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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4.780 Stop-loss:  4.335

Véget ért a latvanyos korrekcio, és a Richter arfolyama visszapattant a 30 napos mozgoéatlagrél. Ezt
kovetden intenziv emelkedés indult a papirban, amelyet fundamentalis oldalrél tobbek k6zott a rubel
er6sodése tamogathat.
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Az &prilisi Richter rallyt profitrealizalds kovette, amelynek soran az arfolyam visszakorrigalt a 30 napos
mozgoatlagra. Az esés sordn az emelked6 trend nem sérilt, a mozgas egy egészséges korrekcidnak
nevezhetd. Annal is inkabb, mert par hét leforgasa alatt kézel 30%-ot emelkedett az arfolyam, eltdvolodva a
rovidtavi mozgoatlagoktdl, raadasul az RSl is 75 fo6lé kapaszkodott, jelezve a papir tulvettségét.

Majus kozepére a 30 napos mozgodatlagig esett vissza az arfolyam, ahol sikerllt visszapattannia felfelé, és
jelenleg is elég lendiletes emelkedésben van a gyogyszerpapir. A 20 napos mozgdéatlag allitotta meg
id6legesen az arfolyamot, de a 4.493 és 4.510 forint kdz6tti rés is ellenallast jelent, de ez nem tlnik komoly
szintnek. Az er8s ellendllas még messze huzddik, a 4.780 forintos lokalis maximumnal, igy béven van helye
az emelkedésnek.

Piaci aras vételi pozicié nyitdsa ajanlott a jelenlegi szinteken, 4.335 pontos stop-loss mellett, mig
célarfolyamnak a 4.780 forintos lokalis maximumot jelélhetjik meg, igy a hozam/kockazat arany béven 2 felett
van.
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A Richter nemrég publikalta elsé negyedéves eredményét. Az addzott eredmény még a legoptimistabb
elemzdi elbrejelzéseket is felilmulva 15 milliard forint volt, elsésorban K+F, a marketing és az értékesitési
koltségek éves alapu csdkkenésének kdszdonhetéen. Raadasul a magasabb nyereséget hozé gyogyszerek
egyre nagyobb sulyt képviselnek a gyogyszerportfoliéban (példaul az Esmya arbevétele 45%-kal nétt), ez
pedig az Uzemi marzs ndvekedésének iranyaba mutat (az arbevétel varakozast nem, de az lzemi marzsra
vonatkozo elbrejelzést 1 szazalékponttal 11%-ra emelte a menedzsment). A pénzigyi eredmény kozel 2,3
milliard forintos pozitiv értéke is jotékonyan hatott az eredményre, amely nagyrészt a rubel er6sédése miatti
hitelek és kintlévéségek atértékelésének kdszdnhetd.

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.1. 2014.1. 2015.1. 2015.1. | vs. Erste
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%
Oroszorszég, 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. 323 -38%
Osszes export (millio eurd) 249,3 2548 -22% 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%
Adobzott eredmény (milliard forint) 15,0 9,3 61,0% 115 12,5 20,8%
Uzemi marzs 15,8% 11,5% 12,5% 13,4%

Nettdé marzs 17,2% 10,6% 13,3% 13,9%

Konszenzus: portfolio.hu

A gyorsjelentést kdvetd sajtotajekoztaton Bogsch Erik vezérigazgatd emlitette azt a lehetéséget, hogy a
Cariprazine mégsem kapja meg a masodik negyedévben az amerikai felligyelet jovahagyasat, mert a nagy
mennyiségl benyujtott adat feldolgozasaval nem biztos, hogy id6re végeznek. Ellenben a Richter partnere, az
Actavis tovabbra is juniusra varja az FDA jovahagyasat, a gyorsjelentésiikben nem emlitik a csuszas
lehetéségét.

Az elsd negyedévben 28%-os arbevétel bévilés volt az orosz piacon rubelben szamolva, amelynek
elsédleges oka, hogy a termékportfolié felénél atlagosan 25%-os aremelés volt. Ez 6sszesen 3,9 milliard
rubelt jelent, amely hasonld ndvekedést feltételezve 4,1 milliard rubelre bévilhet év/év alapon a masodik
negyedévben. A tavalyi masodik negyedévben a rubel atlagarfolyama 17%-kal volt er6sebb, mint eddig a
marcius vége Ota eltelt idészakban, de forintban kifejezve még igy is kozel 7%-os arbevétel bbviléssel
szamolhatunk a fent vazolt feltételezés mellett, amely még tovabb néhet, ha hasonlé Gtemben erésddik az
orosz fizet6eszkoz.
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Ez lehet az egyik katalizatora az eredményndvekedésnek, hiszen az arbevétel korilbelll negyede szarmazik
Oroszorszagbdl, de a javuld pénzigyi eredmény is segitheti a profitbdvilést. A rubel arfolyama a forinttal
szemben eddig kozel 15%-ot er6s6dott a masodik negyedévben, amely a kintlévéségeken torténd
atértékeléseknek kdszdnhetben akar 3,8 milliard forinttal is javithatja a pénzigyi eredményt. Eddig ugy tlnik,
hogy a Richter masodik negyedéves jelentése er6s lehet, de junius végéig azért még nagy mozgasok
lehetnek a rubel arfolyamaban, amelyek jelentésen befolyasolhatjak a pénziigyi eredményt.

A rubel tovabbi er6sddését példaul ellensulyozhatja, hogy az orosz jegybank egy hete napi 200 millié dollart
vasarol a devizapiacon, a devizatartalék visszatoltésének érdekében.
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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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
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 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 keletkezdé 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 eszkézok 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 megtérilés — azaz a nettéd
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) tularazott 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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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 informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
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