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Richter - eredményvarakozas gyogyszeripar
Belépési pont: 40.600 Kiszallasi pont: 50.790 Stop-loss: 37.700

A Richter holnap, piacnyitas el6tt fogja kozzétenni harmadik negyedéves gyorsjelentését.
Véleményiink szerint az arbevétel ugyan mérésékelten névekedhet, azonban eredményszinten mar
kozel 50%-0s csOokkenést varunk.

Eredményvarakozasok

Konszolidalt, IFRS Elérejelzés Publikalt Elérejelzés Publikalt

millié Ft 2012.111. 2011.11l. valt. 2012.1-l1I. 2011.1-111. valt.
Belfold (milliard forint) 72 89 -18.9% 243 28.1 -13.4%
USA (millié eurd) 14.3 16.8 -15.0% 381 50.1 -24.0%
EU (milli6 eurd) 101.3 99.0 2.3% 303.0 288.8 4.9%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 111.9 97.2 15.1% 360.2 313.9 14.8%
Egyéb (millié euro) 18.2 18.2 0.2% 48.8 49.3 -0.9%
Osszes export (millio eurd) 2457 231.2 6.3% 750.1 702.1 6.8%
Arbevétel (milliard forint) 76.8 724 6.1% 24238 218.3 11.2%
Uzemi eredmény (milliard forint) 111 255 -56.6% 395 48.9 -19.1%
Adozott eredmény (milliard forint) 9.9 20.6 -52.0% 38.0 40.3 -5.7%
Uzemi marzs 14.4% 35.3% 16.3% 224%

Nettoé marzs 12.9% 28.5% 15.7% 18.5%

Forras: cégadatok, Erste

- Bevételek tekintetében annak ellenére szamitunk 6,1%-os ndvekedésre, hogy Magyarorszag és
Amerika esetében is 15%-ot meghaladé csokkenésre szamitunk. Ennek oka hazankban a
gyégyszerpiacon megfigyelhetd arfolyamcsdkkenés, mig Amerika esetében a drospirenone
értékesitésének csokkenése. Azonban ezt az orosz és a FAK piac vart 15,1%-os béviilése képes
ellensulyozni.

- A négyogyaszati termékek értékesitése jol alakulhat Eurépaban. az Esmya nevi, mérsékelt-sulyos
tinetekkel jar6 méhfiboromak mitét elétti kezelésére javasolt készitmény kezdeti értékesitési adatai is
kedvezdek lehetnek.

- Az eredmény jelentés mértékl csdkkenése annak tulajdonithatd, hogy 2011 harmadik negyedéven egy
egyszeri tétel jelentés mértékben megemelte az eredményt, melyre most nem szamitunk és ennek
hatasa a jelentds csdkkenés.

- Az emlitett tavalyi egyszeri tétel 8,2 milliard forint volt, vagyis ha az 6sszehasonlithatésag kedvéért
ezzel korrigaljuk az eredményt, még akkor is megdfigyelheté egy kisebb mértéki visszaesés, ami
el6rejelzésiink szerint féleg a magasabb K+F kiadasoknak tudhato be.

- A gyenge vart eredmény ellenére az arfolyam meglehetésen erésen viselkedik, vagyis a piac a mostani
eredményt egy egyszeri kivételnek, mondhatni botlasnak tekinti és hosszutavon tovabbra is stabil
eredményt varnak a vallalattol.

A piac informacidi egy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketenl > erstemarkethu
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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