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Defensywa w Farmaciji

Analiza Euler Hermes, Swiatowego lidera w branzy ubezpieczenh naleznosci

Sektor farmaceutyczny stosunkowo dobrze zniést skutki kryzysu, jaki dotknat Swiatowa
gospodarke w latach 2008-2009, co mialo zwigzek z konsekwentnym wzrostem wydatkéw na
opieke medyczng odnotowanym w tamtym okresie w krajach rozwinietych. Obecnie jednak
prognozy dotyczace wzrostu i rentownosci dla branzy farmaceutycznej nie sa jednoznacznie
pozytywne.

W nadchodzgcych dekadach globalny popyt na leki bedzie nadal wzrastat pod wzgledem ilosciowym.
Rzady krajéw rozwinietych preferencyjnie traktujg przepisywanie oraz dystrybucje tzw. lekéw
generycznych, chcac ograniczyé deficyty w publicznej stuzbie zdrowia. Jednoczes$nie zblizajg sie
terminy wygasniecia patentéw na niektére czotowe produkty duzych spotek farmaceutycznych, a
zwigzana z tym utrata przychoddw nie jest rekompensowana dochodami z innych lekow.

- Czynniki te wywierajg znaczgcy wptyw na rentowno$¢ koncerndw farmaceutycznych — mowi Karine
Berger, Giowny Ekonomista w Euler Hermes — Aby zyskac pole do dziatania, zwiekszy¢ penetracje
geograficzng i odbudowac¢ swojg innowacyjno$é, duze spotki sektora bedg realizowac strategie
przejec i, najprawdopodobniej, rozszerzg dziatalno$¢ na leki generyczne.

Jak méwi Tomasz Starus, dyrektor Biura Oceny Ryzyka w TU Euler Hermes - W ocenie Euler
Hermes sytuacja na polskim rynku farmaceutycznym jest stabilna. Hurtownicy po latach konsolidacji
koncentrujg sie w tej chwili przede wszystkim na optymalizacji dziatalno$ci operacyjnej i redukcji
kosztéw. Mozna sie tez spodziewac dalszego rozwoju i inwestycji w projekty zapewniajgce wyzsza
marze. Mniej stabilnie wyglada sytuacja na rynku aptecznym, na ktorym dziata okofo 13,3 tysigca
podmiotéw o bardzo réznej kondycji finansowej. W najblizszym roku mozna sie spodziewac¢ zmiany w
strukturze rynku na rzecz aptek sieciowych i franczyzowych.

Zmiany demograficzne sprzyjajg wzrostowi popytu

= Na skutek starzenia sie populacji w krajach rozwinietych rosnie stosowanie lekéw na catym
swiecie
W ostatnich 40 latach wydatki na opieke medyczng, wyrazone jako procent PKB, wzrosty
dwukrotnie w Europie Zachodniej i Japonii, a trzykrotnie w Stanach Zjednoczonych.
- Ten bazowy trend przyczynia sie do wzrostu popytu na leki oraz ich stosowania. Czynnik ten ma
Sszanse sie utrzymac, zwazywszy na fakt, iz w ciggu najblizszych 30 lat odsetek populacji w powyzej
60. roku zycia wzro$nie 0 9 punktow, co zaowocuje zwiekszonym popytem na produkty lecznicze i
opieke zdrowotng dla oséb w dojrzatym i starszym wieku — zauwaza Marc Livinec, doradca Euler
Hermes ds. sektora farmaceutycznego. Przyktadowo, we Francji popyt na leki juz wytgcznie ze
strony osob powyzej 60. roku zycia prawdopodobnie przyczyni sie do rocznego wzrostu rynku w
przedziale od 2,4% do 3,2% w ciggu nastepnych 25 lat.

= Popyt w gospodarkach wschodzacych przyspiesza, ale nadal zachowuje umiarkowany
poziom
W 2006 r. udziat krajow rozwinietych w globalnym rynku farmaceutycznym wynosit 85%. W 2012 r.
bedzie to juz tylko 70%. Jednocze$nie rynki farmaceutyczne krajow BRIC (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny), mimo iz odnotujg w tym okresie roczne stopy wzrostu na poziomie ok. 15%, dtugo jeszcze
bedg pozostawac w tyle za krajami rozwinietymi.

