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Aktuadlis ar:

Gyogyszeripar

42.000 Ft ALULERTEKELT Fair Erték: 45.900 Ft

Szolid harmadik negyedéves arbevétel varhatd a Richtertdl, azonban az arfolyamhatas negativan
befolyasolta a nettd profitot, hiszen tavaly jelentds arfolyamnyeresége volt a cégnek. A nemrég
bejelentett RGH-188 klinikai tesztjének pozitiveredménye reményt ad arravonatkozéan, hogy a Richter
és partnere a Forest Laboratories nagy szeletet hasithat ki a skizofrénia és a bipolaris mania és
depresszi6d kezelésére alkalmas gyogyszerek piacan a jovoben.

Technikailag is kedvezd akép. A mai emelkedéssel minden akadaly elharult a 44.000 forintos szint eldl.

Az arfolyam és az EPS el6rejelzések iddbeli alakulasa
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forras: Bloomberg konszenzus, adatok forintban

Arfolyam (HUF) 39.970 Reuters-kod GDRB.BU Kézkézhanyad 74,6%
Részvényszam (db) 18,6 Bloomberg-kod RICHT HB F& tulajdonosok:

Piaci kapitalizacié (millié HUF) 744.940 Osztalék 2009.06.04 Magyar Kéztarsasag (25,1%)
Telies cégérték (millie HUF) 643.837 Erste Célar (HUF) 45.900,0 Weboldal: www. richter.hu

forras: Factset, Erste Group Research

Az Erste Brékerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott véarjak tdzsdei megbizasait telefonon:

Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860 Bézsenyi Zoltan 1-235-5855
Boldizsar Péter 1-235-5114 Csak Gabor 1-235-5858 Farkas Laszlé 1-235-5895
Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874 Kis Daniel 1-235-5873
Kovacs Zsolt 1-235-5175 Lojis Laszlé 1-235-5849 Mohos Adam 1-235-5124
Varju Péter 1-235-5111 Vaszké Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, e-mail: erstebroker@erstebroker.hu
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Fundamentumok
millié 2008  2009e  2010e  201le
Arbevétel 236518 258.583 271657 297.482
EBITDA 54739 65441 70.688  80.017
EBIT 34156 44292 47542  54.538
Netto eredmény 41410 45435 47.345  54.487
EPS 2222 2438 2540 2923
DPS 590 600 650 700
ROE (%) 12,9 13,5 12,8 13,4
PEE 12,8 16,4 15,7 13,7
EV/EBITDA 8,4 9,9 8,7 7,2
P/BV 2,3 2,1 1,9 1,7 o8 nov0s denos janos febr09 mieos 08 maos [nos 10105 aug s srepi09 ok09 nove
forras: Factset, Erste Group Research elérejelzés — Richter Gedeon —BUX (Rebased)

Harmadik negyedéves eredmény-kilatasok

A Richter varhatéan november masodik hetének elsé felében publikalja harmadik negyedéves gyorsjelentését
(pontos datumot egyelére nem adott meg a vallalat, de akeddinap tiinik erre valészin(inek). 9.412 milli6 forint nettd
profitra és 61.320 millié forintos arbevételre szamitunk a vallalattél. (A szamok konszolidaltak és IFRS szerintiek.)

A konszolidalt magyarorszagi értékesités 3,6%-kal, 7,7 milliard forintra csdkkenhet éves szinten a harmadik
negyedévben. Az exportvegyes képet mutathat. Bar az orosz piacon valészindleg stabilizalodott a helyzet, miutan
a masodik negyedévben megugras volt tapasztalhatdé az arbevételben, részben kompenzalva ezzel az elsé
negyedéves mélyrepulést, mivel a nagykereskeddk ujra feltdltottek készleteiket. Az orosz értékesités eurdban
kifejezve negyedéves szinten 32,2%-kal, 47,0 millié euréra eshetett vissza (éves szinten 2,9%-kal).
Hasonléképpen az egy évvel ezeléttimagas bazis is negativ szinben tiinteti fel az ukran és egyéb FAK orszagbeli
értékesités szamait, bar a FAK piacain is mutatkoznak a stabilizacié jelei.

A legszebb szamok valdszinilileg az USA-bdl érkeznek majd. A drospirenone értékesitésébdl szarmazoé profit
megosztadsa miatt az amerikai értékesités szamitasaink szerint 22,2%-kal, 30,6 millié eurdéra néhet (év/év). Az
éves szinten gyengulé forintnak kdszdnhetéen varakozasaink szerinta Richter arbevétele 8,5%-kal 61,3 milliard
forintra n6hetetta harmadik negyedévben.

