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Egis - vétel gyogyszergyar

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 22.400 Stop-loss: 19.900

Komoly arfolyamcsokkenésen ment keresztill az Egis az elmult két hét soran, ami kedvezd
beszallasi pontot jelenthet a régié6 egyik legolcsébb gyogyszeripari vallalataba. Az erds
fundamentumok ellenére nem art az 6vatossag, ugyanis a technikai kép nem egyértelmi, ami
tartogathat még kellemetlen meglepetéseket.

Egis Pharmaceuticals Plc (napi bontas)
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- A meredek emelkedd szakaszt masfél héttel ezel6tt korrekcid szakitotta meg, és napok alatt kozel
2.000 forintot esett a kurzus. 20.000 forint kozelébe szart le az Egis, ahonnan sikerdilt
elrugaszkodnia a felfelé. A fordulos jelzések alapjan ugy gondoljuk, hogy ismét az emelkedés
kerulhet el6térbe, és a mult heti mélyponthoz képest sikertil egyre feljebb kerilnie az arfolyamnak.

- A hosszabb tavu trend is emelkedd, ezért a korrekcié végével ismét a f6 trend iranyaba folytatédhat
a mozgas. Bar egyel6re még nem lett megerdsitve a mult pénteki fordulds jelzés, ennek ellenére
érdemes a piacra lépni, mert kedvezd hozam/kockazat mellett nyithatunk poziciot. Célarfolyamnak
a 22.400 forintos lokalis maximumot jel6ljik meg, a stop-loss megbizast pedig a pénteki minimum
ala, 19.900 forintra tehetjuk.

¥ Befektetesi hitel euroban és forintban is!
¥ Tokeattéte

5 kereskedés kulféldi papirokkal napon til, devizaban is. » Részletek
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Relativ arazottsag

- A szektortarsakkal dsszehasonlitva az Egis messze atlag alatti drazottsaggal rendelkezik, sét az egyik
legolcsébb vallalat a szektorban a région belil, mind P/E, mind pedig EV/EBITDA alapon. A 2013-as
eredményvarakozassal szamolva az arfolyam és az egy részvényre juté eredmény hanyadosa 7,62,
mig az atlag 12,53. Mindez a 2014-es elbrejelzéssel kalkuldlva 7,18 az Egis esetében és 9,81 a
szektortarsak atlaga esetén.

| 'PIE 2013 P/E2014 EV/IEBITDA 2013 PB }
{Atlaq | 12,53 9.81 6.51 129 |
EGIs i re62 ____r18 .35 ___.....084
IRICHTER I 13.24 11.66 7.88 123 1
IANTIBIOTICE | 11.73 9.38 4.65 #N/A N/A
'KRKA 1112 10.22 6.36 135 i
{PELION i 16.20 15.86 6.4 186 |
'BIOFARM i 25.35 12.68 8.13 1.80 1
'FARMACOL I 076 10.16 7.08 122
INEUCA P 10.21 11.04 7.00 227
{BIOTON L #NIA NIA 3.00 8.71 020 i
SELCUKECZA | 752 697 527 087 3

- Az elmult 5 évet vizsgalva az Egis a szektortarsakhoz képest folyamatosan diszkonttal forog,
azonban12 hoénapos eléretekinté EV/EBITDA alapon szamolva a jelenlegi diszkont nagysaga 47%,
mikézben az 6t éves atlag minddssze 36%. Réadasul a cég az elmult években elinditotta
termékportfolidjanak modernizacidjat, vagyis a korabbi alulértékeltség mar egyre kevésbé indokolhato.

W% Premium 47
E]Average % Premium (5 Years) -36
L 141 Standard Deviation from Average % Premium? -28 [*-15
L 1-1 Standard Deviation from Average % Premium? 43
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Az egy részvényre jutd nettd készpénzallomany nagysaga az el6z6 negyedévi 6500 Ft kdrnyéki szintrél
tovabb névekedett és most mar csaknem 6600 Ft-ot, a jelenlegi arfolyamnak csaknem az egyharmadat
teszi ki, amihez visszafogott, mindéssze 240 forintos osztalékfizetés tarsul. Ha ezzel a tétellel
korrigaljuk a relativ étékeltségét, akkor még nagyobb alularazottsagot tapasztalhatnank.

Eredményvarakozasok

A vdllalat harmadik negyedéves eredménye meglehet6sen gyengére sikerult, 6sszhangban a piacon
pesszimistdnak szamité varakozasunkkal, azonban megitélésiunk szerint a negativ meglepetés mar
bearazodott az arfolyamba.

A tarsasag a korabbi 4%-6%-o0s értékesités nOvekedést jelzett el6re, amit most visszafogott és az Uj
el6rejelzésben mar csak 2%-3% kozotti ndvekedést jelez elbre. Az utols6 gazdasagi negyedévet elérve
a bevételi elbrejelzés csoOkkentése mar logott a levegbben, igy ezt nem értékeltik kildonésebben
negativnak. 19,8 milliard forintos éves addzott eredményvarakozasunkat tovabbra is elérhetének
tartjuk.

Novekedési tényezbk

Jelentds, 50 milliard forintot meghaladé nettd készpénzallomanyat felvasarlashoz szeretné felhasznalni
a tarsasag, amelyet akar mar a 2013-as naptari évben be is jelenthet. Egyelére azonban csak annyi
latszik, hogy Oroszorszag felé szeretne terjeszkedni.

Az elkbvetkezd években jelentds huzoerét jelenthet a biohasonld termékekkel vald megjelenés, amit a
dél-koreai Celltrion céggel kotdtt 2010-es keretszerzddés tesz lehetévé. A megallapodas 8 termékrél
sz0l, de csak az elsd két készitményre irtak ala szerzédést.

A harmadik negyedévben az els6 biohasonld termék leszallitdsara sor kerilt Belorussziaban, azonban
az ebbdl szarmazé bevétel egyelére még nem jelentés. Ugyanakkor a tarsasag fenntartotta 30 millié
eurds bevétel varakozasat az elsd teljes Uzleti évre vonatkozoan.

Informacidink szerint a Celltrion tdbbségi részesedésének esetleges értékesitése mas gyoégyszergyarto
szamara varhatdéan nem érintené a Celltrion és az Egis kozt kotott értékesitési megallapodasokat.
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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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