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ERSTE ﬁ Erste Group Analysten: CEE Pharmafirmen als
Mittel gegen die Marktmalaise

29.10.2008

Die CEE-Pharmamarkte verzeichnen Nachholeffekte und versprechen solides Wachstum in einem turbulenten
Finanzumfeld

Top-Pharmatitel bieten solide Werte zu Schnédppchenpreisen

Krka und Richter weiterhin als Topempfehlungen

Die globalen Aktienméarkte verhielten sich angesichts der sich verscharfenden Krise des Finanzsektors und deren
Auswirkungen auf das weltweite Wirtschaftswachstum auch in den vergangenen Wochen hdchst volatil und bewegten
sich auf neue Tiefstande zu. Die defensiven Merkmale (sowie die immer noch guten Aussichten und soliden
Bilanzen) des CEE-Pharmasektors konnten die CEE-Pharmatitel jedoch nur zum Teil vor den rauen Winden schiitzen.

Wie ein kurzer Blick auf die revidierten Bewertungen der CEE-Pharmatitel zeigt, kam es auch hier zu
Abwartsbewegungen. In den meisten Fallen entwickelten sich die Papiere kaum besser als der entsprechende
Inlandsmarkt. Die panische Flucht aus den Aktien loste ganz generell massive Abverkéaufe aus, wobei den
Fundamentalzahlen — wie etwa den Ergebnissen des 2Q2008 — kaum Beachtung geschenkt wurde. Damit wurden die
Kurse der CEE-Pharmawerte auf sehr attraktive Niveaus gedriickt.
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Die Erste Group Analysten meinen, dass sich die CEE-
Pharmaunternehmen auch unter schlechteren wirtschaftlichen
Bedingungen als widerstandsfahig erweisen werden. ,Die
Auswirkungen der disteren Konjunkturaussichten auf die
Pharmabranche werden sich in Grenzen halten, da alle wichtigen
Faktoren, die die Pharmamarkte stiitzen (insbesondere das Segment
der Generika) unverandert bleiben. Des Weiteren bedeutet die
geringen Verschuldungsniveaus der CEE-Unternehmen (und deren
ausreichende Fahigkeit, ihre Investitionsvorhaben aus eigener Kraft
ohne Inanspruchnahme der Finanzmarkte zu finanzieren), dass die
Auswirkungen der gegenwartigen Kreditverknappung auf ihre
Ergebnisse minimal sein werden®, so Vladimira Urbankova,
Pharmasektor-Analystin der Erste Group.

Ein weiterer bedeutender Faktor ist die Abschwachung der CEE-Wahrungen, die exportorientierten
Pharmaunternehmen in CEE nitzt. Dies und die Zinssenkungen (auf3er in Ungarn) kénnten die Bewertungen positiv
beeinflussen. SchlieRlich sind auch noch die Auswirkungen der Konjunkturabkiihlung in Westeuropa (mit einer
erwarteten Stagnation des BIP) und ein méRigeres Wachstumstempo der CEE-Mérkte zu beriicksichtigen. Wie die
Analysten der Erste Group betonen, sollten Generika — das Kerngeschéft der in CEE ansassigen Pharmafirmen — am
wenigsten in Mitleidenschaft gezogen werden, da diese angesichts der sowohl in CEE als auch in Westeuropa
angespannten Finanzlage der Krankenkassen eine attraktive Alternative zu den kostspieligeren
Originalmedikamenten darstellen.

Die CEE-Markte werden sich wohl auch in der nachsten Berichtssaison volatil gestalten. Auch ein weiterer
Abwartsdruck auf die Aktienkurse kann nicht ausgeschlossen werden, insbesondere wenn sich die Investoren auch
weiterhin panisch verhalten und gute Fundamentaldaten weitgehend ignorieren sollten. ,Andererseits bieten in diesen
unsicheren Zeiten Top-CEE-Pharmaunternehmen gute Einstiegsmdglichkeiten zu Schndppchenpreisen. Langfristig
und fundamental orientierte Investoren sollten dies friiher oder spater erkennen®, meint Urbankova. Fir bedeutende
CEE-Pharmaunternehmen (wie typische Generikahersteller, die fir zunehmend kostenbewusste
Krankenversicherungstrager immer attraktiver werden) sind die Geschéftsaussichten immer noch sehr gut. Die
Bilanzen bleiben solide und sowohl auf den CEE-Markten (einschlie3lich Russlands/GUS) als auch im Westen, wo
Patente auslaufen und/oder effiziente Nischenstrategien verfolgt werden kénnen, wird kraftiges Wachstum erwartet.

Solide Exporte in CEE-Lander
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Die Ubernahmestory hat den Kurs der in Prag beheimatete Zentiva effektiv gestiitzt. Wahrend friihere
Ubernahmeofferte von PPF und Sanofi-Aventis (zu CZK 950 bzw. CZK 1.050 pro Aktie) vom Zentiva-Vorstand
zuriickgewiesen worden waren, fand das nachgebesserte Offert von Sanofi-Aventis in Hohe von CZK 1.150 (was
praktisch unserem im Juli 2008 festgesetzten Kursziel von CZK 1.155 entspricht) eine freundlichere Aufnahme.
Angesichts der gegenwéartigen Marktunsicherheiten erwarten wir nicht, dass die Ubernahmepramie fiir Zentiva
ahnliche Hohen erreicht, wie sie bei Transaktionen in der Vergangenheit in diesem Sektor in einem glinstigeren
Marktumfeld zu verzeichnen waren. Wéhrend unser Zwdlfmonatskursziele auf Basis DCF bei CZK 1,160 liegt,
haben wir uns dazu entschlossen, unser Kursziel auf CZK 1.150 je Aktie (entsprechend dem Angebot von Sanofi-
Aventis, das gegenwartig die Obergrenze darstellt) anzupassen und bleiben bei der Empfehlung ,Hold". Zwar
konnte der neuerliche Aufbau von Positionen durch die PPF Gruppe und sonstige Finanzinvestoren darauf
hinweisen, dass Sanofi-Aventis unter Druck das Angebot eventuell noch weiter erhéhen muss, doch empfehlen wir
starker risikoaversen Investoren, das Angebot von Sanofi-Aventis, das bis 28. November 2008 lauft, anzunehmen.
Weder ausgezeichnete Ergebnisse im 1H2008 mit einer zweistelligen Steigerung von Umsatz und Gewinn (womit
samtliche Mitbewerber der Region weit Ubertroffen wurden), noch die geringe Beteiligung auslandischer Investoren
konnten den Kurs der Aktie von Krka vor ihrem jingsten Absturz bewahren. Wir erwarten, dass die (mit 13.
November falligen) Ergebnisse fiir 1-3Q2008 die Investoren vom Konkurrenzvorsprung, den das Untenehmen in
der Region besitzt, Uberzeugen werden. Unser revidiertes Kursziel fuir die Aktie von EUR 118,5 weist auf das bei
dem gegenwartig gedriickten Kursniveau bestehende Aufwéartspotenzial der Aktie hin. Wir bestéatigen unsere
~Buy“-Empfehlung.
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