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ZENTIVA

Predikce vysledk G za 2Q 2008

Datum 30. 7. 2008
Posledni zavér. kurs 1061 CZK
Vydanych akcii 38 136 230 ks
Trzni kapitalizace 40,46 mld. CZK
Free float 17,16 mld. CZK
52 tydenni max. 1278 CZK
52 tydenni min. 780 CZK
Beta 0,81
Vaha v PX 2,95 %

Vyvoj kurzu akcii Zentiva
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Zdroj: Bloomberg

Akciona Fska struktura

Sanofi-Aventis 24,9 %
BRE 19,2 %
Vedeni a zaméstnanci 5,9 %
J&T Financial services 7,6 %
Ostatni investofi 42,4 %

Zdroj: Zentiva

Farmaceutickd spole€nost Zentiva zverejni v pondéli 4. srpna 2008 ve 12:00 Udaje o
svych hospodéfskych vysledcich v prvnim pololeti roku 2008.

. 1H 2008
v mil. CZK Odhad Cyrrus ‘ 1H 2007
Trzby 8 909 6 977 32,0 %
Hruby zisk 5280 4418 19,5 %
hrubd marze (%) 59,33 % 65,00 % -5,67 p.b.
EBIT 1547 1110 39,4 %
marze EBIT 17,38 % 16,33 % 1,05 p.b.
Cisty zisk 970 831 16,7 %
marze Cist. zisku 10,90 % 12,23 % -1,33 p.b.

Zdroj: odhad Cyrrus, Zentiva

Firma jiz 22. ¢ervence prezentovala diléi idaje o dosazenych trzbach. Ty se za prvni
pololeti vySplhaly na drover 8,9 miliard korun, coZz meziro¢né znamena narast o 32 %
(pozn. hodnoty jsou zaokrouhleny — meziroéni zvySeni trzeb bude v zpfesnéné podobé
patrné o par desetin procenta niz§i nez onéch 32 %, naopak Uroven trzeb se bude
blizit spiSe 8,95 miliardam). Tato Uroveri odpovida naSemu pfedchozimu odhadu 8,91
miliardy korun. Celkova vy3e trzeb nas tedy neprekvapila, byt na jednotlivych trzich
byly urcité rozdily proti naSemu i trznimu odhadu. Dle naSich o¢ekavani se dafilo
v Turecku, o néco lepsi byly vysledky na doposud problémovych trzich vCR a
Rumunsku, naopak slabsi byl celkovy vysledek z ostatnich trhd (podrobnéji viz. flash
analyza trzeb na http://www.cyrrus.cz/analyzy-1/flash-analyza-trzeb-spolecnosti-
zentiva-za-2g-2008).

Pokud jde o hrubou marzi spole¢nosti, ta je negativné dotéena konsolidaci turecké
akvizice Eczacibasi, jez se do loriskych vysledkd za prvni pololeti jeSté nepromitala.
Hrubou marZi v prvnim pololeti roku 2008 tak oCekdvdme o téméf 6 p.b. horSi nez
v srovnavaném obdobi loni. V samotném druhém Cctvrtleti vSak ¢ekdme pokracovani
mirného zlepSovani hrubé marze spolu s postupujici konsolidaci tureckych aktivit. Diky
meziro¢nimu rozsSifeni aktivit se v absolutnim vyjadfeni hruby zisk dle naSeho nazoru
zvedne o 19,5 % na témér 5,3 miliardy korun. Rust je diky vySe popsanému vlivu
Turecka slabsi nez zvySeni trzeb.

Podstatné vétsi rlist o€ekavame u provozniho zisku. Ten byl ve druhém kvartale
lonského roku negativné dotéen vysi administrativnich nakladd, které mély velky podil
na prvnim loriském profit warningu. V administrativnich nakladech se promitly opravné
polozky za pohledavkami v Rumunsku. | pfes rozSifeni o Turecko aktivit tak ¢ekame
jen mirné meziro¢ni zvySeni pololetnich administrativnich naklad(. Vyvoj prodejnich
nékladl a nakladd na vyzkum a vyvoj o¢ekdvame v souladu s rozvojem firemnich
aktivit. Provozni zisk spole¢nosti tak dle naSeho nazoru meziroéné v prvnim pololeti
roku vzrostl na 1,55 miliardy korun, coz predstavuje zvySeni o témér 40 % proti loriské
Urovni ovlivnéné slabym druhym kvartalem. Diky tomuto ristu by se méla lehce
zvednout i marze EBIT na 17,4 %.

