlaganju v finanéne
instrumente posvetujejo s strokovno usposobljenimi finanénimi strokovnjaki in pri tem dobijo dodatne informacije.

SPECIFICNA RAZKRITJA, POVEZANA Z OBRAVNAVANIM IZDAJATELJEM, OSTALA POMEMBNA RAZKRITJA IN IZJAVA ANALITIKA SO PODANI V PRILOGI 4, RAZLAGA PRIPOROCIL, SPLOSNA RAZKRITJA, OMEJITEV
ODGOVORNOSTI IN POLITIKA UPRAVLJANJA NASPROTIJ INTERESOV PRI OPRAVLJANJU INVESTICIJSKIH STORITEV IN POSLOV NLB D.D. PA SO DOSTOPNI NA NASI SPLETNI STRANI (www.nlb.si).
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IEZXIl visoka rast prihodkov (v 000 EUR) Slika 2 EBITDA sledi rasti prihodkov (v 000 EUR)
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Slika 3 Visoke in stabilne marze... m ... ter izjemno nizka zadolzenost
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IEZEl skori podvoiitev proizvodnih kapacitet do leta 2015 [|EIEXI Vesii investicijski projekti (ocena v mio EUR)
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Slika 7 Stabilna dividendna politika (v EUR) IEZXI Verascanje deleza tujih viagateljev lastniski strukturi
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V zadnjem lanskem
Cetrtletju je Krkina rast
prihodkov od prodaje
znaSala 8,5%, ...

... kar je skupno rast
prihodkov v letu 2011
pripeljalo na 6,5%.

KRKA povzetek vrednotenja 3. april 2012

Komentar poslovanja

V lanskem letu Krkini prihodki nad nasimi pric¢akovanji

Krka je v zadnjem lanskem ¢etrtletju na ravni skupine ustvarila za 307,5 mio EUR
prihodkov od prodaje, kar je za 8,5% ve¢ v medletni primerjavi. V najpomembnejSem
segmentu, zdravila na recept, so bili prihodki v tem obdobju visji za 12,4% in so znaSali 257,2
mio EUR, prihodki od prodaje izdelkov brez recepta (Krka od lani OTC izdelke in kozmetiko

belezi pod to oznako) pa so znasali 32,6 mio EUR, kar je za 13,6% manj kot pred letom dni.

V celotnem letu 2011 je Skupina Krka ustvarila za 1,08 mrd EUR prihodkov od prodaje,
kar je 6,5% ve¢€ kot v letu 2010. Od tega so prihodki od prodaje zdravil na recept porasli za
6,8% na 886,9 mio EUR, prihodki od prodaje izdelkov brez recepta pa so od leta 2010 upadli za
2,7% in so znasali 114,1 mio EUR. Preostali prodajni segmenti so lani belezili lepe stopnje rasti
prihodkov, in sicer Veterina 24,9%, Zdravili§¢a pa 12,8%. Skupni prihodki od prodaje mati¢ne
druzbe, Krka, d.d., so lani znasali 957,7 mio EUR, kar je za 2,7% vec¢ kot v letu 2010.

m Rast prihodkov Skupine Krka po regijah (YoY) M Geografska struktura Krkinih prihodkov v 2011
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V Srednji Evropi ob koncu
leta precej mesano, ...

. za leto$nje leto
napovedi ohranjamo na
podobni ravni kot v
prejSnjem vrednotenju.

Rezultati v Vzhodni Evropi
v lanskem letu pod nasimi
pri¢akovaniji, ...
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cezmorska trz.

Okrepitev aktivnost na Zahodu, Srednja Evropa v primezu reform

Srednja Evropa z nekaj ¢ez 288 mio EUR prihodkov v lanskem letu ostaja Krkina najvecja
prodajna regija. Prihodki so bili glede na leto 2010 nizji za 1,9%, kar je v obsegu nasih
pricakovanj, v zadnjem lanskem cCetrtletju pa so bili v letni primerjavi visji za slaba 2%, pri
¢emer jo je najslabSe odnesla Poljska, Krkin najvedji trg v regiji, z 41% padcem prihodkov.
Slednje gre na racun negotovosti glede ucinkov reform, ki so sicer na Poljskem stopile v veljavo
letos, zaradi &esar so bili grosisti ob koncu leta pazljivi pri vi§ini zalog. Na drugi strani sta Ceska
in Madzarska prav v zadnjem Cetrtletju pokazali pospeSek s kar 77% oz. 49% rastjo prihodkov v
letni primerjavi. Glede na skladnost rezultatov z naSimi predhodnimi napovedmi
predpostavk prihodkov v tej regiji nismo koreniteje spreminjali, za letos pa jih
ocenjujemo na 294 mio EUR (+2,1%). Relativno visoka stopnja penetracije generikov,
znizevanje cen zdravil in pa omejena gospodarska rast v Iuci SirSih varevalnih ukrepov bodo
rast trga generikov v drzavah te regije v naslednjih letih po nasi oceni zadrzevali na nizki do
srednje visoki enomestni ravni. Koli¢insko gledano naj bi se po napovedih Business Monitor

International (BMI) prav zaradi var€evalnih namer pomen genericnih zdravil dalje poveceval.

