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Richter - vétel gyoégyszeripar
Belépési pont:  Piaci ar Kiszallasi pont: 3.770 Stop-loss:  3.390

Alapvetéen j6 masodik negyedéves eredményt publikalt ma reggel a Richter, ami megerésitette,
hogy stabil fundamentalis alapokkal rendelkezik a vallalat. Raadasul a 12 hénapos gordiil6 ATVR
alapjan julius végén teljesitette az MSCI likviditasi kritériumat, igy még tovabb nétt az esélye, hogy
néhany hénapon beliil ismét az index tagja lehet a Richter.

RICHTER (napi bontas)
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- Az elmult masfél hét az esésrél szolt, hat kereskedési napon keresztll zuhant egymas utan a Richter. A
csokkenést egy meredek emelkedd szakasz elézte meg, majd 3.760 forintrol 3.460 forintig esett a
kurzus, ledolgozva a korabbi er6sddés nagy részét. A rossz hangulat ellenére érdemes a belépési
pontokat keresni a részvényben, mert ha ismét fordulat kdvetkezik, akkor révidtdvon nagy emelkedési
potencial van a papirban.

- Egy emelked6 csatornat is berajzolhatunk a grafikonon, aminek az aljat kdzelitette meg a napokban az
arfolyam, bar stabil fordulat egyelére még nem lathatd. A kdzeljovében is a trendcsatornaban maradhat
a kurzus, ezért vételi poziciok nyitasa javasolt, amit addig érdemes tartani, amig a csatornadban mozog
az arfolyam. A stop-loss megbizast ezért 3.390 pontra érdemes elhelyezni. A legutdbbi lokalis
maximumot jeldljik meg célarfolyamnak, ami 3.770 pont kdrnyékén talalhato, addig mar csak a 200
napos mozgodatlag allithatja meg a kurzust 3.600 forintnal.
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Alapvetéen jé eredmény a Richtertdl

- Ma reggel publikdlta masodik negyedéves eredményét a Richter, ami az adozott eredmény
tekintetében ugyan elmaradt az egy évvel korabbi értéktél és a varakozastdl is, de a vallalat mikddési
tevékenysége erés negyedévet mutat.

- Az arbevétel a 86,7 milliard forintos konszenzushoz képest 92 milliard forint lett. Jelentésen névekedett
az ,egyéb orszagokban” els6sorban a jelentds kinai ndvekedésnek kdszénhetéen. Az els6 félév soran
a kinai értékesitések 7,36 milliard forintot ért el a Richter, szemben az egy évvel korabbi 613 millio
forinttal. A dinamikus névekedés felllmulta a varakozasokat is.

- Magyarorszagon varakozasinkkal ellentétben nem csdkkent az arbevétel, sét 2,3%-kal még emelkedni
is tudott, igy ez szintén pozitiv meglepetést okozott.

- Jelent8s, 29,1%-0s csokkenés kovetkezett be Amerikdban, ami a vartnal gyengébb teljesitménynek
szamit. Az er8s generikus versenyben termék-életgorbe érett szakaszaban [évd készitmények
arbevétele jelentésen csdkkent.

- Az Uzemi eredmény 14,7 milliard forint lett, 11,1%-kal t6bb, mint egy évvel korabban és 2,7 milliard
forinttal tdbb, mint a piaci konszenzus. Ugyanakkor az ado6zott eredmény 9,5 milliard forinttal, min a
tavalyi, mind pedig a varakozasoktél elmarad. Ennek oka, hogy a tarsasagnal 4,2 milliard forint
pénzlgyi veszteség képzddott elsésorban a gyenglilé rubel hatasara és ez lehlzta az eredményt.

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz.  Erste Publikalt
milliard Ft 2013. 1l.  2012.11. 2013. I-Il. 2012. I4l. 2013. 1. 2013. Il. vs. Erste
Belfold (milliard forint) 8.5 8.3 2.3% 17.7 171 3.7% n.a. 7.6 12.4%
USA (millio eurd) 11.2 158 -29.1% 18.1 23.8 -23.9% n.a. 11.8 -4.7%
EU (millié eurd) 104.3 98.2 6.2% 209.3 201.7 3.8% n.a. 105.0 -0.7%
Oroszorszag, FAK (milli6 eurd) 136.2 127.0 7.2% 259.9 248.3 4.7% n.a. 135.8 0.3%
Egyéb (millié euro) 30.6 16.1 90.1% 53.8 306 75.8% n.a. 234 30.7%
Osszes export (millié eurd) 282.3 2571 9.8% 5411 504.4 7.3% n.a. 276.1 2.3%
Arbevétel (milliard forint) 92.0 84.0 9.5% 177.9 166.0 7.1% 86.7 89.2 3.1%
Uzemi eredmény (milliard forint) 14.7 133 11.1% 30.0 28.8 4.2% 12.0 13.6 8.3%
Adodzott eredmény (milliard forint) 9.5 114 -16.4% 28.6 28.1 1.6% 9.9 9.9 -4.0%
Uzemi marzs 16.0% 15.8% 16.8% 17.3% 13.8% 15.3%

