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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4.290 Stop-loss:  3.750

Egy zaszl6 alakzat rajzolodott ki a Richter grafikonjan, ami tovabbi emelkedést vetit elére. Raadasul
most kedvezé hozam/kockazat arany mellett Iéphetiink piacra, és a fundamentumok is tamogatjak
az emelkedést.
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Technikai elemzés

Nagyot esett az év elején a gyégyszerpapir, az arfolyam 4.800-r6l zuhanni kezdett és két honap leforgatasa
alatt 3.400 forint kozelébe csokkent a kurzus. A vevék itt megérkeztek és nagy lendilettel ismét
emelkedésbe fordult az arfolyam.

A Richter vesszéfutasa marcius kdzepén véget ért, akkor egy lendilettel t6bb mint 13%-ot emelkedett a
kurzus, amit egy korrekciés szakasz koOvetett. Egy hétig tarté esés utan ismét meglodult felfelé a
gyogyszerpapir, és egy zaszlo alakzat rajzolédott ki a grafikonon. Ebbél a 4.300 forintos célarfolyam adodik
rovidtavon, a 4.320-4.341 forintos rést kdzelitheti meg az arfolyam.

A trendfolytatast jelzd technikai alakzat miatt vételi poziciét érdemes nyitni, raadasul jelenleg idealis
belépési pont lathaté a grafikonon. A célarfolyamot a zaszlébdl szamitott szintre, 4.290 forintra helyezzik
el, mig stop-loss szintnek a mult heti mélypont kérnyéke, 3.750 forint lehet idedlis. A poziciét kedvezd
kockazat/hozam (1:2,4) arany mellett nyithatjuk meg.
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Fundamentumok

A Richter az elmult 6t évben jelentds prémiummal forgott a szektortarsakhoz képest, amely mostanra
erodalodott, elsésorban az orosz-ukran eseményeknek, illetve részben annak hatasara bekdvetkezett rubel
és hrivnyagyengulésnek kdszdnhetéen.

Az ukran éves értékesités évi cirka 100 millié dollarra rag, amely idén 30 %-kal is csdkkenhet, hiszen a
dollar cirka 40%-kal er6s6doétt a hrivnyaval szemben az év eleje 6ta. A devizan az sem segitett egyelére,
hogy kdzben a nemzetkdzi kdzdsség Osszesen mintegy 27 milliard dollaros csomagot allitott 6ssze
Ukrajnanak. igy ha a jelenlegi 11 dollar kérnyékén maradna a hrivnya arfolyama, akkor az évi 30 millio
dollart vaghatna ki a Richter profjabdl, amely részvényenként majdnem 300-400 Ft-ra rug.
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Ugyanakkor Oroszorszag esetében, ahova viszont az arbevételbdl cirka 450 millié dollar kéthetd, a helyzet
javuld képet mutat. A fentebbi abran a rubel forint arfolyamot lathatjuk, amely mar visszatért az orosz-ukran
krizis el6tti szintekre. Persze igy is cirka 14%-oscsOkkenést mutat. Ez évesitve még mindig 700-800 Ft-ra
rag részvényenként. igy nem meglepd, hogy korabban csdkkentettiik a célarfolyamunkat.

Arazas a versenytarsak alapjan

A Richter értékének meghatarozasahoz a versenytarsakhoz valé hasonlitast hasznaltuk. Vettik a 2017 és
2013 kozotti varhaté amortizacioval moédositott GUzemi eredményekben varhaté nodvekedést, s azt
hasonlitottuk a 2014-es EBITDA alapjan szamitott EV/EBITDA mutatdhoz. Ehhez rajzoltunk egy
regresszios egyenest. Ha az adott cég EV/EBITDA mutatéja ez alatt van, akkor alularazott, ha a vonal folott
akkor felllarazott.
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Ez alapjan azt talaltuk, hogy a részvény j6l arazottnak tekintheté. Ugyanakkor a cariprazine sikere esetén
az Uzemi eredmény 12-90% kozotti ndvekedést tudna produkalni 2017-ig, amelynek alapjan a jelenlegi 7,7-
es EV/EBITDA helyett 8,2-21 kozotti EV/EBITDA értéken kellene forognia részvénynek. (Az elébbi esetben
2017-re 100 millié dollarral névekedne a jelenlegi varakozasokhoz képest a cég eredménye, mig a
magasabb becslésnél 700 millidval.) Ez alapjan minimum 6-7%-os, de akar tébb mint 100%-o0os emelkedési
potencial is lehet a részvényben, amely a cariprazine sikerességén mulik. Az elmult napok jo hireit
kdvetben az igazan fontos esemény az FDA részletes igénye lesz a kutatasi adatokkal kapcsolatban, aprilis
végén. J6 esetben csak bizonyos |étez6 adatokat kell rendszerezni és lekildeni az amerikai hatésagnak,
rosszabb esetben viszont Ujabb klinikai kisérleteket kell végezni. Az elébbi azt jelentené, hogy év végéig
piacra kerulhetne a gydgyszer, mig az utébbi esetben nehéz megjosolni az idépontot.

EV/EBITDA értékelés
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Vételi 6tletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni:
A Richter részvény a Netbroker rendszeriinkben és brékereinken keresztll is elérheté. Egyéb lehetéségek
tekintetében érdeklédjon brékereinknél.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 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

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-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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