V drugi najvecji prodajni regiji, Vzhodna Evropa, so bili Krkini prihodki lani vi$ji za 7,7%
in so znasali 285 mio EUR, kar je opazno zaostalo za naSimi pri¢akovanji. V Rusiji so bili
prihodki v zadnjem lanskem Cetrtletju, izrazeno v EUR, nizji za 1,3%, medtem ko so v Ukrajini
upadli za 6,9%, pri Cemer gre verjetno tudi za ucinek visoke baze v zadnjem cetrtletju 2010,

medtem ko nas je padec prihodkov v Rusiji nekoliko negativho presenetil.

NLB®



... posledi¢no smo za
letoSnje leto napoved
prodaje v Vzhodni Evropi
znizali.

Rast prihodkov v JV
Evropi je lani znasala
slabih 6%, ...

... Romunija je prevzela
mesto najvedjega trga v
regiji.

Rast prihodkov v regiji
Zahodna Evropa je bila
obcéutno nad nasimi
pricakovanyji.

Na slovenskem trgu je
Krka lani ustvarila 9,5%
vseh prihodkov.

KRKA povzetek vrednotenja 3. april 2012

Glede na odstopanje rezultatov od nasih pricakovanj, so napovedani letosnji prihodki za
to regijo nizji od predhodne napovedi za priblizno 10 mio EUR (311 mio EUR), medtem ko
za prihodnja leta ohranjamo pozitivno mnenje, tako za najvecji Krkin trg, Rusijo, kot za
Ukrajino in ostale trge te regije. Reforme zdravstvenih sistemov v teh drzavah bodo v
prihodnje nudile moznosti za genericna zdravila, katerih pomen bo po oceni BMI rasel.
Spomnimo, da bo Krka predvidoma prihodnje leto v Rusiji odprla nov proizvodni obrat, ki bo
proizvodne kapacitete zviSal za okrog 15%. S tem bodo lahko Se bolje sledili potrebam ruskega
trga. Poleg zdravil na recept pa je ta regija zaradi rasto€ega Zivljenjskega standarda tudi dobra
strateSka to¢ka za prodajo ostalih izdelkov. Ob navedenem v prihodnjih letih v tej regiji

pri¢akujemo visoko enosteviléno rast Krkinih prihodkov.

Podobno kot v Srednji Evropi je Krka tudi v Jugovzhodni (JV) Evropi lani poslovala v
obsegu nasih pricakovanj, pri éemer so se prihodki v zadnjem cetrtletju povisali za 10%.
Pozitivno nas je v tem Cetrtletju presenetila Romunija (+50%), negativno pa Hrvaska, kjer so bili
prihodki nizji za 20%. V celotnem letu 2011 so prihodki v tej regiji znasali 146 mio EUR, kar je
za 5,9% vect kot v letu 2010, pri éemer so bili v Romuniji vi§ji za dobro petino, na Hrvaskem pa
nizji za dobrih 12%. Ostali trgi v tej regiji so leto koncali solidno, s srednje visokimi
enostevilénimi oz. nizkimi dvostevilénimi stopnjami rasti. V regiji JV Evropa Krkine prihodke
za letos ocenjujemo na okrog 155 mio EUR (+6%), podobno kot v Vzhodni Evropi pa tudi tu v
naslednjih letih ob izboljSevanju gospodarskih razmer pozitivno komponento predstavljajo tudi

ostali izdelki poleg zdravil, kar bo skupno rast ohranjalo na srednje visoki enomestni ravni.

Sirjenje prodajnih aktivnosti v regiji Zahodna Evropa je prihodke v zadnjem lanskem
Cetrtletju pripeljalo 43% visje, na celoletni ravni pa so porasli za slabih 22% na 254 mio
EUR, kar je obéutno preseglo nase napovedi. Posledicno smo napoved prihodkov za letos
opazno izboljsali, in sicer na 276 mio EUR (+8,5%), na tem mestu pa velja omeniti tudi relativno
visoko rast stroSkov prodajanja v zadnjem lanskem cetrtletju, kar gre na racun ze omenjenega
Sirjenja prodajnih aktivnosti v regiji. Glavni faktorji rasti prodaje v tej regiji so poteki patentov,
Steviléna populacija in relativno visoko Stevilo starejSih ljudi ter rast obolevnosti za raznimi

kroni¢nimi boleznimi, kar daje tej regiji velik strateski pomen za Krko.

