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Farmacja — wygasaj ace patenty

Analiza Euler Hermes, $Swiatowego lidera w branzy ubezpieczenh naleznosci

Wprowadzenie: dobre dane fundamentalne

Globalny rynek farmaceutyczny, ktérego szacunkowa warto$¢ w 2010 r. wyniosta ponad 850
mld dolaréw, ma perspektywy, ktorych inne branze mogg mu zdecydowanie pozazdro$cié.
Jak dodaje Tomasz Starus, dyrektor Biura Oceny Ryzyka w Euler Hermes: Takze w Polsce
farmacja stawiana jest za wzér branzy radzgcej sobie dobrze w obliczu wszelkich zawirowar
rynkowych. Nie znaczy to oczywiscie, Ze nie ma ona powoddéw do zmartwierr — ze wymienie
m.in. rozdrobniony, a przez to mato dochodowy (i zagrozony upadto$ciami) rynek apteczny.
Branzy towarzyszy tez niepewnosc¢ odnosnie zmian w refundaciji lekéw, a z drugiej strony —
mimo iz rozliczenia ze szpitalami dalekie sg jeszcze od normalnosci, to ulegly poprawie w
ostatnich kilku kwartatach. Z naszej perspektywy moge za$ dodac, iz obserwujemy staly
wzrost zapytan o limity kredytowe w ramach ubezpieczen naleznosci branzy.

Od kilku lat branza farmaceutyczna odnotowuje sredni roczny wzrost na poziomie ok. 4-5%,
ktérego gtdbwng przyczyna jest rosngca oczekiwana diugosc zycia na $wiecie oraz sprzedaz
nowych lekow na nieuleczalne wczesniej schorzenia. Choé¢ ok. 72% swiatowej sprzedazy
farmaceutykow przypada na kraje rozwiniete, gdzie swojg siedzibe majg réwniez najwieksze
koncerny (Pfizer, GSK Novartis itp.), to jednak te czes¢ sSwiata zamieszkuje zaledwie jedna
czwarta ludnosci Swiata. Wejscie na rynki krajow wschodzgacych stanie sie z czasem

nieuniknione, ale poki co nie stanowi natychmiastowego lekarstwa na bolaczki branzy.

Obecna sytuacja: klif patentowy

Gdyby trzeba byto wskaza¢ jedng trudnos¢, z jaka boryka sie aktualnie branza
farmaceutyczna, bytaby to trwajgca od diuzszego czasu deflacja cen. Rzady krajow
rozwinietych, ktére nie potrafiag zahamowac¢ nawracajgcych deficytow w swoich systemach
ubezpieczen zdrowotnych, zmuszone sg narzucac¢ producentom lekéw obnizki cen w celu
zredukowania obcigzen ponoszonych przez Kklientow publicznych systeméw opieki
zdrowotnej. Niski obecnie poziom innowacji realizowanych w ramach prowadzonej przez
branze dziatalnosci badawczo-rozwojowej réwniez nie pomaga zmniejszy¢ presji na obnizke
cen, zwlaszcza ze panstwowe agencje odpowiedzialne za zatwierdzanie lekow z roku na rok
coraz bardziej zaostrzajg standardy zatwierdzania nowych medykamentdéw, jesli nie
gwarantujg one znacznej poprawy dzialania terapeutycznego. Jednak gldwnym

niebezpieczehstwem dla najwiekszych koncernéw farmaceutycznych jest obecnie fala
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wygasajacych patentéw na produkowane przez nie popularne i bardzo rentowne leki.
Oryginalne opatentowane receptury sg zastepowane ich generycznymi odpowiednikami
natychmiast po wygasnieciu patentu, co w konsekwencji prowadzi do obnizenia cen. Ta fala
wygasajacych patentéw, przypadajagca na lata 2011-2014, zostata nazwana ,klifem
patentowym”. Na przyktad pod koniec 2012 r. 18% obrotéw najwiekszych koncernéw
farmaceutycznych w 2010 r. (czyli blisko 78 mld dolaréw) generowanych bedzie przez
sprzedaz tych popularnych lekow, ktorych patenty wygasajg w tym okresie, a dla ktérych

konkurencyjne leki generyczne stanowig atrakcyjny, duzo tanszy substytut.

