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Richter — célar és stop moédositas
5190

Belépési pont: Kiszallasi pont: Stop-loss:

Rendkiviill j6 negyedéves eredménnyel 6rvendeztette meg a befektetéket a Richter. Az eredmény
publikalasa elétti elemzéi konszenzus altal egész évre vart eredmény 90%-a mar teljesiilt, ami ugy is
kiemelked6 eredmény, hogy néhany egyszeri hatas is megdobta az értékesitési szamokat. A masodik
negyedéves eredmény hatasara ma reggel megjelent elemzésiinkben 12 hoénapos intézményi
célarunkat a korabbi 4575 forintrél 5190 forintra emeletiik fel. .
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A 4030 forintos tamasz julius eleji érintése forduldpontot hozott a Richter életében, azéta zavartalan emelkedé
trend lathaté a részvényarfolyamban. Ezt kihasznalva a korabbi 4020 forintr6l megemeljik stop
megbizasunkat. Az Uj stop megbizast a 20 napos mozgdatlag ald javasoljuk elhelyezni 4240 ponthoz, ami
mar meghaladja beszallasi pontunkat.

A 20 és 30 napos mozgodatlagon kivil tamaszt jelent a 4408 és 4425 forint kozotti rés is, amit az elmult
napokban hagyott az arfolyam.

A j6 eredményre reagalva célarunkat megemeljik 5190 forintra, ami az Uj 12 hénapos célarunk, azonban
technikai alapon 4800 forint kérnyékén érdemes lesz figyelni az arfolyam viselkedését, ugyanis a lokalis csucs
ellenallast jelenthet majd. Az attérést kovetéen viszont ismételten érdemes lesz majd a stop szintet ismételten
feljebb emelve és egyuttal j6 lehet8séget nyudjt majd a kiszallasi pont felllvizsgalatara is.



®
ERSTE s Fokusz 2015. augusztus 05.

Investment

Novekvo elvarasok

A Nagyon jol all idéaranyosan a Richter eredmeény tekintetében, hiszen az elsé félévben dsszesen 37,5
milliard forintnyi addzott eredményt ért el a vallalat, mikdzben a Bloomberg konszenzus szerint az év
egészére vart eredmény 42 milliard forint kéral alakult a gyorsjelentést megelézéen, vagyis az egész évre vart
eredmény 90%-at mar bebiztositotta a vallalt.

igy egyre valészintbbnek tiinik, hogy az elemz6hazak roévid idén belil jelentésen névelhetik
eredményvarakozasaikat, ez pedig pozitivan hathat a részvény arfolyamara is.

Az év egészére vart eredménnyel kapcsolatban el6szor a Richter Iépett, mely felfelé moddositotta az év
egészére vart csoportszintli arbevételt. Mig kordbban euréban szamolva 7-8%-0s csdkkenésre szamitott a
gyogyszergyar managementje, addig az Uj prognozis szerint szinten maradas, legfeljebb 2%-0s csdkkenésre
szamitanak.

A Richter bevételi tervszamai

2015. 1. félév 2015-6s terv 2015-6s terv 2015-6s terv

arbevétel 2015. febr. 2015. m3j. 2015. jul.
Magyarorszag 5.6% HUF 0% 0% 0to+5%
Lengyelorszag 22.3% PLN 3% 3% 5%
Romania -11.9% RON -5% -5% -5%
EU 10 -6.7% EUR -7% -7% -10%
EU 15 6.7% EUR 10% 10% 10%
Oroszorszag 38.5% RBL 9.5%* 9.5% 16.8%
Ukrajna -63.1% UsD -40% -40% -73%
Egyéb FAK 5.6% EUR -5% -5% 0%
USA 12.9% usD -30% -30% -51t0-10 %
Kina 35.3% EUR 10% 10% 15%
Latin Amerika -2.7% uUsD 5% 5% 5%
Egyéb 15.2% EUR 0% 0% 5%
Csoportszinten 5.4% EUR -710 -8 % -710 -8 % -2t0 0%

Forras: Richter Gedeon

A Richter menedzsmentje nemcsak az arbevételi varakozast modositotta, de az eredménymarzsra vonatkozo
varakozasokat is felemelte. A bruttdé marzs a korabban prognosztizalt 60% helyett 62% lehet, mig az operativ
marzs 13-14% lehet a korabbi 11%-0s varakozashoz képest. Az egyik f6 koltségtényezdére, a K+F kiadasokra
vonatkozo el6rejelzést az arbevétel 13 szazalékrol 12,5 szazalékra modositottak.

Ugyanakkor a masodik negyedévben latott marzsokat valészinlileg nem fogja tudni megismételni a vallalt a
kovetkezd negyedévekben. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a Bayerrel kétott egyittmiikddés keretében
szeptembertl megindul egy fogamzasgatlé tapasz (Lisvy) forgalomba helyezése. Ez az idei évben féként
koltségeket fog csak eredményezni, mig idén még csak mérsékelt arbevétel szarmazhat beldle, vagyis
révidtavon a marzsok erodalasat okozhatja.