V Sloveniji je Krka v zadnjem lanskem cetrtletju zabelezila 7,7% padec prihodkov na letni
ravni, v celotnem letu pa so bili prihodki nizji za 2,7% in so znasali 102 mio EUR. To je bilo
nekoliko pod nasimi pri¢akovaniji in glede na gospodarsko situacijo ter predvidene reforme smo

napoved prihodkov za letos znizali na 103 mio EUR.

Slika 11 Dinamika geografske strukture Krkinih prihodkov m Dinamika produktne strukture Krkinih prihodkov
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Geografska segmentacija
omogoca dolgorocno rast,
produktna pa stabilnost
Krkinih prihodkov.

Bruto marza relativho
stabilna, ...

... opaznejSemu zniZanju
EBIT marze so botrovali
visji stroski prodajanja v
zadnjem Cetrtletju, ...

... negativen financni izid
pa je cCisti dobicek lani
postavil na 5% nizjo raven
kot v letu 2010.

Za letos ocenjujemo Cisti
dobicek na ravni napovedi
Krkine uprave.

Kljub pricakovanemu
padcu marz v luéi reform
in mo¢ne konkurence pa
Krkine konkurencne
prednosti omogocajo
dovolj visoke marze.

Sl Il Dinamika operativnih stroSkov (% prihodkov, Eetrtletno)
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S strateSkega vidika struktura Krkine prodaje ostaja zelo dobra (Slika 11 in Slika 12 na prejSnji
strani). Na eni strani se ohranja razprSenost prihodkov po geografskih regijah, z dvema
tretjinama v regijah z visokim potencialom za rast in nizjim standardom (V Evropa, JV Evropa in
Srednja Evropa), €etrtino prihodkov pa predstavljajo Zahodni trgi, ki so privliacni z vidika vec¢jega
deleza stareje populacije ob hkratnem naras€anju bolezni »razvitega sveta« (diabetes,
kardiovaskularne bolezni). Produktno gledano Krki visok delez prihodkov iz naslova zdravil na
recept omogoc€a stabilnost in viSje marze, hkrati pa nezanemarljiv delez ostalih izdelkov
predvsem na trgih z razvojnim potencialom odpira moznosti za visjo rast.

Na marzah so se lani odrazile predvsem Siritvene aktivnosti

Bruto dobicek Krke na ravni skupine je v letu 2011 znasal 659 mio EUR, kar predstavlja
bruto marzo v visini 61,3%, 0,2 o.t. viSje od nasih pri€akovanj ter za 0,5 o.t. manj kot v
letu 2010. EBIT je v letu 2011 porasel za dober odstotek na 214 mio EUR, EBIT marza pa se je
z 20,9% v letu 2010 spustila na 19,9%. Poudariti velja, da znizanje celoletne EBIT marze v vedji
meri izhaja iz zadnjega Cetrtletja in je predvsem posledica rasti stroSkov prodajanja, ki so v tem
obdobju dosegli 28,3% prihodkov (Slika 13). Vecjih novih tozb kot kaze ne pri¢akujejo, saj so
stroski oblikovanja rezervacij za tozbe lani bili sicer vi§ji, znaSali pa so vsega 119 tiso¢ EUR.
Cisti dobi¢ek Krke je lani dokaj skladno z nasimi priakovanji zna$al 162,7 mio EUR (marza
15,1%), kar je za slabih 5% manj kot v letu 2010 in je bil pod vplivom negativnega rezultata iz
financiranja v viSini 14 mio EUR. Slednje v vecji meri izhaja iz negativnih tecajnih razlik, ki so se
v drugi polovici leta $e poglobile. Ob prilagoditvi za enkratne dogodke je Cisti dobi¢ek znasal
172 mio EUR, kar je za dobre 4% vec kot od prilagojenega Cistega dobicka za leto 2010.

Ker so gospodarske razmere Se vedno relativno nestabilne, tveganja nadaljevanja nestabilnosti
valutnih te¢ajev ne moremo izkljuciti in zato tudi pri napovedi dobi¢ka ostajamo na ravni Krkine
uprave, kar smatramo kot konservativno. Cisti dobiéek za letos ocenjujemo na 171 mio EUR,
kar predstavlja 15% profitno marzo, torej v okviru lanskoletne ravni. V srednjem roku
pri€akujemo stabilizacijo gospodarskih razmer, kar bo stabiliziralo tudi valutne tecaje in s tem
Cisti dobicek Krke.

Krkina donosnost na vlozeni kapital (ROIC) je ob koncu lanskega leta znaSala 14%, kar je na
ravni iz leta 2010, medtem ko se je donosnost na lastniSki kapital (ROE) znizala s 17% na
14,9%. Povprec¢na vrednost kazalnika ROE za evropske generi¢ne proizvajalce je lani znasala
okrog 10,5%. V luéi reform na podroju cen zdravil, v panogi proizvajalcev generikov
priCakujemo postopno zniZzevanje marz, vseeno pa ocenjujemo, da bodo Krkine konkurencne

prednosti njeno dobi¢konosnost ohranjale nad povprecjem panoge.
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Kot pomembno Krkino
prednost izpostavljamo
popolno vertikalno
integracijo proizvodnega
procesa.

