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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4.780 Stop-loss:  4.020

Az elmult hetek zuhanasat kdvetden talpra allni latszik a Richter. Mind a technikai kép, mind pedig a
fundamentumok alapjan a korabbi lokalis csucs felé veheti az iranyt az arfolyam. A masodik
negyedévet az orosz rubel erésodéssel zarta, ami tamogathatja a Richter masodik negyedéves
eredményének alakulasat is.
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Nagyot zuhant az elmult hetekben a Richter, de a 4.030 forintos tAmasz megéllitotta a mélyrepulést. Sikerllt
visszapattannia az arfolyamnak a szintrél, és negyedik kereskedési napja ismét emelkedik a kurzus. A
fordulatot tovabbi emelkedés kdvetheti, és célba veheti a gydgyszerpapir a 4.780 forintos lokalis csucsot.

Idealis vételi pont alakult ki a grafikonon, és jelenleg kedvez6 hozam/kockazat aranyu poziciét tudunk nyitni.
Célarfolyamnak a 4.780 forintos lokalis maximumot, mig stop-loss szintnek 4.020 forintot jeldljuk meg.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

Viarketen!
Marketen! + Részletek
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Egyre kevésbé fajé pont Oroszorszag

Az elsd negyedévben az er6s6dé rubelnek készdénhetéen mar javult a Richter helyzete az orosz piacon. Ez a
javulas tovabb folytatddott a masodik negyedévben is, igy a negativ hatasok egyre mérsékeltebbek lehetnek a
masodik negyedévben.

A masodik negyedéves RUBHUF atlagos arfolyam 20%-kal volt magasabb, mint az elsé negyedévben. Ez a
Richter masodik negyedéves Oroszorszagbol szarmazd arbevételét pozitivan befolyasolta. Raadasul, a
negyedév utolsd kereskedési napjan a rubel csaknem 6%-kal erésebb volt, mint az el6z6 negyedév utolsé
kereskedési napjan, igy a kint levéségek atértékelésén pozitiv pénzigyi eredményt realizalhat a Richter,
hasonldéan az el6z6 negyedévhez. Ezt az atértékelési hatast erdsiti, hogy marcius vége 6ta nem csak a rubel
er6sodott, de a forint is jelentésen gyengiilt az eurdval és a dollarral szemben is.

Az eredmény alakulasat pozitivan befolyasolhatja, hogy Oroszorszagban az elsé negyedévben a
termékportfolid mintegy felénél 25%-os aremelést hajtott végre a Richter.

M Last Price 5.101
T High en 05/11/15 6,024
<+ Average 4818
Llowon 01/27/15 3821
| M SMAVG (20) on Close 5.072 |F6.000
[ SMAVG (30) on Close 5.189
W SHAVG (200) on Close 4.990

B ]

4500

..... PPN RR 1

Dec 31 Jan 15 Jan 30 Feb 13 Feb 27 Mar 16 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 15 May 29 Jun 15 Jun 30 Jul 15
2014 | 2015

USDRUB keresztarfolyam; Forras: Bloomberg, Erste

Varni kell az attérésre

Az eredeti junius végi hataridéig az FDA-nek nem sikerllt feldolgozni a Richter ismételten beadott térzskonyvi
kérelmére vonatkozd adatok értékelését, ezért a Cariprazine engedélyezési folyamatat szeptember végeéig

meghosszabbitottak.

A rendelkezésre allé informaciok szerint a csiszast a nagymennyiségi benyujtott vizsgalati adat okozta, nem
pedig a gyogyszer hatékonysagaval kapcsolatos aggalyok miatt hosszabbitottak meg ezt.

A gyodgyszer késését bar negativnak tartjuk, de a legfeljebb negyedéves csuszas hatdsa a fair értékre nézve
minimalis.
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Nem dragabb, mint maskor
A régios szektortarsakkal dsszehasonlitva a Richter értékeltsége nem tekinthetd olcsonak, hiszen a 2015 és
2017 koOzotti ndvekedési kilatasokat is figyelembe véve magasabb értékeltségen forog, mint a régiés

szektortarsak. Persze nem szabad elfelejteni, hogy az Uj gyégyszerek altalaban csak részben, vagy bizonyos
esetekben egyaltalan nem szerepelnek az elérejelzésekben.

Régids gyogyszercégek értékeltsége piaci varakozasok alapjan
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Réqgios szektortarsak értékeltsége; Forras: Erste

Azonban a Richter esetében megszokhattuk az &tlagndl magasabb értékeltséget. Az elmult 5 évben
atlagosan 22%-kal forgott magasabb el6retekinté EV/EBITDA alapu értékeltségen a Richter, mint a
szektortarsak, most ennél némileg mérsékeltebb, 19%-os az arazasi prémium. A prémiu f6 oka, hogy az
elérejelzések szerint a Richter eredménye 2017-t6l fog igazan latvanyos Utemben bévilni. Egyrészt az
értékesités is ekkor futhat fel és akar évi kétszamjegyi is lehet a ndvekedés arbevétele, masrészt eddigre
megnd a magasabb nyereségrataju termékek sulya a portfolioban, ami tovabb ndveli az eredményjavulas
mérteket.
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Konzervativ eredményvarakozasok

Véleményilnk szerint a felértékel6dést tamogathatja, hogy egy kedvezé masodik negyedéves eredményt
koévetben varhatéan tébben is felfelé mddosithatjdk eredmény elbrejelzéseiket. A konszenzus alapjan az
addzott eredmény 42,3 milliard forint lehet 2015-ben. Ennek mar tébb mint a harmadat (15 millidrd forintot)
sikerllt az els6é negyedévben realizalni, mikézben ciklikus hatasok nem jellemzik a vallalat mikoédését. A
negyedéves eredményeket legfeliebb egy-egy jelentds volumeni kiszallitas tudja befolyasolni. Ehhez képest
az elsé negyedévben mar tobb mint az egész évre vart eredmény 1/3-at sikeriilt realizalnia, igy most az
eredményvarakozasok inkabb mar pesszimistanak szamitanak.

M Historical Mean 12/2015 42320.625
M Historical Mean 12/2016 51410.625

Richter eredményvéarakozasok; Forras: Bloomberg
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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 kovetkezdket 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; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é 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 mikddeési 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 eszk6zértékkel
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.
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A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
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