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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 6.494 Stop-loss: 5.194

Joénak mondhaté negyedéves eredmény, sikeres harmadik fazisu kisérletek az Esmya-val az Egyesiilt
Allamokban, plusz a Vraylar értékesités indulasa az USA-ban, mind pozitiv fejlemények. Sét az olaj
arfolyama is megfordult, és hatalmasat emelkedett a februari mélypontokhoz képest, ami tamogatja a
rubel arfolyamat. Ez pedig fontos az oroszorszagi teljesitmény szempontjaboél, amely az értékesités
mintegy 30 szazalékat teszi ki (1Q16). Raadasul a technikai kép is izgalmasan alakul. Ugy tiinik, hogy
a korrekcio véget ért, és egy ujabb emelkedési hullam veheti kezdetét.
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A Richter teliesen masképp viselkedik, mint a magyar piac tobbi része. Onallé életet él. A januari U
arfolyamcsucsot kévetéen, korrekcidba kezdett, amelybdl a februari mélypontot kévetéen fordult, akarcsak a
BUX index. Ugyanakkor nem ment Uj csucsra, de cirka 2 hénapon keresztul erds korrelaciot mutatott az olaj
és a RUB/HUF keresztarfolyammal. Ez a korrelacié atmenetileg megtort aprilis kozepén, de mostanaban Ujra
feler6sodni latszik.

A fent leirt mozgas soran a Richter egy forditott vall-fej alakzatnak t(in6é technikai formaciét alakithat ki. Az
irodalom szerint a magasabb biztonsagu belépési pont a nyakvonal attérésének pillanata 5.600 forint
koérnyékén, de a kedvezb fundamentalis hirek miatt — igaz nagyobb kockazattal — mar most is érdemes lehet
vételi pozicidkat felvenni a papirban. Ebben az esetben a stop-loss szintet 5.200 forint ala raknank picivel,
mig a célarfolyam a technikai formaciobdl 6.500 forint kérnyékére adddik. igy a felvett pozicion a hozam-
kockazat aranyunk nagyjabdl 7:2. Ha valaki csak a nyakvonal attérése utan veszi fel a poziciét, akkor is egy
attraktiv 5:2 aranyt kapunk.

Az MACD egyel6re nem adott vételi jelzést, de ugy tlinik, hogy mire a nyakvonal attérésre kertil, a vételi jelzés
is megérkezik.

Tovabbi pozitiv technikai fejlemény, hogy ma reggel az arfolyam ujra a 20 és a 30 napos mozgdatlagok folé
kuszott.
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https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Fundamentumok

Az els6 negyedéves eredmény

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2016.1. 2015.1. 2016.1. 2016.1. vs. Erste
Belfold 10,8 10,7 0,5% n.a. 10,3 5,2%
EU (EUR mn) 121,1 114,2 6,0% n.a. 117,6 2,9%
Oroszorszag, FAK (EUR mn) 91,8 89,9 2,1% n.a. 88,8 3,3%
USA (EUR mn) 6,9 14,1 -51,1% n.a. 13,4 -48,4%
Kina(EUR mn) 14,1 11,9 18,5% n.a. 16,00 -11,8%
Latin Amerika(EUR mn) 7,0 76 -7,9% n.a. 7,7 -8,7%
Egyéb (EUR mn) 10,9 116 -6,0% n.a. 11,8 -7,9%
Osszes export (EUR mn) 251,8 249,3 1,0% n.a. 255,3 -1,4%
Arbevétel 89,3 87,7 1,9% 89,9 89,9 -0,6%
Uzemi eredmény 14,8 13,9 6,9% 12,9 12,0 22,9%
Adozott eredmény 12,2 15,0 -19,0% 11,7 12,0 1,3%
Uzemi marzs 16,6% 15,8% 14,3% 13,4%

Nett6 marzs 13,6% 17,2% 13,0% 13,4%

Konszenzus: portfolio.hu

Oroszorszag meglepéen jol teljesitett annak ellenére, hogy az atlagos rubel-forint kereszt arfolyam messze
elmaradt a tavalyi értéktdl (idén az atlagos arfolyam 3,77, mig egy évvel ezel6tt 4,39 volt; ez pedig mintegy
14%-0s csOkkenésnek felelne meg valtozatlan rubelben mért arbevétel mellett). Forintban 6,6 sz&zalékkal
ndvekedett, azaz rubelben mintegy 24 szazalékkal béviilt.

