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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4770 Stop-loss: 4390

Relative pesszimistanak véljiikk az elemzdi elorejelzéseket a Richter els6 negyedéves eredményével
kapcsolatban, ezért szokasunktdl eltéréen a jelentés kozzétételét megel6zéen javaslunk piacra lIépni,
mégpedig long irdnyba. A negyedéves eredményen kivil a Cariprazine amerikai jovahagyasa tartogat
izgalmakat a kovetkezé hetekre, hiszen Junius végégig megismerhetjik az amerikai
gyogyszerfeliigyelet, az FDA véleményét a készitménnyel kapcsolatban.
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Mult héten a 4800 pontos ellenallas alatt fordult a Richter arfolyama ahonnan egy korrekcié indult, azonban a
4400-as kitorési szintet nem tesztelte vissza a részvény. A korrekcids trend fordulni latszik, igy ismételten
északnak vehetjik az iranyt.

Technikai alapu célarunk elsé kdrben a korabbi lokélis maximum 4770 és 4880 pont kdzdétti ellenallaszéna. A
veszteséglimitalé stop-loss megbizast pedig a kitérési szint ald 4410 forint ala 4390 forinthoz helyezzik el.

4390 pontos stop szinttel és a 4770 és 4880 kozotti ellenallaszénaval szamolva meglehetésen jonak szamit,
kozel 2 és 3 kdzotti hozam-kockazat arany mellett nyithatunk poziciét.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Nagyot javulhat a Richter eredményére

A Richter holnap reggelre virradéan publikalja els6 negyedéves szamait, ami varakozasunk szerint arbevétel
és eredmény tekintetében is ndvekedésrél adhat tanubizonysagot. Az arbevétel év/év alapon 0,9%-kal 89,3
milliard forintra emelkedhet, az adoézott eredmény pedig 12,5 milliard forintot is elérheti, ami 33%-0s
ndvekedésnek felelhet meg.

Az el6z86 negyedévi jelentds pénzligyi veszteség nem fog megismétlédni, s6t a negyedév/negyedév alapon
bekovetkezett rubel er6sddés miatt a pénziigyi sor ismételten pozitivba fordulhat.

Az USA, EU és egyéb orszagok (Latin-Amerika, Kina) névekedése varhatoan tobb mint ellensulyozni tudja az
Oroszorszagban és a FAK piacon elszenvedett visszaesést.

Richter Eredményvarakozasok

Konszolidalt, IFRS Eldrejelzés Publikalt

milliard Ft 2015.1. 2014.1. valt.
Belfold (milliard forint) 9.8 9.7 0.1%
EU (milli6é euro) 119.1 114.3 4.2%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 95.0 104.9 -9.5%
USA (millié eurd) 11.3 10.7 5.9%
Egyéb (millié eurd) 32.3 25.6 26.2%
Osszes export (millié eurd) 257.7 255.5 0.9%
Arbevétel (milliard forint) 89.3 88.5 0.9%
Uzemi eredmény (milliard forint) 11.9 10.3 16.2%
Addzott eredmény (milliard forint) 12.5 9.3 33.3%
Uzemi marzs 13.4% 11.6%

Netté marzs 13.9% 10.6%

Forras: cégadatok, Erste

Elérejelzésuink Iényegesen optimistabb, mint a piaci konszenzus, hiszen anndl 1 milliarddal magasabb addzott
eredményre szamitunk és még ezzel sem a miénk a legoptimistabb. Erre alapozva arra szamitunk, hogy
holnap reggel pozitiv meglepetést okozhat a piac szdmara a Richter, ami pozitiv arfolyam reakciot
eredményezhet, ezért a szokasoktdl eltéréen a gyorsjelentés kdzzétételét megel6z6en javaslunk pozicio
felvételt.

Konszenzus 2014. 1. valt.
Arbevétel (milliard forint) 86.5 88.5 -2.2%
Uzemi eredmény (milliard forint) 10.81 10.3 5.4%
Adozott eredmény (milliard forint) 11.5 9.3 23.2%

Forras: Portfolio.hu konszenzus (Concorde, Erste, IPOPEMA, Raiffeisen, UBS, Wood)
Erdemes lesz figyelni a management szavaira is

Az eredmény mellett tdbb szempontbdl is érdemes lesz figyeli a management progndzisat és Bogsch Erik
szavait.

e Az egyk fontos téma valtozatlanul Oroszorszag lehet, hogy milyen értékesitési varakozasokat
fogalmaz meg erre a piacra a Richter.

e Az Esmya éarbevételének alakulasa és arbevételi varakozasa is aktualis téma lesz, hiszen néhany
hete kaptdk meg az inoperabilis kiterjesztésre vonatkozd engedélyt. Varakozasunk szerint idén 50
millié eurds arbevételt érhet el a készitmény, ami 2018-ra 170 millié euréra bévilhet.

e Hosszu hallgatast kovetéen a kozgyillésen széba kerilt a biogenerikus gyodgyszerek fejlesztése,
melyekkel kapcsolatban talan tovabbi részleteket is megtudhatunk a holnapi nap soran. A jelenleg
rendelkezésre allé informacidk alapjan 2 készitmény jar a klinikai vizsgalatok végén.

Bar valhatéan a gyorsjelentésben tul sok sz6 nem fog esni réla, de a kdvetkezd hetekben jelentds figyelem
iranyulhat a skizofrénia és bipolarismania kezelésére szolgald Cariprazine amerikai engedélyeztetésére. A
jovahagyas varhatéan az elsd félév végéig érkezhet meg.
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Eqgy pozitiv jovahagyas gyors és jelentds felértékel6dési potencialt jelenthetne, hasonléan ahhoz, amit nemrég
lattuk, amikor az Esmya megkapta az eurdpai gyodgyszerhatésag pozitiv véleményét. Raadasul modellink

alapjan a Cariprazine értéke korilbelll 25%-kal magasabb, mint az Esmya értéke.
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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 kdvetkezdket 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; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio 0sszege

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

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti 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 mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérillés — 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:

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 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 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé lgyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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