Val6szin{, hogy az éves szinten kedvezéen alakuld részvényarfolyamokat és a drospirenone profitjanak
megosztasabdl szarmazé elénydket jelentésen rontja majd a kedvezétlenil alakuld terlleti értékesitési mix
(vagyis az orosz értékesités csdkkend hanyada), valamint a k6zép-eurdpai piacokon az arazasra nehezedd
nyomas. Kdvetkezésképp konszolidalt szinten 9.228 millié forintos tizemi eredményre szamitunk (+8,4% év/év),
melyhez 15 %-0s EBIT marzs tartozik a harmadik negyedévben (tavaly az EBIT marzs 15,1% volt). Atavalyi bazis
(mely a masodik legjobb negyedév volt a 2008-as évben 5,7 milliard forintos pénziigyi nyereséggel) erésen
behatarolja azidei ndvekedésilehetéségeket. A harmadik negyedéves konszolidalt pénzigyi eredmény isméta
pozitiv tartomanyban lehet negyedéves 6sszehasonlitasban (0,9 milliard profit), azonban a netté profit a tavalyi
magas bazis kdvetkeztében éves szinten 34,1%-kal, 9.412 milli6 forintra zuhanhat.

NSZSZ nem konszolidalt 3Q 2009 3Q 2008 1-3Q 2009 1-3Q 2008

Belfold (mrd Ft) 7,717 8,004 -3,6% 23,599 22,857 3,2%
USA (milli dollar) 30,6 25,0 22,2% 85,0 53,9 57,6%
EU (milllié dollar) 87,0 95,2 -8,6% 265,4 287,4 -7,6%
Oroszorszag, FAK (millié dollar) 68,0 76,7 -11,3% 220,0 225,0 -2,2%
Egyéb (millié dollar) 12,0 10,0 19,8% 35,1 35,2 -0,3%
Osszes export (millio dollar) 197,6 206,9 -4,5% 605,5 601,5 0,7%
Arbevétel (mrd Ft) 61,320 56,535 8,5% 195,859 171,369 14,3%
Uzemi eredmény (mrd Ft) 9,23 8,51 8,4% 36,56 27,79 31,5%
Adodzott eredmény (mrd Ft) 9,41 14,29 -34,1% 37,22 27,42 35,7%
Uzemi arrés 15,0% 15,1% 18,7% 16,2%

Netto arrés 15,3% 25,3% 19,0% 16,0%
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Az igéretes kutatasi eredmények tovabb ndvelhetik a cég fair értékét

ARichter és a Forest Laboratories altal k6zosen kifejlesztett RGH-188 Il/b klinikai fazis tesztje pozitiveredménnyel
zarult, jelentette be a Richter a mult hét végén. A Cariprazine a skizofrénia és a bipolaris depresszié/mania
kezelésében kaphat szerepet. Atesztek alapjan a Cariprazine-nal kezelt skizofrén betegek tlineteiben maraz elsé
héten jelentésen nagyobb mértéki javulas kdvetkezett be azokhoz a betegekhez képest, akik placebot kaptak.

A fenti pozitiv adatok (melyeket még a teljes eredmény atfogo fellilvizsgalata kdvet) és a korabban bejelentett I
fazis eredményei az akut maniaban és bipolaris | rendellenességben szenvedd betegek kezelésében megnyitja
azutatalll klinikaifazis megkezdése el6tt. Erre akar mar 2010 elsé felében sor kertilhet. A bejelentés pozitiv, bar
nemmeglepd, mivel a Richter mar 6sz elején jelezte, hogy bejelentésre késziilnek a az RGH-188 folyamatban levd
klinikai tesztjeivel kapcsolatban.

Azzal hogy lezarult a masodik fazis 50%-ra nétt a valoszinlisége, hogy a molekulabdl gyégyszer legyen, amely
2013, 2014 folyaman kertlhet a piacra. A molekula terapias indikacidinak megfelel6 piacok mérete meghaladja
a 10 Mrd dollart (konzervativ becslés alapjan). Szerintlink a gydgyszer alacsony mellékhatasai miatt jo eséllyel
hasithat ki akar 10%-os részesedést a piacbdl, akar mar a bevezetést kbvets években. Ez 1Mrd plusz arbevételt
jelenthet, amely nagyobb profit tartalommal rendelkezhet, mint a jelenlegi gyégyszergyartas. Ez azt jelenti, hogy
a cég arbevétele kdzel megduplazédhat a jelenlegihez képest, mig az eredményében tébb mint duplazédas
kdvetkezhetbe. igy, csak a jelenlegi arazasttekintve, a cég és ezaltal arészvények fair értékének is duplazodnia
kellene ceteris paribus. Mivel a molekula 50%-o0s valészin(iséggel lesz sikeres és addig még 6t év van hatra, ezért
ezeket a diszkont faktorokat figyelembe véve a jovébeli kilatasok kb. 10.000 Ft-tal névelhetik a részvények fair
értékét, amely a versenytars dsszehasonlitasban, illetve diszkontalt cash flow modell alapjan szamitott fair
értékben nincs benne. Ezért lathatjuk azt, hogy a varhatd, gyengének mondhat6 negyedéves eredmény, és a
negativ piacihangulat ellenére arészvény emelkedd palyan van.