Netté marzs 10.3% 13.5% 16.1% 16.9% 11.4% 11.1%

Konszenzus: portfolio.hu

- Osszességében a varttol elmaradé adézott eredmény ellenére pozitivan itéljik meg a negyedéves
eredményt, a kedvezd Gzemi eredmény hatasara.

- Az eredmény publikalasat kovetd sajtotajékoztaton Bogsch Erik megerfsitette a 2013-as értékesitési
célokat, ami 3%-os arbevétel ndvekedéssel és a 14%-o0s Uzemi marzzsal kalkulal. Ezt mi konzervativ
elbrejelzésnek tartjuk.

Befektetési hitel euroban ées forintban is!

¢ i ' kolféldi papirokkal napon tul, c

> Reszletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Teljesult az MSCI kritérium

Forgalom szempontjabdl rendkiviil j6 hénap volt a julius a Richter szamara. Az elsé honap tapasztalatai
alapjan bevaltotta a reményeket a részvényfelaprozas.

A atlagos napi forgalom 1,2 milliard forint volt, mig a napi forgalom koézépértéke (median) 1,15 milliard
forint volt, ami 40%-kla magasabb mint az egy hdénappal kordbbi és csaknem négyszerese a tavaly
juliusi értéknek.

A kivalo juliusi forgalom hatasara a 12 honapos gordil6 ATVR meghaladta az orszag kritériumot,
elészor az altalunk vizsgalt 2012 marciusaban kezd6dé id6szak soran, igy ha a féléves felllvizsgalat
Julius végével lett volna a likviditasi kritérium alapjan a Richter visszakertlt volna az MSCI indexbe.
Azonban a féléves fellilvizsgalat majd csak szeptember végével fog zarulni.

Amennyiben augusztusban és szeptemberben a papir likviditasa nem lesz rosszabb, mint a tavalyi
eévben, amikor meglehetésen alacsony volt, akkor a részvény képes lesz visszakerilni az MSCI
indexbe.

ATVR havi alakulasa
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A részvények értékeltsége

A 2013-as eredményvarakozas 265 Ft-os EPS, ami 13,2-es el6éretekintd P/E ratanak felel meg. 2015-re
pedig az egy részvényre juté eredmény 352 Ft-ra emelkedhet, ami 9,9-es P/E hanyadosnak felel meg.

Az elkbvetkez6 évek nagy sztorija a felpdrgd Esmya értékesitések és a Cariprazine masodik félévre
vart engedélyezése és a jovd évi értékesités megkezdése lehet. EI6bbi készitménytdl évi 100 millid
eurds arbevétel maximumot remél a Richter, ami akar 200 millié euréra ndvekedhet amennyiben sikerul
a jelenlegi terapias indikaciot kiterjeszteni.

Ahogy_multkori elemzésiunkben mar bemutattuk relativ alapon arazva a Richter nem egy olcsé papir,
jellemzéen prémiummal forog a szektortarsakhoz képest, kdszénhetéen a termékportfolioban lévé
kdzép-hosszutavi ndvekedési lehetdségnek, azonban ez a prémium jelenleg 5 éves mélypont
kérnyékén helyezkedik el, vagyis a jelenlegi arfolyam mellett viszonylag olcsonak tekinthetd a részvény.
Ezt az is alatdmasztja, hogy a konszenzusos célar 20%-kal haladja meg a jelenlegi arfolyamot és
mindossze egyetlen elemzgi célar taldlhatoé a jelenlegi arfolyam alatt, az is csak néhany forinttal van
lejjebb.

Intézményi elemzénk altal meghatarozott 12 hénapos célarunk tovabbra is 4527 Ft.


https://www.erstemarket.hu/pages/hirfolyam/2402/erste-fokusz-richter-130717
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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
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket 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 Csato6 David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 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 Vaszké 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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