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Habar az elmult napokban nem sikeriilt a csokkené trendcsatorna felsé élének attorése 5.600 forint
koril, tovabbra is optimistan tekintiink a Richter részvényeire és a korabban megfogalmazott
feltételekkel fenntartjuk vételi ajanlasunkat. Az Allergan gyorsjelentése alapjan megerésodott a
hitiink, hogy a Richter vezetése az idei évre sz6l6 eldrejelzésében indokolatlanul, vagy tul
konzervativan kezeli a Vraylar-ral kapcsolatos fejleményeket, amikor nem szamol beldle
eredményhatassal. Becslésiink szerint akar a 2 milliard forintot meghaladé netté eredményhatas is
lehet az idei, altalunk becsiilt értékesitési szamok alapjan. Az orosz rubel az eimult napokban folytatta
azt az emelkedést, amit még februarban kezdett, és ami alapvetden az olaj arfolyam emelkedésétél
fiigg. Mivel a kéolaj relative er6s maradhat legalabb az 8sz elejéig, ezért a rubel relativ eréssége is
megmaradhat, ami j6 lehet a Richternek, hiszen arbevételének jelentés része (~30%) Oroszorszagbdl
jon, rdadasul tovabb névekszik (rubelben).

RICHT HB HUF | 5418.00 -11.00 g B5418.00 /5419.00B 836 x2474
12:23 Vol 118,282 0 5477.00B H 5477.00B L 5400.00B Val 641.283M
RICHT HB Equity 95 Compare 96) Actions - 9) Edit  ~ Mov Avg Convergence/Divergence
05/20/2015. - 05/19/2016 ji::] Last Price v Mov Avg 20| 30| 200| Volume
Study  MACD M Period 1 12| Period 2 26| Signal 9 W V4
1D 3D 1M 6M YTD (1Y 5Y Max Daily ¥ _ &« @ Security/Study M Event Lol

................... e 6000

M Last Price 5418,00
High on 01/12/16  5940.00
Average 4976.55
Low on 07/07/15  4045.00

I SHAVG (20) on Close 5470.55 |~ 4000
SMAVG (30) on Close 5480.73
SMAVG (200) on Close 5049.88

--pLsm
]

o

1t 200

BWMACD(12,26) 13.5327 |
W Sig(s) 20151

RN 2]

o p-100

ul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May’ Jun
2015 | 2016
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germanu 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 u.s. 1 212 318 2000 Copuyright 2016 Bloomberg Finance L.P.

SN 784228 CEST GMT+2:00 G707-901-0 19-Mauy-2016 12:23:46
Forras: Bloomberg

A technikai kép tovabbra is pozitiv
A 2015 eleje 6ta tarté emelkedd trend tovabbra is él.
Habar a részvény megprobalta attérni az 5.600 forint koruli szintet néhany nappal ezel6tt, ez nem siker(lt, és

visszaesett az enyhén csokkend trendcsatornaba. (Az els6dleges ok elsésorban az altalanos negativ piaci
hangulat.)
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A Richter feliilteljesitette a BUX-ot az elmult tdbb mint egy hétben (vételi 6tletink megfogalmazasa 6ta),
mintegy 2 szazalékkal, ezzel is relativ erét mutatva.

A korabbi képunk tovabbra is él. Egy esetleges megerésitett kitorés (5.600 Ft) esetén tovabbra is a 6.500 Ft
koérdli szint a célarfolyam, mig a stop-loss szintet tovabbra is 5.200 pont kéril, a korabbi lokalis minimumok
(és csokkend trendcsatorna) alatt tartanank.