Terjatve kot delez
prihodkov so se glede na
leto 2010 znizale za
skoraj 3 o.t. na 37%.

Pri¢akujemo nadaljevanje
financiranja rasti z
obratnim kapitalom.

Pomembno poviSanje
proizvodnih kapacitet v
naslednijih letih bo
omogocalo vecjo
fleksibilnost.

V tokratnem vrednotenju
smo napovedi v luci
stabilizacije popravili
navzgor.

KRKA povzetek vrednotenja 3. april 2012

Na stroSkovni strani priCakujemo nadaljevanje Krkine strategije relativno visokega deleza
prihodkov namenjenega stroSkom razvijanja, za ostale stroSkovne kategorije pa pri€akujemo
nadaljevanje dobre stroSkovne kontrole. Kot pozitiven faktor pri tem velja izpostaviti Krkino

popolno vertikalno integracijo, s ¢imer so manj izpostavljeni na nabavni strani.

Pred Krko je intenziven investicijski ciklus

Poslovne terjatve so ob koncu lanskega leta predstavijale 37,1% prihodkov, kar je za 2,8 o.t.
nizje kot ob koncu leta 2010. Nadaljevanje negotovih gospodarskih razmer Se ne dopusca
vidnejSega padca deleza terjatev v prihodkih, sicer bi to lahko negativno vplivalo tudi na rast
prodaje, vseeno pa podatki, odkar se je gospodarska kriza in s tem placilna nedisciplina

razvnela, ne kazejo na opaznejSe poslabSevanje kvalitete Krkinih poslovnih terjatev.

Za letosnje leto pri€akujemo, da bodo investicije v obratni kapital Se vedno pomembna
komponenta financiranja rasti prodaje. Ker Krka zaenkrat $e ni bila prica ve¢jim odpisom, kot
npr. Stada lani v Srbiji, poslovne terjatve zaenkrat vidimo v smislu krepitve trznega deleza, kar
je v trenutnih razmerah pomembno z vidika, da cene zdravil padajo in zato koli¢inska prodaja

igra vse vecjo vlogo. Sicer pa je Krka lani odpisala za okrog 5 mio EUR terjatev.

Krkine investicije v fiksna sredstva v naslednijih treh letih bodo konkretno povecale proizvodne
kapacitete z 9,6 mrd tablet ob koncu leta 2011 na prek 16 mrd tablet letno. Med vegjimi projekti
v prihodnjih letih sta nadaljevanje gradnje ruske tovarne (skupna vrednost investicije 135 mio
EUR) in pa gradnja obrata Notol 2, kjer skupna vrednost investicij zna$a okrog 200 mio EUR.
Kot je uprava Ze veckrat poudarila, vecje zaloge proizvodov pomenijo vecjo fleksibilnost, s ¢imer

bo Krka v prihodnje lahko $e bolj zado$¢ala potrebam na posameznih trgih.

FCF-F vrednotenje in napovedi

Vrednotenje je bilo izvedeno na podlagi konsolidiranih finanénih izkazov, izdelanih v skladu z

mednarodnimi standardi racunovodskega poro¢anja (MSRP).

Kot Ze re€eno smo napoved rasti prihodkov v letoSnjem letu popravili navzgor in jih pri€akujemo
na 6% visji ravni kot lani oz pri 1,14 mrd EUR. Radzelitev po Krkinih prodajnih regijah je

prikazana v spodniji tabeli.

IETSEVI Prodaja po geografskih regijah (v mio EUR)

2009A 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Slovenija 106 104 102 103 105 107
rast (YoY) 1,5% -1,3% 2,7% 1,4% 2,0% 2,0%
Jugovzhodna Evropa 128 138 146 155 167 179
rastv (YoY) -5,1% 74% 5,9% 6,0% 7,6% 71%
Vizhodna Evropa 226 265 285 3N 343 377
rast (YoY) -2,8% 17,3% 7,7% 9,1% 10,3% 9,9%
Srednja Evropa 268 294 288 294 310 327
rast (YoY) 5,5% 9,7% -1,9% 2,1% 5,4% 5,4%
Zah. Evropa in éezmorska trzi§¢a 225 209 254 276 295 310
rast (YoY) 0,4% -7,3% 23,6% 8,5% 7,0% 5,0%
SKUPAJ 953 1.010 1.076 1.140 1.221 1.300
rast (YoY) 0,3% 6,0% 6,5% 6,0% 71% 6,5%