Az Esmya jél teljesitett, hiszen az elsé negyedéves bevétel 14.4 millié eurd (~+50%), mikbzben az idei terv 65
milli6 eurd (~+30%).

Ugyanakkor a K+F a terveknél alacsonyabb volt, hiszen 11% volt az idei évre vart 13% helyett (1,7 milliard
forinttal kevesebb). Raadasul a kinai eszk6zOk atértékelésének kdszonhetéen egyszeri 3,5 milliard forintos
bevételt is elszamolt a cég. Ha ezeket figyelembe vessziik, akkor az operativ eredmény 9,6 milliard forint
korul alakult volna, ami 10,8 szazalékos operativ marzsot eredményezett volna a publikalt 16,6
szazalékkal szemben. Azaz még a médositott (konzervativ) érték is magasabb, mint a 10 szazalék, ami
a cég uzleti terveiben szerepel. A Richter egyelére nem maodositott az idei eredmény elbrejelzésén, arra
legkorabban a féléves gyorsjelentést kdvetden kerllhet sor. Raadasul az arbevétel is inkabb stagnalt,
minthogy a varakozasoknak megdfeleléen 5 szazalékkal csdékkent volna euréban mérve.

Az idei tervek egyaltaldn nem szamolnak semmilyen bevétellel a cariprazine kapcsan, ami szintén nagyon
Ovatos megkozelitésnek tekinthetd.
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A Richter idei varakozasai

2016. . negyedév 2016-0s terv 2016-0s terv
gyogyszer értékesités 2016. febr. 2016. m4j.
Belfold 0,1% HUF 0% HUF 0% HUF
Lengyelorszag 15,4% PLN 0% PLN 0% PLN
Romania 10,4% RON 3% RON 3% RON
EU 10 1,1% EUR -5% EUR -5% EUR
EU 15 -7,1% EUR 8% EUR 8% EUR
Oroszorszag 24,2% RBL 3% RBL 3% RBL
Ukrajna 11,1% usb 0 -5% usD 0 -5% usD
Egyéb FAK -8,4% EUR -20% EUR -20% EUR
USA -52,2% usb -15 -20% UsD -15 -20% UsD
Kina 18,5% EUR 20% EUR 20% EUR
Latin-Amerika -26,2% usbD 5% UsD 5% UsD
Egyéb -6,0% EUR 0% EUR 0% EUR
Csoportszinten -2,1% EUR -5 % EUR -5 % EUR

Forras: Richter

Cariprazine

A cariprazine (Vraylar) értékesités marcius 16-an kezdédott az Egyesiilt Allamokban, két indikaciéban a
skizofrénia és bipolaris mania kezelésére. Késébb — a remélhetbleg sikeres kisérletek utan — bipolaris
depressziéra és MDD-re (Major Depressive Disorder). Az elsé két indikacio 3-5 éven beliil 0,5-1 milliard
dollart hozhat az Allergannak. A Richter két médon jut bevételhez: (i) hatéanyagot szallit nagyon kis
(gyakorlatilag nulla) profit tartalommal az Allergan részére; (ii) becslésiink szerint 10-15% royalty
bevételre jogosult az értékesitett gyoégyszerek utan. Az elszamolas negyedévente van, a
negyedévzarast kovetd 45. napon. Ez azt jelenti, hogy a Richter oldalardl egy adott negyedévre vonatkozé
szamokat csak egy negyedévvel késébb lathatunk. Igy inkdbb az Allergan negyedéves szamait és
kézleményeit érdemes figyelni. Az Allergan legk6zelebb majus 10-én az amerikai piacnyitas elétt teszi
ko6zzé eredményét. A kérdés, hogy az Osszesen kétheti értékesités utan, egyaltalan mond-e valamit a
Vraylar szamairol.