Pomimo istotnego znaczenia demograficznego (41% swiatowej populacji) oraz wysokiego wzrostu
PKB, udziat tych krajéw w globalnym rynku farmaceutycznym w 2012 r. bedzie nadal wynosit
jedynie 16%. Gospodarki te startujg z niskiej pozycji: w 2008 r. wydatki na leki na jednego
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mieszkanca wynosity zaledwie 22 USD, czyli dwadziescia razy mniej niz w Europie i czterdziesci
razy mniej niz w Ameryce Pdtnocnej. Rynki gospodarek wschodzgcych majg ogromny potencjat,
jednak aktualny niski standard zycia nie pozwali im sta¢ sie sitg napedowg tej branzy ani w krotkim,
ani nawet w Srednim terminie.

Wysoka rentowno$¢ narazona na oddziatywanie silnych czynnikéw negatywnych

W 2009 r. rentowno$¢ dziesieciu najwiekszych $wiatowych koncerndéw farmaceutycznych (Pfizer,
Merck, GSK, Novartis, Roche, AstraZeneca, Sanofi-Aventis, J&J, Abbott, Eli-Lilly i BMS. W 2009 r.
taczne przychody tych spotek stanowity 52% Swiatowego rynku farmaceutycznego) utrzymata sie na
stosunkowo dobrym poziomie. Na przestrzeni ostatnich pieciu lat marze operacyjne w branzy
zachowaty stabilny poziom ok. 25%, jednak w $rednim terminie podtrzymaniu tak wysokich marz
przez waznych graczy na rynku zagrozg cztery czynniki:

= Deficyty strukturalne w publicznej stuzbie zdrowia
Pomimo wdrazania kolejnych reform finansowych, publiczna stuzba zdrowia, ktéra odpowiada za
znaczng czes¢ wydatkdw na leki w krajach rozwinietych, traci swojg pozytywng site oddziatywania.
Srodki podejmowane od 2004 r. we Francji, Wielkiej Brytanii i Niemczech, ukierunkowane na
ograniczenie wydatkéw na opieke zdrowotng, przyczynity sie gtownie do niskiego wskaznika
refundacji oraz wykluczania coraz wiekszej liczby lekow z listy lekow refundowanych.

= Dluzszy cykl badan i rozwoju

Wyzsze budzety na badania i rozwdj nie zaowocowaty wprowadzeniem nowych lekéw na rynek od
2004 r. Wynika to z zaostrzenia wymogow zwigzanych z ubieganiem sie o wprowadzenie leku do
obrotu.

— W branzy obserwujemy sytuacje btednego kota — cykl rozwoju wydtuzyt sie i stat sie bardziej
kosztowny, przez co mnigj nowych produktéw trafia na rynek. Jednocze$nie w obliczu spadku
Sredniej ceny leku spétkom farmaceutycznym jeszcze trudniej jest wypracowac¢ marze niezbedne
do zwigkszenia budzetu na badania i rozwéj — méwi Yann Lacroix, Dyrektor Badan Sektorowych
w Euler Hermes.

= Wygasanie patentéw na najbardziej rentowne leki
Wzrost trudnosci, z jakimi muszg zmierzy¢ sie wszystkie najwazniejsze spotki w branzy przy
opracowywaniu nowych lekéw, zbiegt sie w czasie z wygasaniem patentéw chronigcych niektére z
ich czotowych produktéw (wysoce rentownych i generujgcych przychody powyzej 1 miliarda USD).
Od konca 2012 r. leki odpowiadajgce za 20% przychoddw wielkich koncernéw farmaceutycznych
bedg mogty by¢ zastepowane generykami, a nowym produktom trudno bedzie zrekompensowac
ten nagty spadek, ktéry moze siegng¢ nawet 41% fgcznych przychodéw dotknietych spoétek.