Vir: 2009 — 2011 — objave podjetja, 2012-2014 - lastne napovedi
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ICVERIM [zkaz uspeha (v mio EUR)

PREDHODNE NAPOVEDI (8.12.2011)

NOVE NAPOVEDI

2012F 2013F 2014F 2012F 2013F 2014F
Poslovni prihodki 1.127 1.204 1.282 1.140 1.221 1.300
rastv % (YoY) 5,7% 6,9% 6,40% 6,0% 71% 6,5%
EBIT 221 227 4 222 228 242
rastv % (YoY) -1,1% 2,5% 6,4% 3,7% 2,0% 5,9%
EBITDA 308 323 345 306 323 344
rastv % (YoY) 0,6% 5,2% 6,6% 1,6% 5,6% 6,3%
Cisti dobigek 170 177 189 171 179 192
rastv % (YoY) 5,7% 4.3% 6,8% 5,4% 4.3% 7.4%
Vir: lastne napovedi
IE LM Kljuéne predpostavke za napovedovano obdobje 2012-2021 (v mio EUR)
Leto 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
NOPAT 177,5 182,8 193,6 201,6 208,7 218,6 228,2 238,0 2455 253,3
rastv % -1,9% 3,0% 5,9% 41% 3,5% 4.7% 4.4% 4,3% 3,1% 3.2%
Amortizacija 84,3 94,8 101,6 1074 1121 118,2 1241 129,5 135,8 141,7
kot % OS 10,6% 10,7% 10,7% 10,6% 10,4% 10,3% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1%
-ANWC 19,3 24,6 15,7 12,2 134 11,6 217 214 25,6 22,9
44% 43% 41% 40% 38% 37% 37% 36% 36% 36%
- Investicije 200,0 160,0 165,0 170,0 180,0 190,0 190,3 194,9 1941 201,0
kot % prodaje 17,5% 14,7% 13,8% 13,5% 12,8% 12,3% 11,7% 11,5% 11,0% 11,0%
FCF-F 424 92,9 114,5 126,7 127,5 135,2 140,3 151,3 161,5 171,2
Re 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Ro (pred davki) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
D/E 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
WACC 9,3% 9,3% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
Vir: lastni izracuni
IR Povzetek FCF-F vrednotenja
v mio EUR, razen na delnico
Sedanja vrednost FCF-F za napovedovano obdobje 776,0
Ocena dolgorocne rasti FCF-F 2,7%
Uporabljeni dolgoroéni WACC 8,6%
Sedanja vrednost FCF-F po obdobju 1.489,3
Ocenjena vrednost podjetja (EV) 2.265,3
Ocenjena viina neto dolga 58,2
Ocenjena vrednost lastniSkega kapitala 2.207,1
8t. izdanih delnic (zmanjano za lastne delnice) 33.345.986
Ocenjena vrednost delnice (EUR) 66

Ocenjena vrednost Krkine
delnice znaSa 66 EUR in
Je za 1 EUR nizja glede
na preteklo vrednotenje.

Stran 7

Vir: lastni izracun

Ocenjena vrednost Krkine delnice znaSa 66 EUR in je glede na preteklo vrednotenje nizja za 1

EUR. Nekoliko smo zviSali oceno stanja obratnega kapitala za letoSnje in prihodnja leta, kar je

znizalo oceno prostega denarnega toka, prav tako pa je na ocenjeno vrednost negativno vplival

vi§ji diskontni faktor kot posledica visje premije za tveganje lastniskih vrednostnih papirjev in pa

premije za dezelno tveganje. Na drugi strani se je znizal neto dolg kar je negativni ucinek

omenjenih faktorjev nekoliko ublazilo. Ocenjena vrednost presega trenutno trzno ceno za

34,7%, zato v skladu z nasSo razlago priporocil ohranjamo priporocilo iz preteklega vrednotenja

KUPL.
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Nestabilnost financiranja
javnih zdravstvenih
sistemov

Poteki potentov

Cenovni pritiski

Novi patentni spori in
morebitne izgubljene
razsodbe

Placilna nedisciplina
kupcev

Nihanje valutnih te¢ajev
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Kljuéna tveganja za ocenjeno vrednost na podlagi FCF-F vrednotenja

Nadaljnje regulatorne spremembe financiranja javnih zdravstvenih sistemov na Krkinih
kljuénih trgih (umik zdravil z liste, znizanje cen). Na drugi strani pa bo v luci varéevanja drzav
priSlo do premika strukture posameznih list zdravil na recept v smeri viSanja deleza cenejSih

generi¢nih zdravil proti originatorskim, kar predstavlja priloznost za Krko in ostale generike.

Zaradi poteka patentov se bo v prihodnjih Stirih letih sprostilo za ve¢ kot 100 mrd USD
dodatnega potenciala za proizvajalce generikov, ve€inoma na zahodnoevropskih trgih.