A j6 masodik negyedéves eredmény hatasara 12 hdénapos intézményi célarunkat a korabbi 4.575 forintrol
5.190 forintra emeljik, tovabbra is felhalmozasra ajaniva a részvényt.

2015-re vonatkozo Uj, megemelt EBIT varakozasunk 49,6 milliard forint, mig ad6zott eredményvarakozasunk
49,7 milliard forint. Ez EBIT tekintetében 30,4%-kla, addzott eredmény tekintetében pedig 55,5%-kal
magasabb korabbi eredményvarakozasunknal.
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Egyszeri tételek is hozzajarultak az eredményhez

A kiemelked® eredményhez néhany egyszeri tétel is hozzajarult, ami miatt, ilyen mértékben sikerult megverni
az elemzdi varakozasokat.
e Oroszorszagban a gyodgyszerkereskeddk a rendkivil alacsony szintr6l elkezdték a készletek
feltoltését
e Lengyelorszagban az er@s influenzajarvany novelte a Richter arbevételét
o Kinaban mintegy kétheti értékesitésnek megfelel6 egyszeri elészallitas tortént

Richter

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2015.11. 2014.11. 2015.1-1l. 2014.1-11. 2015.11.  2015.11. Eeré
Belfold (milliard forint) 8.8 8.8 -0.5% 195 185 5.5% n.a. 8.6 2.0%
EU (milli6 euro) 114.9 106.7 7.7% 229.1 220.7 3.8% n.a. 112.9 1.8%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 121.0 108.8 11.2% 210.9 213.7  -1.3% n.a. 108.8 11.2%
USA (millié eurd) 14.1 9.8 43.9% 28.2 20.5 37.6% n.a. 13.7 3.2%
Egyéb (millié eurd) 36.3 28.2  28.7% 67.4 53.8 25.3% n.a. 32.3 12.3%
Osszes export (millié eurd) 286.3 2535 12.9% 535.6 509.0 5.2% n.a. 267.7 7.0%
Arbevétel (milliard forint) 96.3 86.5 11.4% 184.0 174.8 5.3% 87.3 90.5 6.3%
Uzemi eredmény (milliard forint) 17.8 9.0 97.1% 31.6 19.2 65.3% 11.3 12.1 47.0%
Addzott eredmény (milliard forint) 22.5 13.8  62.6% 375 23.2 62.0% 10.6 13.3 69.5%
Uzemi marzs 18.5% 10.4% 17.2% 11.0% 13.0% 13.4%

Netté marzs 23.3% 16.0% 20.4% 13.3% 12.2% 14.6%

Konszenzus: portfolio.hu

Alakulnak az uj gyégyszerek

A méhmioma kezelésére szolgalé Esmya arbevétele 21,2 millio euréra emelkedett az elsd félévben, mig a
tavalyi év azonos id6szakaban 14,5 millié eurd volt, vagyis 46%-0s bevétel ndvekedést ért el a készitmény.
Vagyis id6aranyosan is jol all az értékesités az idei 47 milliard eurds célhoz képest. (tavaly 33,6 millié eurét
ért el a készitmény), azaz 40%-o0s ndvekedést prognosztizal a cég idénre. 2017-re évi 80-100 millié eurd
kozott lehet az Esmya arbevétele, mig az arbevételi csucs korabbi nyilatkozatok alapjan akar a 200 millié
eurot is elérheti.

Bogsch Erik az eredmény kozzétételét kdvetd sajtétajékoztaton elmondta, hogy 2015 szeptember kdzepén
varhato az FDA jévahagyasa a Cariprazine elsd két indikaciojara (skizofrénia és manias bipolaris depresszio).

Ertékeltség

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva kezd nem olcsonak tlinni a Richter. Az elbretekintd 12 hoénapos
EV/EBITDA alapjan 25%-os prémiumon forog a szektortarsakhoz képest, mig az 5 éves atlag 21%. Azonban
ezt az eltérést az alacsony varakozasok okozzdk. Mivel az év egészére vart eredmény 90%-at mar elérte a
Richter, igy valészinUsithetéen jelentdsen emelni fogjak az elemz&k a 12 hénapos eredményvarakozast, igy
ezen keresztll csdékkenni fog a mostani értékeltségi prémium és az arfolyam valtozatlansagat feltételezve
visszaesunk az atlagos 21%-os prémium ala.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/7
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A Richter eredményalakulasanak szempontjabdl a jév8ben is kulcsfontossagu lesz a rubel arfolyamanak

alakulasa. A RUBHUF
szamara. Egyrészt neg

arfolyama a masodik negyedév zarasa o6ta 11%-ot esett, ami kedvezbétlen a Richter
ativan befolyasolja az arbevétel alakulasat, masrészt, ha tartésan a jelenlegi szinten

marad az arfolyam akkor pénzlgyi veszteség is keletkezhetn
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Ertékeltségi prémium alakulésa; Forrés: 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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé 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 amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 0sszege = 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 mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté 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 eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszdmolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatdé a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — 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) 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 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
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
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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