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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4.780 Stop-loss:  4.030

Mult héten érte el mélypontjat az arfolyam, ahonnan sikeriilt elrugaszkodnia felfelé. Az emelkedés
jelenleg is tart, de tobb ellenalldas akadalyozza a kurzust. Az eredményvarakozasok javulasanak
koszonhetden lényegesen kisebb prémiumon forognak a papirok, de az igazi attérést a cariprazine
gyogyszerrel kapcsolatos bejelentés hozhatja.
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A hetekkel ezel6tt indult részvénypiaci mélyrepllésbél a Richter is kivette a részét. Az arfolyam augusztus
kézepén réssel torténd esés utan elérte a 4.030 forintos tamaszat, ahol a 200 napos mozgdatlagot is
megeérintette. Innen egy gyors visszapattanast lathattunk, és sikerllt 4.250 forint kornyékére
visszakapaszkodnia a kurzusnak. A rés azonban még nyitva van 4.299-4.322 forint kozo6tt, illetve a kdzelben
talalhato a 20 és 30 napos ellenallas is, amely szintén ellenallast jelent.

Ha ezt a szintet sikerulne attdrnie a kurzusnak, akkor a 4.780 forintos csucspont el6tt még 4.630 forintnal is
talalhato egy ellenallas. A technikai kép jelenleg mérsékelten pozitivan fest, révidtavon folytatdédhat tovabb az
emelkedés, de a hangulat nagyon térékeny, ha ismét feler6sddik a panik a piacokon, akkor a Richter sem fog
meneklini az eséstél. Az arfolyam alakulasat a kdévetkez6 hetekben befolyasolhatja a cariprazine
gyogyszerrel kapcsolatos bejelentés, egy pozitiv tartalmu hir katalizator lehet a papirnak, és tdmogathatja a
mult héten indult emelkedést. Ellenkezd esetben elindulhat lefelé arfolyam, a stop-loss megbizast 4.030
forintra helyezhetjik.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!
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Javul6 eredményvarakozasok

A julius végén publikalt masodik negyedéves szamok messze felulmultak az elemzdk varakozasait. A cég
arbevétele 11,4%-kal lett magasabb, mig Uzemi eredménye megdupldzddott, nettd profitja pedig 62,6%-kal
ugrott meg az el6z8 negyedévhez képest. A Richter az elsé félévben igy dsszesen 37,5 milliard forintos
adozott profitot termelt meg, amely alig 5 milliarddal marad el az elemzdk altal (a gyorsjelentés el6tt) egész
évre vart profittol.

A gyorsjelentést kovetden az elemz8k elkezdték névelni az eredményvarakozasaikat, és jelenleg mar 47,8
milliard forintos profitra szamitanak az év egészét tekintve, amely pozitiv valtozas a korabbihoz képest. De
még ha a megemelt varakozasokkal szamolunk akkor is mar az egész éves terv csaknem 80%-at teljesitette
a Richter, ami ugy is meggy6z8, hogy a masodik negyedéves j6 eredményben egyszeri tételek is segitették a
gyogyszegyartot. Véleményink szerint elképzelhetd, hogy a koévetkez6 honapokban az elemzéi progndzis
még tovabb fog emelkedni.
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Richter eredményvarakozasok, forras: Bloomberg

A Richter is modositotta az egész évre vonatkozd szamokat a gyorsjelentést kovetden. Arbevétel
tekintetében eurdban szamolva kordbban 7-8%-o0s csdkkenésre szamitott a menedzsment jelenleg pedig mar
csak 0-2%-o0s visszaesést varnak. A brutté marzs a korabban vart 60% helyett 62% lehet, az operativ marzs
pedig 11% helyett 13-14% is lehet a gyogyszercég vezetése szerint.

A j6 eredményeknek kdszOnhetben a 12 honapos intézményi célarunkat a korabbi 4.575 forintr6l 5.190
forintra emeljik felhalmozasra ajanlva a részvényt. 2015-re vonatkozé Uj, megemelt EBIT varakozasunk 49,6
milliard forint, mig adézott eredményvarakozasunk 49,7 milliard forint. Ez EBIT tekintetében 30,4%-kal,
adozott eredmény tekintetében pedig 55,5%-kal magasabb korabbi eredményvarakozasunknal.

A méhmioma kezelésére szolgalé Esmya arbevétele 21,2 millié euréra emelkedett az elsd félévben, mig a
tavalyi év azonos id6északaban 14,5 millio eurd volt, vagyis 46%-os bevétel ndvekedést ért el a készitmény.
Egyszéval idéaranyosan is jol all az értékesités az idei 47 milliard eurds célhoz képest. (tavaly 33,6 millid
eurot ért el a készitmény), azaz 40%-o0s ndvekedést prognosztizal a cég idénre. 2017-re évi 80-100 millio
eurd kozott lehet az Esmya arbevétele, mig az arbevételi csucs kordbbi nyilatkozatok alapjan akar a 200
milli6 eurdt is elérheti.

A Bloomberg konszenzus szerint a 12 honapos célarfolyam jelenleg 4.725 forint, amely szintén Iényegesen
kedvezébb érték mint a gyorsjelentés el6tt vart 4.000 forint korlli szam. Ez a jelenlegi arfolyamhoz képest
tébb mint 10%-os felértékelédési potencialt jelent.
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Richter célarfolyam valtozas, forras: Bloomberg

Kell-e félni Kinatol?

A Richter arbevételének csekély szazaléka szarmazik a kinai piacrol, igy a tavol-keleti orszag gazdasagi
lassulasatol vald félelmek illetve a juan leértékelése csak mérsékelten érintik a gydgyszergyartét. A tarsasag
tavalyi arbevételének mindéssze 3,8%-a szarmazott Kinabdl, bar az is igaz, hogy folyamatosan bdviilnek az
értékesitések, az idei el félévben jol alakultak a kinai értékesitések, de ebben szerpet jatszott, hogy két
hétnyi elészallitas is tortént.

Hamarosan fontos bejelentés lesz

Bogsch Erik az eredmény kdzzétételét kdvetd sajtotajekoztaton elmondta, hogy 2015 szeptember kbézepén
varhato az FDA jévahagyasa a Cariprazine elsd két indikacidjara (skizofrénia és manias bipolaris depresszio).
A pozitiv bejelentés nagyobb I6kést adhat az arfolyamnak, ebben az esetben tovabbi mérfoldké bevételek
varhatéak, amelyek tovabb ndvelhetik a marzsokat. Egy pozitiv bejelentés akar tébb szaz forintos pozitiv
arfolyam reakciot is kivalthat. Amerikai partnerével kézdésen mindenesetre mar elkezdték a gyogyszer
megismertetését egy augusztus végi orvoskonferencian.

Ertékeltség

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva az elmult 5 évben atlagosan 21%-o0os prémiumon forgott a Richter az
EV/EBITDA rata alapjan. A jelenlegi arazasi prémium ennél Iényegesen alacsonyabb, 11%-ra csokkent az
elmult két hénap leforgasa alatt 25%-rol. A prémium csokkenésének az oka, hogy a j6 masodik negyedéves
gyorsjelentés hatasara az elemzd latvanyosan javitottak a 12 hénapos eredményvarakozast, mikdzben az
arfolyam nem mozdult el jelentésen.
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Ertékeltségi prémium, 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 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 amortizacio 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 keletkez6 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 fizetjlik 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) 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 Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé 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, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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