U &istého zisku bude oviem vyvoj opagny. Cekame zde naopak pokles marze o vice
nez 1 p.b. na 10,9 %. Financni Groven hospodareni je ovlivnéna akvizici Eczacibasi,
ktera meziro&né silné navysila placené aroky. Uroky placené za prvni pololeti letosniho
roku odhadujeme na 496 miliond korun proti 65 milionim loni. Tento nardst nebude
kompenzovat ani zvySeni vynosovych Grokd (na 57 milion( korun z 18,7 miliond loni) ¢i
rdst ostatnich finanénich vynosu na 205 miliond ze 119 miliond korun (finanéni vynosy
jsou ovlivnény posilovanim koruny, které mé pozitivni dopad napf. na pfecenéni dluh(
firmy). Cisty zisk pfipadajici na akcionafe matefské spoleénosti v prvnim pololeti tak
dle naSeho nazoru vzroste relativné mirné, o 16,7 % na 970 milion korun z lofiskych
831 miliona.
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BE CYRRUS

Pro doplnéni informaci pfipojujeme odhad hospodareni za samotny druhy kvartal:

: 2Q 2008
v mil. CZK Odhad Cvrrus 2Q 2007
Trzby 4521 3419 322 %
Hruby zisk 2 697 2162 24,8 %
hruba marze (%) 59,66 % 63,23 % -3,57 %
EBIT 737 350 110,7 %
marze EBIT 16,31 % 10,23 % 6,08 %
Cisty zisk 500 312 60,1 %
marze cist. zisku 11,06 % 9,14 % 1,92 %

Zdroj: odhad Cyrrus, Zentiva

Konsensualni odhad vysledk( neméame k dispozici, proto jej neuvadime.
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Analytické odd éleni:

Marek Hatlapatka Head of Research hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochéazka Chief Analyst prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava
Karel Potmésil Senior analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Lucie Kundratova Analytik kundratova@cyrrus.cz Petrochemie, spotfebni zboZi
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média

Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha Kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Tomas Machalicky Brno machalicky@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporuéeni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika s cennymi papiry, se
sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost‘). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papird Praha, a.s. (,BCPP*) a
podiéha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole¢nost &erpa informace z davéryhodnych zdroju a
vynalozila pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich
spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem,
jsou zalozeny na predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo davéryhodnych zdroju. Skute¢nosti, které v
budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednoduSeny,
nebot’ maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zékladni pfedstavy o dané otazce ¢i tématu. Investiéni
doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno
bez pfedchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investiéniho doporuéeni neni mozné predem stanovit.
Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finanénich nastroju rozhodovat
samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, danové a finanéni
situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovoii o jakémkoliv vynosu, je vZdy tfeba vychazet ze zasady, Ze
minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakékoliv investice v sobé& zahrnuje riziko kolisani hodnoty
a zmény sménnych kursii a Ze navratnost pavodné investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zarucena.
Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost
nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozorn éni na mozné zajmy a st fetd zajm G (disclosure):

Spole¢nost neni tvdrcem trhu na Zadné emisi, nicméné nevylu€uje, Ze se v budoucnu mize stat tvircem trhu
kotujici vybrané emise zafazené k obchodovani na BCPP. Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu zadného emitenta finanénich néstrojd, jeZ jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich néstroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni. Emitenti finanénich nastroju kotovanych na regulovanych trzich nejsou
spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztahd s emitenty finan¢nich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych
vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi€nich doporuceni nejsou
finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a stupné. Spolecnost
uplatiiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitfni pfedpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmua ve vztahu k
investicnim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména daslednym dodrzovanim &inskych zdi mezi
jednotlivymi organizaénimi Gtvary spole¢nosti.

Bliz§i informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické vystupy je mozno nalézt na www.cyrrus.cz.
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