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Richter - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 5.075 Stop-loss:  4.590

Holnap piacnyitas el6tt publikalja negyedéves szamait a tarsasag. Uzemi eredmény tekintetében
komolyabb bdviilésre szamitunk, de nettdé profit soron visszaesés varhaté a gyenge pénziigyi
eredmény miatt. A mult héten indult korrekciét tegnap megallitotta az emelkedd trendvonal és a 20
napos mozgdatlag, ahonnan sikerilt az arfolyamnak visszapattannia.
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Szeptember elején irtuk legutobbi vételi 6tletiinket a Richterrél. Az arfolyam azéta nagyot emelkedett, és
elérte a Fékuszban megjeldlt 4.780 forintos célarfolyamot, igy tobb mint 10%-os profittal zarult a pozici6. A
gyogyszerpapir mult héten 4.880 forintig emelkedett, ahonnan visszakorrigalt a 4.670 forintnal hiuzédé 20
napos mozgodatlagig. A tegnapi kereskedésben innen visszapattant az arfolyam, és zarasra egy latvanyos
alsé kanoc alakult ki, amelyet egy fordulds jelzéskeént értelmezhetink. A 20 napos mozgdatlag egybeesik a
meredek emelkedd trendvonallal, vagyis itt egy erés tamaszszint hazodik.

A korrekcio kedvezé alkalmat kinal ujbdli vételi pozicié nyitdasahoz. A stop-losst a tegnapi minimum alatti
tdmaszoz érdemes elhelyezni 4.590 forint kdrnyékére, a célarfolyamot azonban mar nehezebb meghatarozni,
mert kézeledik a térténelmi csicsahoz az arfolyam. A kdévetkezd kisebb ellenallds a 4.880 forintos lokalis
maximumnal huzdédik, felette taldlhaté az 5.000 pontos lélektani szint, a térténelmi csucspont pedig 5.080
pontnal talalhaté. A célarfolyamot is ide érdemes elhelyezni, igy a hozam/kockazat arany kozel 3:1-hez. Ha
folytatodik a lendlletes emelkedés a papirban, akkor az emlitett szinteket gyorsan attérheti az arfolyam,
ahogy a torténelmi csucspontot is, ebben az esetben pedig érdemes lesz mddositani a célarfolyamot, sziikség
esetén ezt azonban jelezni fogjuk.
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Holnap érkeznek a harmadik negyedéves szamok

Hamarosan kidertilnek a Richter harmadik negyedéves szamai, a tarsasag holnap piacnyitas elétt publikalja
eredményeit. A csoport arbevétele a varakozasunk szerint 3%-kal csdkkenhetett éves alapon, kdszénhetben
az orosz (-20%) és az ukran (-50%) operacié gyenge értékesitéseinek. A RUB/HUF arfolyam éves alapu
31%-os csokkenésének tudhatd be az orosz arbevétel forintban szamolt jelentds visszaesése.

Az Uzemi eredmény varhatéan 90%-kal 13,7 milliardra emelkedett az elmult harom hénap soran. A kiugré
eredmény részben az Allergan-tél kapott 20 millié dollaros mérfoldkd bevételnek kdszdnhetd. Ezt csokkenti a
Palatin szerz6dés felbontasabdl adédo 10 millié eurdnyi koltség.

A pénzugyi soron 8 milliard forintos becsult veszteséget okozott a rubel 16%-os leértékelédése az el6zd
negyedévhez képest, igy a kintlévéségek atértékelése miatt varhaté nagyobb veszteség. Ennek
eredményeképp a netto profit 13%-kal 4,9 milliard forintra eshetett vissza tavalyhoz viszonyitva.

Bar az Gizemi eredmény soron varhatdan kiugré szamokat fogunk latni, 6sszességében azért nem tul acélos
gyorsjelentésre szamitunk. Ez némileg ellensulyozza a kedvez6 technikai képet, de pozitiv meglepetés esetén
az arfolyam is kedvez6en reagalhat.

Richter Eredményvarakozasok

Konszolidalt, IFRS Elorejelzés Publik alt Eorejelzés Publik alt
milliard Ft 2015.111. 2014.111. 2015.1-1ll. 2014.1-111.
Belféld (milliard forint) 7.5 73" 3.2% 27.0 25.8 4.6%
EU (milli6 euro) 345 323" 6.8% 104.9 100.2 4.7%
Oroszorszag, FAK (millié eurd) 29.7 356" -16.6% 94.5 101.3 -6.7%
USA (millié eurd) 4.4 45" -2.5% 13.0 10.8 20.7%
Egyéb (millié eurd) 9.8 91" 7.7% 30.5 25.6 19.0%
Osszes export (milli eurd) 78.4 815" -3.8% 242.8 237.9 2.1%
Arbevétel (milliard forint) 85.9 88.8" -3.3% 269.8 263.7 2.3%
Uzemi eredmény (milliard forint) 13.7 73" 88.2% 45.3 26.3 72.2%
Adozott eredmény (milliard forint) 4.9 577 -13.2% 42.4 28.8 47.2%
Uzemi marzs 15.9% 8.2% 16.8% 10.0%
Nett6 marzs 5.7% 6.4% 15.7% 10.9%

Forréas: cégadatok, Erste
Ertékeltség

Szektortarsakkal 6sszehasonlitva az elmult 5 évben atlagosan 21%-o0os prémiumon forogtak a tarsasag
papirjai EV/EBITDA rata alapjan. Az elmult hetekben latott emelkedés ellenére a jelenlegi arazasi prémium
ennél lényegesen alacsonyabb (13%). Bar a cariprazine jévahagyasa o6ta latvanyosan emelkedett az
arfolyam, az elemz6k sem voltak tétlenek, a 12 hénapos eredményvarakozasok is szépen javultak.

A szektortarsakhoz viszonyitva tehat felllértékelt a tarsasag, de a historikus atlaghoz viszonyitva a tébbi
mutatéoszam esetében is alacsonyabb a felulértékeltsége. P/E rata alapjan 7%-kal, EV/EBIT esetében 16%-
kal illetve P/BV alapon 11%-kal forog alacsonyabban a tarsasag, mint az elmult 5 év atlaga.

A noévekvé eredményvarakozasoknak kdszénhetben az év egészét tekintve 50,3 milliard forintos netté profitot
varnak az elemzdék a tarsasagtol (az Erste varakozasa 49,8 milliard forint). Ha a holnap napvilagra kerilé
harmadik negyedéves profit nem lesz pozitiv meglepetés, akkor is elérhetéek az elemzék altal idénre kitlizott
célok.

A 12 hénapos célarfolyamunk 5.190 forint, amely tovabbi komolyabb arfolyam emelkedést feltételez a
jelenlegi szintekrdl. Ha a holnapi szamok hozzak a piac varakozasat, akkor az arfolyamban nem szamitunk
komolyabb megbicsaklasra, és folytatédhat tovabb a hdnapok 6ta tartd stabil emelkedd trend.
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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 tériil meg netté 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 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 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 eszk6zok 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 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 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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Térsaséag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok 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 el6tti tajékoztatasrol szolo6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkétésre vonatkozo tilalom.
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