= Zwiekszone wykorzystanie lekéw generycznych w krajach rozwinietych
Przewiduje sie, ze w 2014 r. udziat lekédw generycznych w swiatowym rynku farmaceutycznym
wyniesie 17% (10% w 2008 r.). Wzrost ten, napedzany gtéwnie wygasaniem patentow na rentowne
leki w krajach rozwinietych, utatwiany jest rowniez politykg rzagdow ukierunkowang na propagowanie
przepisywania lekow generycznych przez lekarzy poprzez zapewnienie im korzystniejszych stawek
refundaciji niz lekom oryginalnym. To jeden z powodéw, dla ktérych duze koncerny farmaceutyczne
przestaty ignorowac ten segment rynku i inwestujg obecnie w leki generyczne.

Zmiany przed duzymi spétkami farmaceutycznymi

W ostatnich 10 latach duze spétki farmaceutyczne odnotowaty spadek marzy operacyjnej o dwa
punkty procentowe. Ich priorytetem staly sie ciecia kosztéw i przejecia, co ma powstrzymac dalszy
spadek rentownosci wywotany czynnikami, o ktérych piszemy powyze;.

= Dalsza redukcja zatrudnienia
Na przestrzeni nastepnych czterech lat najwieksze koncerny farmaceutyczne zmniejszg
zatrudnienie o 18% w porownaniu do stanu z 2010 r.

* Przejecia spétek biotechnologicznych maja takze negatywne konsekwencje
Aby zdynamizowac¢ i zdywersyfikowaé swdj portfel produktdéw, najwieksze spétki farmaceutyczne
przejety lub stworzyly sojusze ze spoétkami biotechnologicznymi. Jednak amerykanskie spofki
biotechnologiczne przejete lub zwigzane partnerstwem z duzymi koncernami farmaceutycznymi
uzyskujg o potowe mniej pozwolen na dopuszczenie leku do obrotu niz spotki niezalezne.
Jednoczesnie znacznie mniej takich spotek nie zalicza fazy Il procesu ubiegania sie o pozwolenie
na wprowadzenie leku do obrotu.
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= Zwiekszenie koncentracji w sektorze

W dalszym ciggu obserwujemy tgczenie sie podmiotéw na rynku — w 2008 r. odnotowano 140
takich transakcji, a w 2010 r. — 125. Ponadto w ciggu ostatnich dwéch lat ich wartos¢ znacznie
wzrosta, co obrazujg szczegdlnie dwie fuzje w Stanach Zjednoczonych.

Koncentracja dotyczy rowniez producentow lekéw generycznych: udziat pieciu najwiekszych spotek
tego sektora w globalnym rynku generykéw wynosi obecnie 40%. Koncentracja ta uwidacznia sie
gwattownym wzrostem marz operacyjnych gtéwnych graczy, ktére zblizajg sie do poziomu marz
odnotowywanych przez najwieksze koncerny farmaceutyczne.

Cho¢ branza farmaceutyczna wydaje sie odporna na zawirowania gospodarcze, podlega presjom
deflacyjnym odczuwanym na Swiatowym rynku lekéw, gtéwnie ze wzgledu na rosngce znaczenie
lekéw generycznych.

— W obliczu ogodlnego, trwajgcego spadku cen sprzedazy najwiekszym wyzwaniem dla spétek
farmaceutycznych bedzie kontynuowanie dziatan innowacyjnych, pomimo spadku przychodéw i marz
— moéwi Karen Berger. — Spoiki te muszg niezwlocznie zwiekszyé wydajnos¢ na obszarze badan i
rozwoju, kontynuowa¢ zdecydowane ciecia kosztow i znacznie zwiekszy¢ udziaty w rynku. Przejecia i
wynikajgce z nich procesy racjonalizacyjne to zalecana strategia na wszystkich trzech frontach.

PLYNNOSC FINANSOWA POLSKIEGO RYNKU DYSTRYBUCJI LEKOW

Na podstawie danych s$redniorocznych widaé wyraznie, iz producentom udato sie zmobilizowac
odbiorcow hurtowych i skréci¢ sredni czas sptywu naleznosci. W poréwnaniu do lat ubiegtych
tendencja do ich wydiuzania zostata wyhamowana.