P/IE EV/EBITDA

2008 2009e 2010e 2011e 2008 2009e 2010e 2011e
A&DPharma nm 11,7 9,9 8,0 4,7 5,0 4,6 41
Bioton nm nm 12,4 22,5 -21,0 -47.7 8,0 11,2
Egis 6,5 11,1 10,4 9,0 4,7 57 5,0 4,1
Farmacol 8,0 12,9 10,0 9,5 6,6 10,1 8,4 7,7
Intercell 57,9 nm 56,0 27,4 -81,1 265,5 34,3 17,0
Krka 11,0 15,3 13,2 11,7 6,2 8,4 7,6 6,8
PGF 57 14,5 12,5 11,6 8,1 12,7 11,6 10,7
Sanochemia nm nm 76,6 22,1 13,4 18,3 49 3,6
Torfarm 9,3 13,4 8,1 78 6,4 10,4 7,6 7,0
ATLAG 16,4 13,1 23,2 144 7,2 10,1 10,2 8,0
Richter Gedeon 12,1 16,7 15,7 13,7 8,0 10,1 8,7 7,2
EBITDA/részvény 2.937 3.511 3.793 4.293
Nett6 adddsség -71.195 -101.103 -132.252 -167.809
Irészvény -3.820 -5.425 -7.096 -9.004
Implikalt érték 40.881 45.787 43.449
EV/EBITDA = 8,0 33.515 33.339 34.376
EV/EBITDA = 12,0 47.560 46.849 47.995

forras: Factset, Erste Group Research elbrejelzés
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Technikai elemzés

RICHTER (napi bontas)
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Hatalmasat rallyzott ma a Richter. Azelmult napok negativ hangulata nemragadtra a gydgyszerpapirra, harmadik
napja megy a piaci tendenciaval szembe az arfolyam. Kézel harom éves csucspontra emelkedett ma délelétt: a
41.500forintos erds ellenallastis sikerult attérnie. Ez aztjelenti, hogy a kdvetkezd ellenallasig, azaz 44.000 forintig
mar minden akadaly elharult. A rovidtavu technikai kép pozitiv, kisebb korrekciokkal tovabb emelkedhet az
arfolyam. A hosszabb tavu trend is felfelé mutat, februar 6ta stabilan emelkedik a papir. Negativumok, fordulés
jelzések nem lathatok, egyedil a kedvezétlen piaci hangulat foghatja vissza az emelkedést. Egyelére azonban
nem térédik a Richter az egyre gyengild piaccal, stabilan szaguld felfelé. Ha sikertil a 41.500 forintos szint felett
stabilizalddnia, akkor tovabbi er6s6désre szamitunk, és akar 44.000 forintot is elérheti az arfolyam.
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Fogalmak:

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

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

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszkdzolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté6 eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvénys; (ii) az eredménye csékkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkévetkez6 években.

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

EV = Piaci kapitalizaci6 + netté6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté addssag = 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 adoé és a pénziigyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre jutdé konyvszerinti
eszkodzértékkel

BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor
a hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé6 pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutaté a kdvetkez6ket jelentheti: (i) aluldrazott 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 kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netté 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.

Fair Erték

A termék kiilonb6z6 értékelési médszerek alapjan szamitott, vagy becsiilt belsé értéke abban az adott ,pillanatban”, amikor az elemzés
készult illetve publikalasra kerult. Az értéket meghatarozé paraméterek a publikalas utan véltozhatnak, amely az adott termék belsd
értékét, azaz fair értékét is megvaltoztathatja. A fair érték meghatarozasa soran kiilonb6z6 értékelési modszereket alkalmazunk és
altaldban azok linearis kombinacidjabdl alakitjuk ki ezeket az értéket. llyen mdédszerek lehetnek pl. a pénzaramok értékelése, vagy
komparativ 6sszehasonlitds médja, de lehetne folytatni a sort. Az értékelés maodjat, ha lehetéség van ra, k6zoljiik az aktudlis kiadvanyban.

DCF = Diszkontalt Cash-Flow modell

A fair érték meghatarozasara szolgalé modell. Alapfeltevése, hogy a vallalat annyit ér, amennyi a jovébeli varhaté készpénztermelés
diszkontalt jelentértéke. A diszkontrata a sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC), amely figyelembe veszi a részvényektdl elvart
hozamot, valamint a hitelekre forditott kamatkoltséget.

EVA = Economic Value Added = Gazdasagi Hozzaadott Erték
A fair érték meghatarozasara szolgalé modell. Alapfeltevése, hogy a vallalat annyit ér, amennyi a kdnyv szerinti értéke plusz az
elvart hozamon felll teljesitett - igynevezett hozzaadott érték - jelenértéke. A diszkontrata a sulyozott atlagos tékekoltség (WACC).

DDM = Diszkontélt Osztalék Modell
A fair érték meghatarozasara szolgaléd modell, ami feltételezi, hogy a részvények annyit érnek, amekkora a jovébeli varhatod
osztalékok jelenértéke. A diszkontrata a véllalat részvényeitél elvart hozam, amely fligg az allampapirhozam szinttél, a részvénypiac

kockazati prémiumatdl, valamint a vallalat egyedi kockazatatol.

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé 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 valo 6sztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések
és azok hozamai alakulasat olyan tényez8k alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa
idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (ligyletkétésre vonatkozé tilalom.