Pritisk na znizevanje cen. Z nadaljnjo zaostritvijo stopnje konkurence na Krkinih
pomembnejsih trgih, skupaj z neugodnimi spremembami v okviru javnih zdravstvenih sistemov,
je lahko pod pritiskom tudi Krkina rast prodaje in dobi¢konosnost. ProtiuteZ za Krko predstavlja
ohranjanje visoke ravni izdatkov za R&D in vertikalna integracija, kar bo pomagalo ohraniti

konkurenéne prednosti ter s tem vi$je marze.

Novi patentni spori oz. izgubljene razsodbe v patentnih sporih bi lahko negativno vplivale
na rezultate in poslovanje Krke. Ob tem velja izpostaviti, da se je v zadnjih letih Krka uspesno

S¢itila v primeru tovrstnih sporov.

Izpostavljenost morebitni placilni nedisciplini kupcev ter podaljSanjem placilnih rokov v
okviru javnih zdravstvenih sistemov. Na drugi strani menimo, da Krka z dopus€anjem daljsih
plagilnih rokov vzdrzuje dobre poslovne prakse s svojimi kupci, ki so v veliki meri drzave. S tem

si tudi zviSuje ugled in izboljSuje moznosti za rast poslovanja v prihodnje.

Krka je na prodajni strani moéno izpostavljena drzavam Srednje in Vzhodne ter
Jugovzhodne Evrope. Nihanje valutnih teCajev tako predstavlja pomemben dejavnik

variabilnosti poslovnih rezultatov.

Analiza obcéutljivosti

LELCIEN Analiza obcutljivosti (v EUR)

Dolgoroéni WACC

9,5% 9,0% 8,6% 8,0% 7,5%
1,5% 58 61 63 67 70
Dolgorocna 2,0% 59 62 64 68 73
stopnja rasti FCF-F 2,7% 60 63 66 Al 76
3,0% 61 64 67 72 78
3,5% 62 65 69 75 82
Dolgoro¢na EBITDA marza
24,0% 25,0% 25,3% 26,0% 27,0%
1,5% 59 62 63 65 68
Dolgoroéna 2,0% 60 63 64 67 70
stopnja rasti FCF-F 2,7% 61 65 66 69 72
3,0% 62 66 67 70 74
3,5% 64 68 69 72 76

Vir: Lastni izracun
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Primerjalno vrednotenje

V primerjalno analizo smo vklju€ili nabor najvecjih mednarodnih farmacevtskih podjetij, ki
vecinoma proizvajajo generi¢na zdravila na recept ter zdravila za samozdravljenje. Glede na

geografsko strukturo prodaje Krkine najblizje konkurente predstavljajo srednjeevropski generiki.

Tabela 7 \ Primerjava kazalnikov vrednotenja (stanje na dan 3.4.2012)

Trzna kap. EV/Sales EV/EBITDA P/E*

Podjetje mio EUR ttm 2012E 2013E ttm 2012E 2013E ttm 2012E 2013E
Zahodni generiki

Teva Pharmaceutical Industries Ltd 32.211 31 2,6 2,5 11,0 8,2 79 14,7 8,2 7,6
Mylan Inc/PA 7.522 24 2,2 21 9,6 79 74 16,6 9,7 8,8
Watson Pharmaceuticals Inc 6.416 2,0 1,7 1,8 8,8 71 6,9 27,3 1,7 11,0
Stada Arzneimittel AG 1.524 14 1,3 1.2 10,8 6,6 6,0 69,9 9,9 8,8
Srednjeevropski generiki

Richter Gedeon Nyrt 2.407 21 2,0 1,9 7,6 8,1 7,6 144 145 13,8
Egis PLC 380 0,7 0,7 0,7 35 34 34 79 6,7 7,0
Skupno povprecje 2,0 1,7 1,7 8,6 6,9 6,5 16,2 10,1 9,5
Krka* 1.634 1,6 1,5 1,4 55 5,5 5,2 9,5 9,5 9,1

Vir: Bloomberg, IBES povprecje, NLB normalizirane vrednosti in napovedi za Krko
* Lastne delnice niso upostevane

o EBITDA EBIT Profitna EPS Div. TIE ratio Net debt/ Dolg/ Dolg/
Podjetje marza marza marza rast yield EBITDA  Kapital ~ Sredstva
Zahodni generiki
Teva Pharmaceutical Industries 27,7% 21,9% 151%  -16,6% 2,1% 171 25 63,0% 27,9%
Mylan Inc/PA 25,5% 17,2% 8,8% 81,2% 0,0% 31 31 151,7% 45,7%
Watson Pharmaceuticals Inc 23,2% 13,4% 57% 39,1% 0,0% 75 0,8 29,0% 15,4%
Stada Arzneimittel AG 12,9% 7,0% 1,3%  -68,1% n.p. 1,0 39  143,0% 43,6%
Srednjeevropski generiki
Richter Gedeon Nyrt n.p. n.p. 159%  -23,6% n.p. n.p. n.p. 12,9% 9,1%
Egis PLC 21,2% 13,7% 12% -19,1% n.p. 196,4 0,8 2,0% 1,7%
Skupno povprecje 22,1% 14,6% 9,6% -1,2% 0,7% 45,0 2,6 66,9% 23,9%
Krka 28,4% 20,3% 16,0% -4,8% 2,8% 72,2 0,2 6,1% 4,5%

