[€)
ERSTE 5 Fokusz 2016. julius 26.

Investment

Richter — kiszallasi pont megemelése gyogyszeripar
Belépési pont: Kiszallasi pont: 7.090 6-394 Profit-stop: 5.490

Torténelmi csucson all a Richter arfolyama, azonban még bdéven lehet tere akar a tovabbi arfolyam
emelkedésnek is. A technikai kép alapjan, ha sikeriil a kitorés akar 7000 forint folotti értékig is
emelkedhetne a részvény arfolyama. Mindebben szamos tényezé tamogatja a Richtert, a kedvez6
hosszu tavu torténetet tovabbra is az innovativ készitmények adjak, a részvények értékeltsége egyre
jobban elvalik a régios szektortol, az orosz rubel honapok o6ta emelkedik és hamarosan itt a
gyorsjelentés is. A masodik negyedévben év/év alapon visszaesés kovetkezhetett be, azonban az
éves terv 70%-at mar igy is teljesithette az elsé 6 hénap alatt.
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A Richter két héttel ezeldtt mar megprébalkozott egy kitdréssel egy ferde, zold tetévonallal jeldlt filescsésze
alakzatbol. Az a kitdrés sikertelennek bizonyult, azonban a kedvezd technikai alakzat érvényben maradt.

A Richter az elmult napokban ismét tovabb folytatta az emelkedést, igy most Gjabb kitéréssel probalkozhat, a
multkorihoz hasonléan ismét egy fllescsésze alakzatbdl, azonban ezuttal mar nem ferde, hanem egy
szimmetrikus alakzatbdl. A technikai alakzatbdl 7.120 forintos technikai célar szamithatd, azonban ennek
telijeslilése hdénapokat vehet igénybe. A kedvezd technikai kép miatt korabbi 6.394 forintos kiszallasi
pontunkat megemeljik 7.090 pontra.

A kockazatlimitaloé profit-stop megbizasunk szintjén ezuttal nem valtoztatunk, azt tovabbra is 5.490 forinton
tarjuk, miutdn korabban stop megbizasunk értékét mar felhiztuk a beszallasi pontunk folé. Ezaltal mar
profitunk védelmében segit minket megbizasunk.
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Kozeledik a masodik negyedéves eredmény

A Richter el6érelathatéan csutortokon fogja publikalni masodik negyedéves szamait. Varakozasunk szerint az
arbevétel 1,8%-kal 98,0 milliard forintra emelkedhet, azonban az adézott eredmény 27,6%-kal 16,3 milliard
forintra visszaeshet.

Az addzott eredmény visszaesésében tObb tényezé is szerepet jatszik. Egyrészt tavaly a Stada-val kotott
megallapodas keretében kapott egy egyszeri mérféldké bevételt a Richter, ami ebben a negyedévben nem
fog megismétiédni. Masrészt a pénzligyi soron sokkal kisebb arfolyamnyereség varhatd, mint egy évvel
korabban. Tovabba az értékesitési és marketing kéltségek valamint a K+F kiadasok aranya is emelkedhetett
az arbevételhez képest.

Azonban az els6 féléves adozott eredmény még igy is elérheti a 28,5 milliard forintot, mig a menedzsment
meglehet&sen pesszimista év eleji elérejelzésébdl egy 40 millidrd forint kordli éves Gzemi eredményre lehetne
szamitani.

Richter eredményvarakozasok

Konszolidalt, IFRS Elérejelzés Publikalt Elérejelzés Publik alt

milliard Ft 2016.11. 2015.11. 2016.1-11. 2015.1-11.

Belfold 8.9 88’ 1.1% 19.7 195 1.0%
EU (EUR mn) 123.3 11497 7.3% 244.4 229.1 6.7%
Oroszorszag, FAK (EUR mn) 106.1 12107 -12.3% 197.9 210.9 -6.2%
USA (EUR mn) 16.9 1417 19.9% 23.8 28.2 -15.6%
Kina(EUR mn) 18.7 176" 6.2% 32.8 29.5 11.2%
Latin Amerika(EUR mn) 7.2 6.8" 5.9% 14.2 14.4 -1.4%
Egyéb (EUR mn) 12.2 1197 2.5% 23.1 235 -1.7%
Osszes export (EUR mn) 284.3 286.3" -0.7% 536.1 535.6 0.1%
Arbevétel 98.0 96.3" 1.8% 187.4 184.0 1.8%
Uzemi eredmény 14.7 1787 -17.4% 29.5 31.6 -6.6%
Adozott eredmény 16.3 225" -27.6% 28.5 37.5 -24.0%
Uzemi marzs 15.0% 18.5% 15.7% 17.2%

Netté marzs 16.6% 23.4% 15.2% 20.4%

Forréas: cégadatok, Erste

Az eredményen kivil érdemes lesz majd kulon figyelemmel kisérni az Esmya és a Cariprazine (Vraylar)
értékesitési szamait is, bar az utdbbi még csak minimalis tétel lesz, ugyanis az amerikai partnerrel, az
Allergannal minden negyedévet kdvetd 45. napon szamolnak el. igy a mostani bejelentésben még csak a
marcius kdzepi indulas és a marcius végi negyedévzaras kozotti kérulbelll két hét forgalma lesz csak lathaté.
Viszont talan az Allergan augusztus 8.-an megjelend jelentésébdl tdbb informaciét is lathatunk majd a Vraylar
kezdeti szamaibdl.

Befektetéesi hitel euroban és forintban is!

kilféldi papirokkal napon tul, » Részletek

Miért teljesit ennyire jol a Richter arfolyama

Az elmult kdzel félévben a RUBHUF arfolyama folyamatosan emelkedett, vagyis a ruber er8s6détt a forinttal
szemben, ami a jelentés exportkitetiséggel rendelkezé Richter szamara pozitiv fejlemény. A RUBHUF
devizapar és a Richter arfolyamanak fél éves egylittmozgasa a kdvetkezé grafikonon lathato.


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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A Richter fokozatosan alakul at lokalis multi szerepl6bdl globalis multi szereplévé. Ebben segit példaul az
Esmya illetve a Cariprazine bevezetése kiilénb6z6 orszagokba. A fejlédé bioszimilaris termékvonal, vagy
éppen a nemrégiben bejelentett Finox felvasarlasa. Ezek mar a kozeljovében is hozzajarulhatnak a Richter
eredményének tovabbi ndvekedéséhez. A Finox felvasarlasa példaul mar az idei év masodik felében
pozitivan jarulhat hozza a Richter egy részvényre juté eredményéhez.

Ennek megfeleléen a Richter értékeltsége elszakadt a régios szereplékétdlm ahogy az a kdvetkezd
grafikonon is lathatd. Ev eleje 6ta a régiés gydgyszeripari szereplék értékelsége gyakorlatilag stagnalt,
mikdzben a Richter-é kitartéan emelkedett és mar 44%-os prémiummal forog a régids szektortarsak
el6retekinté EV/EBITDA értékeltségéhez képest.
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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 kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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.

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 Laszl6 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

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 forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelbsséget 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 alakuldsét olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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