Prognoza: wznowienie innowacji

Firmy farmaceutyczne, zmuszone do szukania wyjscia z tej delikatnej sytuacji, wdrazajgq
szybkie dziatania restrukturyzacyjne. Nie oczekujac juz, ze zyski operacyjne osigghg w 2011
r. swdj zwykly poziom ($rednio 25% na przestrzeni ostatniej dekady), koncerny
farmaceutyczne jednomys$lnie  obnizajg  zatrudnienie, sprzedajg swoje zaklady
podwykonawcom, stawiajg na wzrost zewnetrzny poprzez dywersyfikacje lub wkraczajg na
nowe obszary rynku leczniczego, ktorymi wczesniej nie byly zainteresowane. To wlasnie
dlatego cena zaptacona przez Sanofi za Genzyme na poczatku roku byta tak wysoka. Co
wiecej, branza pracuje nad zintensyfikowaniem dziatalnosci badawczo-rozwojowej, ktéra jest
jej gtbwnym motorem napedowym, i to pomimo faktu, ze okazuje sie to znacznie trudniejsze,

niz mozna sie byto spodziewac.

Polska — stabilne wyniki dystrybutoréw lekéw

Uwage opinii publicznej przyciggaly ostatnio zwtaszcza wyniki dystrybutoréw lekéw. W ich
kontekscie uznano branze farmaceutyczng za jedyna, ktéra nie odczuwa skutkdw rynkowe;j
niepewnosci. Jak mowi Marcin Zigba, dyrektor zespotu ds. farmacji w Biurze Oceny Ryzyka
Euler Hermes: Waznym kierunkiem dziatania hurtownikow w ubiegtym roku byta konsolidacja
zakupOw i optymalizacja procesow logistycznych - centralizacja logistyki (tworzenie sieci
wiekszych magazyndw i centréw dystrybucyjnych w miejsce mniejszych), co przynosi
obecnie korzystne rezultaty, widoczne m.in. w poprawie wynikéw finansowych gtéwnych
dystrybutoréw.

Podobnie jak w wysoko rozwinietych krajach réwniez w Polsce hurtownicy poszukujg innych
mozliwosci rozwoju, zapewniajgcych wyzszg marze, m.in. w dystrybucji lekdw
specjalistycznych do szpitali, ustugach na rzecz producentow lekéw, inwestycjach w ochrone

zdrowia, a takze przez rozwdj wtasnej produkcji czy konfekcjonowania lekéw.
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Najwieksze spétki farmaceutyczne na Swiecie

Nr Spotka Kraj Obroty w 2010 r. w Zmiana
mid USD 2010/2009

1 Pfizer'’ USA 68 36%

2 Johnson & Johnson USA 62 -2%

3 Novartis' Szwajcaria 51 14%

4 Merck'” USA 46 68%

5 Roche Szwajcaria 46 1%

6 GSK Wielka 44 -1%
Brytania

7 Sanofi-Aventis Francja 40 -1%

8 Abbott"’ USA 35 14%

9 AstraZeneca Wielka 33 2%
Brytania

10 Bristol-Myers Squibb ~ USA 20 4%

(*) Nieporéwnywalne (duzy wzrost zewnetrzny)
Zrédfto: laboratoria

Globalny udziat w sprzedazy farmaceutykéw na swiecie w 2010 r.

