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Richter — stop-loss médositas gyogyszeripar
Belépési pont: Kiszallasi pont: 4770+ Stop-loss: 4465 4390

Optimistak voltunk a Richterrel kapcsolatban, de a ma reggeli negyedéves gyorsjelentés még a mi
varakozasainkat is feliilmulta. Az arfolyam rogton 3%-os emelkedéssel nyitott a mai kereskedésben,
amit kihasznalva felfelé médositjuk tegnap nyitott long megbizasunkhoz tartozé stop-loss megbizast.
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A vartnal jobb gyorsjelentésre 3%-o0s emelkedéssel reagalt a Richter arfolyama. Ezt kihasznalva a korabbi
lokalis mélypont ala, 4465 forintra huzzuk fel stop-loss megbizasunkat a korabbi 4390 forintos értékrdl, ezaltal
csokkentve a kockaztatott érték nagysagat.

A kiszallasi ponton egyel6re még nem valtoztatunk, tovabbra is 4770 és 4880 pont kdzotti ellendllaszénat
igyekszink megcélozni.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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Varakozasok feletti negyedévet zart a Richter

A Richter 15 milliard eurds ad6zott eredménnyel zarta az elsé negyedévet, ezzel meglepetést okozva még a
legoptimistabb elemz8knek is. Az arfolyam-reakcié nem is varatott sokat magara, mar a kereskedés elején
3%-0s pluszba lendllt az arfolyam, amit a nap hatralévé részében is megtartott a részvény.

A nagy meglepetés az arbevétel alatti sorokon kovetkezett, vagyis a koltségcsdkkentések jatszottak
kulcsszerepet. A K+F, a marketing és az értékesitési koltségek is csdkkentek év/év alapon, raadasul az
értékesitési mix is a magasabb nyereséget termeld gyodgyszerek iranyaba toldédott el, példaul a névekvd
Esmya arbevételek miatt. Ezek mind az Gzemi marzsok névekedésének iranyaba mutatnak.

Az addzott eredményre pozitiv hatott, hogy a pénziigyi eredmény csaknem 2,3 milliard forint plusz lett a
hitelek és kintlévéségek atértékelésének eredményeként, nagyrészt a negyedév/negyedév alapon
bekovetkezett rubel erésddésnek kdszdonhetéen.

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste ' Publikalt
milliard Ft 2015.1. 2014.1. 2015.1. 2015.1. Er\s/?é
Belféld (milliard forint) 10.7 9.7 10.5% n.a. 9.8 10.1%
EU (milli6 euro) 114.2 113.6 0.5% n.a. 119.1 -4.1%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 89.9 104.9 -14.3% n.a. 95.0 -5.3%
USA (millié eurd) 14.1 10.7  31.8% n.a. 11.3 24.4%
Egyéb (millié eurd) 31.1 25.6 © 21.5% n.a. 32.3 -3.8%
Osszes export (millié eurd) 249.3 2548  -2.2% n.a. 257.7 -3.3%
Arbevétel (milliard forint) 87.7 88.3 -0.7% 86.5 89.3 -1.9%
Uzemi eredmény (milliard forint) 13.9 10.1 = 36.8% 10.8 11.9 16.1%
Adodzott eredmény (milliard forint) 15.0 9.3 61.0% 11.5 12.5 20.8%
Uzemi marzs 15.8% 11.5% 12.5% 13.4%

Netté marzs 17.2% 10.6% 13.3% 13.9%

Az Esmya 9,6 millié eurds arbevétele 45%-0s ndvekedést jelent az el6zd év azonos idészakahoz képest.

Bar a gyorsjelentésben csak egyetlen révid bekezdésben emlékeznek meg réla, de a hosszu tavu ndvekedés
szempontjabdl fontos szerepet kaphat a bioszimilaris tUzletdg. Ehhez kapcsoléddéan a Stada-tdl 1 és 2 millié
eurd kozotti egyszeri mérfoldkébevételt kapott a Richter. Bar az 6sszeg énmagaban nem jelentés, de jelzi,
hogy a fejlesztési folyamatok ezen a terlleten is jol haladnak.

A Richter és a Stada monoklonalis antitestek fejlesztését végzi kozosen. Egyrészt a Rituximab-ét, masrészt
pedig a Trastuzumab. Mindkét készitményt féként a daganat elleni terapiakban és az autoimmun
megbetegedések kezelésében alkalmazhatndk. Azt azonban nem k&zdlte a Richter, hogy a mostani
mérfoldkd kifizetés melyik molekulahoz kapcsolodik.

A Trastuzumab mellrdk és a gyomor daganatos megbetegedéseinek kezelésére hasznalhat6. A piac becsilt
mérete 1,4 milliard eurd Eurépaban.

A Rituximab daganatos betegségek kilénb6zé formainak - mint példaul a non-Hodgkins limféma -, illetve a
kulénféle autoimmun betegségek - mint a rheumatoid arthritis - gydgyitasaban hasznaljdk. Az eurépai piac
mérete az organikus készitmény alapjan 1,15 milliard euréra tehetd.

A bioszimilaris készitmények fel6l meginduld hirfolyam mindenképpen pozitiv fejlemény. Ezekrél a
kutatasokrol eddig nem sokat kommunikalt ugyanis a Richter és éppen ezért az elemz8i célarakban sem
jelenik meg. Ahogy viszont elkezd beépiilni a modellekbe a bioszimilas Gzletagtél vart eredmény is varhatéan
megnoévelt célarakat lathatunk majd.
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Fontos hir a befektet6knek, hogy a nagytulajdonos, Aberdeen nem folytatta az eladasokat. 2014 év végéhez
hasonléan a negyedév végén is a részvények 10,3%-at birtokolta az intézményi befektetd.

Hiitotte a kedélyeket a sajtotajékoztatd

A gyorsjelentés altal kivaltott j6 kedvet némileg hitotte az eredmény kozzétételét kdvetd sajtotajékoztatdn
Bogsch Erik. A sajtétajékoztaté legfontosabb Ujdonsaga az volt, hogy a Cariprazine varhatéan mégsem a
masodik negyedévben kapja meg az amerikai fellgyeleti jovahagyast, ugyanis a benyujtott adatok
mennyisége miatt nem tudjak azokat id6ére feldolgozni. Az azonban, hogy mekkora lehet a késés egyelére
még nem ismert. A sajtétajékoztatot kovetéen a Richter arfolyama kissé gyenglilt, de révid idén belll ismét
magara talalt a részvény.
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkévetkezé
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 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

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 brutté készpénztermelése az elkévetkezd
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 eszkdzok 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 megtériilés — 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 befektet 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 megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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