Fundamentalis kép

Mivel a kdolaj tovabbra is er6s, mig a forint gyengélkedik, valészinlleg a gyenge ipari termelés és GDP
adatoknak készénhetéen, a RUB/HUF keresztarfolyam tovabbra is emelkedik, és magasabban all, mint egy
hete, vagy éppen tavaly év végén. Ez azért fontos, mert a Richter rubelben tovabb ndvelte az arbevételét
Oroszorszagban, mikdzben a részaranya a bevételen belil 30% kornyékére emelkedett, tobbek kozott az
amerikai értékesités visszaesése miatt is (az utdbbi nem a cariprazine miatt van, hiszen onnan elsésorban
royalty bevételek lesznek).

RUBHUF | 4.301 : BGN 4.299/4.303 BGN
At 10:05 p 4.299 i 4.?11'3 4.291 e 4.299 1lue 05/19/16

RUBHUF B
T 05/19720)

Study  MACD — Signal G| WM

Mov Avg 2

||‘..|| N ‘ I' ) |'l"| ”' " .;.|,lm“m“'|l
0 l\ | " “ !"“ I‘ i

n'

\\ g == == i VN\_V// e
h,\- /“

Ao it g 3t Seo 35 Sec 30 18 0ct 30 Wov 36 Nov 30 e 15 Dec 31 Jan 15 e Feb 15 (e M 33 P=STane
Australia 61 2 9777 8600 Brnrll 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 ‘)204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copuright 2016 Bloomberg Finance L.P.

SN 784228 CEST GMT+2:00 G611-3410-0 18-May-2016 10:05%5:30

Forras: Bloomberg

Az Allergan majus 10-i gyorsjelentése szerint jol indult a Vraylar (cariprazine) értékesités, és meglatasunk
szerint j6 esély van arra, hogy 2019-2020 kdrnyékére 1 milliard dollarra emelkedjen az arbevétel az USA-ban.
Ebbdl Gtné 10-15% a Richter markat, royalty formajaban.
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A Rexulti 2015 augusztusa 6ta van a piacon, Eszak-Amerikaban a Lundbeck forgalmazza. Tavaly (4 és fél
hoénap alatt) a készitmény 117 millid dan korona arbevételt ért el, ez nagyjabdl 17 millié dollarnak felel meg.
(A Lundbeck az Otsuka-tol vette a licencet és szerinte a készitmény az Abilify-t valthatja ki, amely 2014
végén veszitette el szabadalmi védettségét, és a cariprazine, meg minden hasonld készitmény legnagyobb
rivalisanak szamit.)

A masik készitmény, a Latuda 2011 februarja 6ta van a piacon. A Latuda a Sumitomo Dainippon Pharma
készitménye és 6 is forgalmazza. Az elsd évben 86 millid dollart hozott a cég konyhajara az amerikai
értékesités, de ez 2015-re, azaz 5 év alatt 1 milliard dollarra névekedett.

Becslést végeztink a Vraylar-ra a fent megadott két gydgyszer alapjan. Az elsé évben 60 millié dollar becsult

arbevétel jott ki (a két fentebbi gydgyszer értékesitésének aranyos linear-kombinacidjaként becsulve) s ennek
oly névekedésével szamoltunk, mint amilyen a Latuda-é volt az elmult 5 évben.
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igy a varhaté eredmény és egy részvényre juté hatas:

HUF millio 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Vraylar netté eredményhatas (becslés) 2,235 5,250 10,942 19,597 26,043
EPS (Vraylar) 12 28 59 105 140

Forras: Erste becslés
royalty: 15%, effektiv adékulcs: 10%

Azaz jelent6s tartalék van még a cariprazine-ban. S raadasul az esmya is hasonlé karriert futhat be az USA-
ban 2018-t6l. Plusz a japan, eurdpai és kinai (azsiai) értékesitési lehetéségekrél se feledkezziink meg.
(Persze ezeket még nehéz megbecsiilni, raadasul az eurdpai értékesités altalaban kisebb szokott lenni, mint
az amerikai.

Befektetesi hitel euroban eés forintban is!

Uliféldi papirokkal napon tll, devizaban is. » Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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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; (ii) 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 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 (Tarsaség) 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 tékepiaci
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 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 el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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