Vir: Bloomberg

Slika 15 ‘ Relativno gibanje KRKG in konkurentov (ttm, v EUR) m Relativno gibanje KRKG in indeksov (ttm, v EUR)
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Priloga 1 - povzetek finanénih izkazov
MSRP, mio EUR (z iziemo EPS in DPS)
1ZKAZ USPEHA 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Cisti prihodki od prodaje 781 950 953 1.010 1.076 1.140 1.221 1.300
Proizvajalni stroSki prodanih proizvodov -283 -325 -366 -385 417 -450 -485 -516
Kosmati poslovni izid 498 625 587 625 659 689 736 784
Drugi poslovni prihodki 4 9 103 12 5 6 6 7
Stro$ki prodajanja -198 -242 -294 -255 -281 -290 -315 -340
Stro3ki razvijanja -59 -85 -87 91 93 -99 -110 -116
Stro3ki splodnih dejavnosti 62 -70 -73 -79 -76 -85 -89 93
EBIT 183 237 235 21 214 222 228 242
Neto izid iz financiranja -8 -31 -1 0 -14 -8 -5 -2
Davek iz dobicka -42 -50 -51 -40 -37 -43 -45 -48
Dobicek vecinskega lastnika 133 156 174 17 163 17 179 192
BILANCA STANJA 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Dolgoro¢na sredstva 750 809 808 845 859 976 1.041 1.105
Nepremicnine, naprave in oprema 572 635 649 686 703 818 883 946
Neopredmetena sredstva 130 129 127 123 119 120 120 121
Nalozbe v pridruzene druzbe 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostale dolg. finanéne nalozbe in dana posojila 15 10 10 10 10 10 10 10
OdloZene terjatve za davek 33 34 22 26 27 28 28 28
Druga dolgoro¢na sredstva 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢na sredstva 372 462 533 642 675 686 703 753
Zaloge 172 211 182 229 253 260 262 273
Terjatve do kupcev in druge terjatve 180 241 335 403 400 408 418 426
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe in dana posojila 4 2 3 2 2 1 5 34
Denar in denarni ustrezniki 16 8 13 8 20 17 18 20
SREDSTVA SKUPAJ 1121 1.271 1.341 1.487 1.534 1.662 1.745 1.858
Kapital 681 783 920 1.053 1.140 1.254 1.370 1.476
Dolgorocne obveznosti 254 258 238 202 155 177 165 165
Prejeta posojila 87 84 105 67 26 45 30 28
Rezervacije 144 150 108 109 105 107 109 111
Drzavne podpore in sredstva EU 3 5 7 7 7 7 7 7
Odlozene obveznosti za davek 20 19 18 18 18 19 19 20
Kratkoroéne obveznosti 187 230 183 232 239 231 210 217
Prejeta posojila 63 100 51 58 44 43 33 35
Poslovne obveznosti 78 70 73 91 91 98 105 112
Obveznosti za davek iz dobicka 4 1 2 10 1 4 4 5
Ostale kratkoroéne obveznosti 42 50 58 73 103 85 67 65
SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 1121 1.271 1.341 1.487 1.534 1.662 1.745 1.858
MARZE IN KAZALNIKI 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Rast prihodkov 16,9% 21,6% 0,3% 6,0% 6,5% 6,0% 71% 6,5%
Rast EBIT 21,6% 29,4% -0,8% -10,0% 1,2% 3,7% 3,0% 5,9%
Rast ¢istega dobicka 18,7% 17,7% 11,4% -1,6% -4,8% 5,4% 4,3% 7,4%
Bruto marza 63,8% 65,8% 61,6% 61,8% 61,3% 60,5% 60,3% 60,3%
EBITDA marza 30,7% 32,4% 32,7% 29,0% 28,0% 26,9% 26,5% 26,4%
EBIT marza 23,4% 24,9% 24,7% 20,9% 19,9% 19,5% 18,7% 18,6%
Neto profitha marza 17,0% 16,4% 18,2% 16,9% 15,1% 15,0% 14,7% 14,8%
ROE 21,0% 21,0% 20,5% 17,3% 14,7% 14,3% 13,6% 13,5%
ROA 13,7% 12,9% 13,3% 12,0% 10,7% 10,7% 10,5% 10,7%
EPS (EUR) 3,74 4,40 491 48 4,59 4,84 5,05 542
DPS (EUR) 0,80 0,91 1,05 1,1 1,4 1,6 1,9 2,6