Eurépaban a Richter sajat jogon fog eljarni az értékesités tekintetében. A jévahagyasra és forgalomba
hozatalara a kérelmét néhany honapja nyujtotta be, igy ha minden jél megy (valdszinl) jévére meg is
kezdédhet az értékesités. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy Eurdépaban a készitmény bevételei
valésziniileg az amerikai szamok toredékére fognak ragni.

Késébb Japanban és Kinaban is megjelenhet a gydgyszer. Ebbél a kinai megjelenés a tavoli jévé homalyaba
vész, mig a japan megjelenés belathato idén belll bekévetkezhet.

Esmya

Az Esmya mar cirka 2 éve kaphaté egyes eurdpai piacokon. Folyamatosan zajlik a bevezetése mind az EU
orszagaiban, mind Latin-Amerikaban. A Richter 100 millié eurd koérlli csucs arbevételt var téle annak ellenére,
hogy a gydégyszer — mint egyetlen ilyen szer a piacon — akar ki is valthatja a m{téti beavatkozast. A csucs
értékesités 2018-ra latszik elérhetének.

Az USA-ban az Allergan klinikai kisérleteket folytat a tdbbszords kezelésre. Epp ma jelentette be, hogy az
elsé harmadik fazisu (Vénusz I.) kisérleti sorozat pozitiv eredménnyel lezarult. A masodik kisérleti sorozat
(Vénusz 1l.), ami csak kicsiben kildonbozik, az els6tdl idén év végére zarulhat, az adatok jové év elejére
allhatnak rendelkezésre. igy egy reményteli FDA jovahagyast kdvetéen 2018-ban jelenhet meg az amerikai
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piacon. Az Allergan ettdl a szertdl is 0,5-1 milliard dollart var, mint cstucs értékesités, amelyet az
értékesités kezdetétdl szamitva 3-5 év alatt érhet el a becslésiink szerint. Itt is valosziniileg a 10-15%
korili royalty bevétellel lehet szamolni, ha a konzervativ oldalon maradunk.

A bioszimilarisok tekintetében is tortént elérelépés az elmult hénapokban (két készitmény benyujtasa
jévahagyasra Eurdépaban, a debreceni gyar bévitése), de ezen a fronton egyelére nem szamitunk jelentés
értékndvekedésre, hiszen a jelenlegi szabalyozasi koérilmények koézott egy bioszimilaris készitmény
jévahagyasa majdnem ugyanolyan proceduraval jar, mint az originalis készitményé. igy nem valik az originalis
készitmény versenytarsava, legalabbis ami az arat illeti. igy a két ,0j” készitménytdl egyelére nem is varunk
jelentés arbevételt (néhanyszor 10 milli6 euré lehet a csucson). Ugyanakkor az iranyt stratégiailag
(hosszutavon) nagyon fontosnak tartjuk.

A mult héten az Erste szektorelemz&je megerdsitette a részvények felhalmozasara vonatkozé ajanlasat,
mikozben a célarfolyamot a korabbi 5.190 forintrol 6.080 forintra emelte. Az idei eredményvarakozast
ugyan csoOkkentette (57 milliardrél 46 milliard forintra), de a csokkendé hozamkérnyezet felfelé tolta a
részvények fair értékét. Ez azt jelenti, hogy egy esetlegesen javulo operativ teljesitmény felllirhatja a jelenlegi
értékelést, mégpedig pozitiv iranyban.
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatd az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattdkére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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