Region Udziat
Ameryka Pétnocna 41%
Ameryka tacinska 6%
Japonia 9%
Azja, Oceania, Afryka 16%
Europa (z Rosj3) 28%

Zrédto: Chimie Pharma Hebdo
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Euler Hermes jest liderem na rynku ubezpieczen naleznosci handlowych oraz jednym z lideréw w zakresie
gwarancji  ubezpieczeniowych i windykacji nalezno$ci. Euler Hermes zatrudnia ponad
6 000 pracownikow w 50 krajach. Oferuje kompleksowe ustugi w zakresie zarzgdzania naleznosciami.
Skonsolidowany obrét grupy Euler Hermes w 2010 roku wynidst 2,15 miliarda euro. Euler Hermes rozwingt
miedzynarodowg sie¢ nadzoru, ktéra umoZliwia analize stabilnosci finansowej 40 milionéw przedsiebiorstw.
Grupa obejmuje swoimi gwarancjami transakcje handlowe na catym $wiecie na kwote 633 mid euro.
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Euler Hermes, czionek gupy Allianz, jest notowany na gietdzie Euronext w Paryzu. Agencja Standard &
Poor’s przyznata grupie oraz nalezgcym do niej spotkom zaleznym rating AA-.
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W Polsce grupa Euler Hermes jest obecna od 1999 roku. Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA
oferuje ubezpieczenia naleznosci handlowych oraz gwarancje ubezpieczeniowe. Jednoczesnie druga
spotka dziatajgca na polskim rynku - Euler Hermes Collections Sp. z 0.0. oferuje windykacje naleznosci,
raporty handlowe, ocene ryzyka oraz program analiz branzowych. Obstuge klientow zapewnia Euler
Hermes Services Sp. z 0.0. Ustugi doradztwa prawnego Swiadczy Euler Hermes, Mierzejewska - Kancelaria
Prawna Sp. k.
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Niektore ze stwierdzen zawartych w niniejszym materiale moga wyraza¢ oczekiwania dotyczace przyszitosci i inne prognozy
oparte na aktualnych pogladach i zatozeniach kierownictwa i obcigzone sg znanym i nieznanym ryzykiem oraz niepewnoscia,
ktére moge spowodowac, ze faktyczne wyniki badZ wydarzenia beda sie istotnie ré6zni¢ od przedstawionych lub implikowanych
w takich stwierdzeniach. Poza stwierdzeniami stanowigcymi prognozy z racji kontekstu przewidywania na przysztos¢ mozna
rozpoznac¢ po uzyciu stéw takich jak ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje si¢”, ,planuje si¢”, ,zamierza sie”, ,przewiduje sie”,
Luwaza sie”, ,szacuje sie”, ,potencjalny” lub ,w dalszym ciagu” i podobnych wyrazen. Faktyczne wyniki badz wydarzenia moga
sie istotnie rézni¢ od przedstawionych w takich stwierdzeniach za sprawg m.in. (i) ogélnych uwarunkowan ekonomicznych, w
tym w szczegolnosci uwarunkowan ekonomicznych w zakresie podstawowej dziatalnosci lub na podstawowych rynkach Grupy
Euler Hermes, (ii) ksztaltowania sie rynkéw finansowych, w tym rynkéw wschodzacych, a takze zmiennosci rynkéw, ich
ptynnosci i zdarzen kredytowych, (iii) czestotliwosci i wielkosci szkdd ubezpieczeniowych, w tym szkdd wynikajacych z katastrof
naturalnych oraz rozwoju wydatkéw szkodowych, (iv) wskaznikéw utrzymania polis, (v) zakresu niesptacenia kredytow, (vi)
poziomoéw stép procentowych, (vii) pozioméw kurséw 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 rzadéw innych krajéw, (xi) wplywu przejecia spotek, w tym
zwigzanych z tym kwestii integracji, (xii) reorganizacji i (xiii) ogélnych czynnikéw konkurencyjnosci, w kazdym przypadku na
poziomie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. PrawdopodobiefAstwo wystgpienia badz natezenia wielu z tych
czynnikdw moze okazac¢ sie wigksze w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

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