Vir: 2007 — 2011 — objave podjetja, 2012-2014 — lastne napovedi
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Priloga 2 - prikaz gibanja fin. instrumentov v zadnjih 5 letih

Slika 17 Relativno gibanje delnice Krke in indeksa SBI TOP v Relativno gibanje delnice Krke in zahodnih
obdobju zadnjih 5 let (v EUR) konkurentov v obdobju zadnjih 5 let (v EUR)
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Priloga 3 - lastniska struktura Krke

m LastniSka struktura delnic Krke na dan 30.3.2012
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Priloga 4

Specificna razkritja, povezana z obravnavanim izdajateljem in ostala
pomembna razkritja

Nova Ljubljanska banka d.d., Trg republike 2, 1000 Ljubljana, Slovenija (nadalje »NLB d.d.«) in finan¢ni analitik, zadolZzen za spremljanje obravnavanega izdajatelja,
zagotavljata, da priporocilo ni bilo razkrito izdajatelju obravnavanega finanénega instrumenta pred njegovo uradno objavo.

NLB d.d. na dan 3.4.2012 ni imela v lasti delnic obravnavanega izdajatelja.

Obstaja moznost, da je NLB d.d. za obravnavanega izdajatelja v preteklosti opravljala storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega
bancnistva. Lahko da si bo NLB d.d. tudi v prihodnosti prizadevala iskati moznost poslovnega sodelovanja z obravnavanim izdajateljem, zato obstaja tudi moznost, da bo
NLB d.d. v prihodnosti za obravnavanega izdajatelja opravljala storitve v zvezi s finanénimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega bancnistva.

NLB d.d. se lahko nahaja v bistvenem nasprotju interesov v zvezi z analiziranim finanénim instrumentom obravnavanega izdajatelja, kakor tudi v zvezi z obravnavanim
izdajateljem. Politika upravljanja nasprotij interesov pri opravljanju investicijskih storitev in poslov NLB d.d., v kateri so opisani postopki in ukrepi, vkljuéno z informacijskimi
pregradami (tako imenovan Kitajski zid), ki jih NLB d.d. uporablja za identifikacijo in upravijanje z nasprotji interesov, ki lahko nastanejo v povezavi z dejavnostjo
investicijskih priporo€il, je dostopna na spletni strani www.nlb.si.

Vse cene finanénih instrumentov in finan¢nih indeksov se nanasajo na ceno ob koncu zadnjega trgovalnega dne pred datumom prve objave priporocila, v kolikor ni
drugace navedeno. Vse informacije o cenah finanénih instrumentov, ki jih vsebuje to priporocilo, so bile pridobljene s spletnih strani Ljubljanske borze, Bloomberg in ostalih
dobaviteljev.

NLB d.d. je regulirana s strani Agencija za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana, Slovenija in Banke Slovenija, Slovenska 35, 1505 Ljubljana,
Slovenija, kar pa ne pomeni nujno, da sta navedena regulatorja tudi pregledala in/ali odobrila ta dokument.

Izjava finanénega analitika

NLB d.d. in podpisani finan¢ni analitik, zadolZzen za spremljanje obravnavanega izdajatelja, izjavljata da nista in ne bosta prejela kakrSnegakoli nadomestila, ki bi imel za
posledico specifiéno oblikovanje priporocila ali mnenja, izrazenega v priporocilu.

Finan¢ni analitik, zadolZen za spremljanje obravnavanega izdajatelja, nima pomembnih finanénih interesov oziroma nasprotij interesov v zvezi s finanénim instrumentom
obravnavanega izdajatelja, kakor tudi ne bistvenega nasprotja interesov v zvezi z obravnavanim izdajateljem.

Matjaz Jezernik Sirca, vigji analitik za finanéne trge

Prva objava priporo€ila je bila opravljena dne 3.4.2012.

Predstavljeno priporogilo je bilo pripravljene za potrebe strank NLB d.d. v Sloveniji in ne more biti predmet reprodukcije, distribucije ali objave brez predhodnega pisnega
dovoljenja NLB d.d. S prejemom in pregledom priporocila se bralec zavezuje, da drugim osebam ne bo razkrival vsebine, mnenj, zaklju¢kov ali informacij, podanih v
priporo¢ilu, vkljuéno z investicijskimi priporo€ili, ostalimi ocenami, napovedmi in ciljno ceno, brez predhodnega pisnega dovoljenja NLB d.d.

NLBD

NLB d.d.
Podrocje finan¢nih trgov in zakladnistva NLB Skupine
Oddelek za analize
Copova 3
SI-1000 Ljubljana
T: +386 1 476 52 07
Stran 12 F: 4386 1 476 50 65



http://www.nlb.si/