Na podstawie danych z programu Analiz Naleznosci Euler Hermes mozna stwierdzi¢, iz sredni kredyt
kupiecki (odroczenie w spfacie naleznosci) oferowany dystrybutorom lekéw w 2010 roku oscylowat w
przedziale 48 — 55 dni (istnieje duze zréznicowanie oferowanego kredytu kupieckiego w zaleznosci od
producenta, jego pozycji rynkowej oraz oferowanego produktu) i byt on w poréwnaniu z 2009 krotszy o
5do 7 dni.

Do tego dochodzi przecietne opdznienie w ptatnosciach ze strony odbiorcow, ktére ksztattowato sie na
poziomie 5 do 10 dni po terminie ptatnosci. Warto zauwazy¢, ze zaréwno termin ptatnosci jak i
opo6znienie byly najdtuzsze w pierwszym kwartale 2010. W kolejnych miesigcach sytuacja ulegta
znaczgcej poprawie.

Srednioroczna rotacja naleznosci dla branzy farmaceutycznej

Wskaznik: srednie DSO - termin platnosci + opéznienie (w dniach)

53

53 -

DSO (Days sales outstanding) - realny splyw naleznosci (dni)
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Kontakt dla mediow:

Artur Niewrzedowski

TALKING HEADS PR

tel. 0509-433-874

e-mail: artur.niewrzedowski@thpr.pl

Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen nalezno$ci handlowych oraz jednym z lideréow
w zakresie gwarancji ubezpieczeniowych i windykacji naleznoSci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikbw w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania
naleznosciami. Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wyniést 2,15 miliarda
euro. Euler Hermes rozwingt miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umozliwia analize stabilno$ci
finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw. Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje
handlowe na catym $wiecie na kwote 633 mld euro.

*k*k

Euler Hermes, cztonek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja
Standard & Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do nigj spotkom zaleznym rating AA-.

*k*k

W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczenn Euler
Hermes SA oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe.
Jednoczesnie druga spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z o.o.
oferuje windykacje nalezno$ci, raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych.
Obstuge klientéw zapewnia Euler Hermes Services Sp. z o.o0. Ustugi doradztwa prawnego
Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria Prawna Sp. k.

Niektére ze stwierdzeh zawartych w niniejszym materiale mogg wyraza¢ oczekiwania dotyczgce przysztosci i inne
prognozy oparte na aktualnych poglgdach i zatoZzeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym
ryzykiem oraz niepewnoscig, ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki bgdz wydarzenia bedg sie istotnie
rézni¢ od przedstawionych lub implikowanych w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi
prognozy z racji kontekstu przewidywania na przyszto§¢ mozna rozpoznaé po uzyciu stéw takich jak ,moze”,
,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje sie”, ,planuje si¢”, ,zamierza si¢”, ,przewiduje sie”, ,uwaza sie’, ,szacuje sie”,
spotencjalny” lub ,w dalszym ciggu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia mogg sie istotnie
rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogélnych uwarunkowar ekonomicznych, w
tym w szczegdlnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych
rynkach Grupy Euler Hermes, (ii) ksztalttowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzgcych, a takze
zmiennosci rynkow, ich ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych,
w tym szkdd wynikajgcych z katastrof naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikéw
utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytéw, (vi) pozioméw stép procentowych, (vii) pozioméw kurséow
walutowych, w tym kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego, (viii) zmian konkurencyjnosci, (ix) zmian w
przepisach prawnych i regulacjach, w tym konwergencji monetarnej i Europejskiej Unii Monetarnej, (x) zmiany w
polityce bankéw centralnych i/lub rzgdéw innych krajow, (xi) wptywu przejecia spétek, w tym zwigzanych z tym
kwestii integracji, (xii) reorganizacji i (xiii) ogdélnych czynnikéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku na
poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Prawdopodobienstwo wystgpienia bgdz natezenia
wielu z tych czynnikédw moze okaza¢ sie wieksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwenciji.

Grupa nie jest zobowigzana do uaktualniania zadnych odnoszacych sie do przyszitosci stwierdzen.
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