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Richter - vétel gyoégyszeripar
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 4.500 Stop-loss: 4.020

Zaszl6 alakzat rajzolédott ki a Richter arfolyamgrafikonjan, amibél akar 4.500 forintig is emelkedhet
a részvény arfolyama. A kedvezdé technikai képen tul a fundamentumok is biztatéak, a
szektortarsakhoz képesti prémium jelentésen csékkent, mikézben egyre koézelebb keriil az MSCI
dontése is.
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- Kéthetes korrekcid utan a mai kereskedésben ismét kitort és Uj csucsra kapaszkodott a Richter. Egy
zaszl6 alakzat rajzolédott ki a grafikonon, amibél révidtavon a 4.500 forintos arfolyam is elérhet6 lehet.
Az oldalazas el6tt harom hétig tartott a meredek emelkedd szakasz, amit egy haromszog alakzat
elézott meg. Az intenziv emelkedést egy korrekcio kovetett, és a 20 napos mozgdatlag megérintése
utan sikerult papirnak elindulnia felfelé.

- A technikai kép kedvezben fest, régen volt mar ilyen erds, tdbb hétig tartdé emelkedés a papirban,
réaadasul a kozeljovére nézve is nagy emelkedési potencialt mutat a grafikon. A mai kitérés az
alakzatnak egy megerésitése is egyben, ezért vételi pozicié nyitdsa javasolt. A zaszI6bdol szamitott
célarfolyam 4.500 forint, de 4.200 és 4.400 forintndl is taldlhaté ellenallas a Richternek. Stop-loss
szintnek az alakzat alatti 4.020 forintot ajanljuk.
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Fundamentalis kép

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a Richter nem egy kimondottan olcsé részvény, azonban az elmult
években soha nem is volt az. Az elmult 5 évet vizsgalva 12 hénapra el6retekintd P/E alapon a Richter
részvények atlagosan 63%-os prémiummal forogtak, mig ez a prémium jelenleg mindéssze 24%. Ennél
is szembetlinébb a kildénbség, ha az eléretekinté EV/EBITDA prémium alakulasat vizsgaljuk. Itt azt
lathatjuk, hogy a vizsgalt 5 éves id6tavban a Richter atlagosan 37%-os prémiummal forgott, mig most
csak 11%-kal, ami gyakorlatilag 5 éves minimumnak szamit, vagyis a honapok ota tart6 emelkedés
ellenére a szektortarsakkal 6sszevetve most kimondottan olcsénak szamit a Richter.
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El6retekinté EV/EBITDA prémium alakulasa, Forras: Bloomberg

A Bloomberg altal 0sszegyljtétt elemzéi varakozasok atlaga alapjan a 2013-as eredményvarakozas
269,7 Ft-os EPS, ami 15,4-es elbretekintd P/E ratanak felel meg. 2015-re pedig az egy részvényre jutd
eredmény 357 Ft-ra emelkedhet, ami 11,7-es P/E hanyadosnak felel meg.

Bar az elmult id6szakban a Richter arfolyama jelent6ésen emelkedett, de a szektortarsakhoz képest
még igy is lemaradonak szamit, egyedil 3 hénapos idétavon emelkedett nagyobbat a Richter
részvények arfolyama, mint a szektortarsak atlaga.

1 hénapos arvaltozas 3 hénapos arvaltozas 6 honapos arvaltozas 1 éves arvaltozas 1 éves teljes hozam

Atlag 11.12% 14.78% 30.91% 67.71% 72.70%
RICHTER 7.51% 15.61% 24.82% 2.31% 4.25%

EGIS 31.83% 28.02% 52.50% 50.60% 52.62%
ANTIBIOTICE -1.97% 217% 21.82% 43.58% 55.29%
KRKA 2.79% 6.30% 13.96% 16.60% 20.32%
PELION 19.75% 35.81% 99.54% 309.07% 323.18%
BIOFARM 7.13% 12.00% 20.69% 37.59% 45.81%
FARMACOL 24.57% 35.10% 42.98% 136.51% 136.51%
NEUCA 23.12% 40.93% 86.55% 167.19% 173.30%
BIOTON -1.70% -33.33% -50.00% -77.78% -77.78%
SELCUK ECZA -1.88% 5.21% -3.81% -8.60% -6.49%

*Az 1 éves teljes hozam az osztalékfizetést is tartalmazza

Bl Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok
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- Hosszabb tavon harom készitmény értékesitésének az alakulasa lehet meghataroz6 a Richter
szamara. Ezen készitmények jelenleg még a bevezetés vagy éppen még csak az engedélyeztetés
vagy azt megel6zd fazisdban tartanak, igy értékesitésik felfutasara a kovetkezé években lehet
szamitani, ha minden a tervek szerint zajlik.

- Az Esmya nevl, méhmiéma kezelésére szolgald készitmény bevezetési folyamata mar elkezd6dott,
azonban az ebbdl keletkezé arbevétel még meglehetésen alacsony, mikézben a vallalat el6rejelzése
szerint az arbevétel maximuma elérheti a 100 millié eurét is. Amennyiben sikerrel jarna a jelenlegi
terapias indikaciot kiterjeszteni, akkor az arbevétel a 200 millié eurdt is elérheti néhany év tavlataban. A
kiterjesztésre vonatkozé Il klinikai vizsgalatok mar 2012 harmadik negyedévében elkezdédtek. Idén 15
millié eurd var a cég a készitménytdl.

- A skizofrénia akut fazisa, valamint az |. tipusu bipolaris betegség kezelésére szolgalé Cariprazine
engedélyeztetési folyamata mar elkezdddoétt Amerikdban, amennyivel a folyamat sikerrel jar, akkor a
Richter ujabb mérféldkd kifizetéshez juthat a Forest Laboratories-tdl, illetve néhany hénappal késébb
megkezdddhet az értékesitése az USA-ban. Az engedélyezésre valdszinlileg még idén, legkésdbb jové
év elején kerulhet sor és jovo év kdzepén indulhat az értékesités.

- A debreceni gyarban mar zajlanak a bioszimilaris készitményhez kot6d6 fejlesztések, melyek
eredménye az elkdvetkez6 években érhet be. A Richter varakozasai szerint 2015-ben kerulhetnek az
elsd készitmények a piacra.

- Az MSCI november 12-én éjjel publikalja a féléves index fellilvizsgalat (SAIR) eredményét, ami két
héttel késébb november 27-én valik effektivvé. Az mar biztosnak tekinthetd, hogy a Richter ismét az
index tagjava valik, mar csak azért is, mert az MSCI eltdrolte a Standard Indexre vonatkozé orszag
specifikus likviditasi kritériumot.

- Az index stabilitdsdnak érdekében a kritérium eltdriésével indextagga valoé részvények novemberben
még nem, hanem csak a kdvetkezd negyedéves felllvizsgalatkor kapnanak teljes sulyt, addig a rendes
suly 50%-aval szamitanak bele 6ket az indexbe. Azonban értelmezésiink szerint ez nem érinti a
Richtert, ugyanis szamitasaink szerint az teljesiti az eredeti likviditasi kritériumot is, igy jogosult a teljes
indexsulyra.

- Intézményi szektorelemzénk altal meghatarozott 12 hdénapos célarunk tovabbra is 4527 Ft, ami
Iényegében megegyezik a mostani 4500 forintos technikai célarunkkal is.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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