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Richter Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 13 105 Forint

11500 Millidrd HUF 2024 Q4 2023 Q4 Valtozas év/év
11000 Bevétel 2211 203,2 8,8%
e Brutt6 fedezet 151,1 130,0 16,2%
Tisztitott EBIT 70,9 59,1 20,0%
o Netto profit 64,0 36,9 73,4%
7o Fedezeti hanyad 68,3% 64,0%
2000 EBIT marzs 32,1% 29,1%
8500 Profit marzs 28,9% 18,2%
8000 Forras: Bloomberg, Richter beszamold
2023. 6. 26. 2023.11.15 2024.4.11 2024.9.4 2025.02.05.
Arfolyam 2024.03.06. 10 850 HUF :\'nfltltlg fgon'LtJFl —— 221,1
Részvények szama (millié db) 186,38 Bloomberg ticker RICHT HB
Kozkézhanyad 75% Osztalékhozam 3,85%
Piaci kapitalizacid (millié forint) 1990483 52 hetes min./max. 8 440-11 260 HUF

Osszefoglalé

e Az MBH Befektetési Bank 2024. szeptemberében megkezdte a Richter Gedeon Nyrt. kdvetését. A jovGben

rendszeresen elemezziik a vallalat pénziigyi helyzetét és diszkontalt cash flow modell alapjan ajanlast is
tesziink a varhato egy éves célarra.

e Publikalta negyedik negyedéves szamait a Richter. Az 6sszes arbevétel 9 szazalékkal 221,1 milliard forintra
emelkedett, amely minimalisan alulmilja az elemzGi varakozasokat. A brutté fedezet éves alapon 16,2
szazalékkal névekedett 151,1 milliard forintra, de még igy is elmarad a 156,9 milliard forintos elemzgi
konszenzustdl. A tisztitott EBIT 70,9 milliard forintos értéke szintén elmarad a 77,9 milliard forintos elemzgi
varakozasoktol. Adozott eredmény soron kiemelkedGen teljesitett a tarsasag, a 64 milliard forintos érték
tobb mint 3 milliard forinttal magasabb a varakozasoknal.

e A Richter tegnap publikalta 2035-ig sz6l6 stratégiajat, amelyben meghatarozta azokat a feladatokat és
célokat, amelyek segitségével ellenstlyozni fogja az évtized végén lejard cariprazine szabadalom miatt
kialakuld gyors és jelentds profitkiesést.
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e  Meger®dsitjiik vételi ajanlasunkat 13 105 forintos célarfolyam mellett. Az ajanlasunk tovabbra is vétel.
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Richter 2035

A tarsasdg bemutatta a frissitett stratégiajat, amelyben az egyes lizletagak alakuldsat vazolta fel 2035-ig, és a
cariprazine szabadalom lejaratat kovet6 évekrél is publikalt pénziigyi varakozasokat.

No6gyogyaszat (WHC)

O

2035-ig a nd6gydgyaszati Uzletdg bevételeinek és K+F beruhdzasainak megdupldzdsat és a
jovedelmezbségének jelent8s javuldsat tervezi a vallalat. A Richter portfolidjaban jelenleg is meglévé
terdpids szegmensek (fogamzasgatlas, termékenység, endometridzis és menopauza) mellett Uj terapiak
bevezetését is tervezi a hugyuti, PCOS és nGi onkoldgiai teriileten a stratégiai id6horizonton beldl. A
tdrsasdg szeretné tovabb bdviteni foldrajzi fokuszat azdltal, hogy ndveli jelenlétét az Egyesiilt
Allamokban, és erGsiti pozicidjat Nyugat-Eurépdaban.

Neuropszichiatria (CNS)

O

A szabadalmi id6szak alatt a cariprazine értékének maximalizalasara fog 6sszpontositani a tarsasag. Ezt
kovetSen a 2030-as és 40-es években is az a cél, hogy értékteremtd lzletdg maradjon a CNS, ezért egy
blockbuster potencidllal rendelkezd Uj molekula kifejlesztése is fokuszban van a tarsasdgnal. Az
egyedildllé kutatdsi- és preklinikai képességek, az AbbVie-vel vald egyittmikodés jé alapja lehet az
Ujabb fejlesztéseknek. A Vraylar utddjaként szamon tartott RGH-932-es molekula jelenleg a masodik
fazisu klinikai vizsgalatokndl tart, jelenleg ez a gyégyszergyartd legigéretesebb fejlesztése. A CNS
terileten elsd fazisu és szamos preklinikai projekt van jelenleg folyamatban.

General Medicines (GenMed)

O

A Richter arra szamit, hogy 2035-re megdupldzza GenMed bevételeit, és joval kordbban eléri a 20
frissességi indexét (az elmult 5 évben Ujonnan bevezetett termékek aranyat), valamint arbevétel
aranyos K+F raforditasait 7 szazalékra emeli. Az érintett terapids terlleteken (sziv- és érrendszeri,
tradicionalis CNS, vérképzdszervi terapiak és cukorbetegség/elhizas) a nagyszabasu és nagy értékd
szabadalom lejaratok rovid és kozéptavon egyarant vonzé novekedési kilatdsokat teremtenek (6
szazalékos generikus piaci CAGR 2025-35 koz6tt Eurdpaban a fennalld areréziod ellenére).

Biotechnologia (Biotech)

O

A tarsasag vdrakozasai szerint ez lesz a leggyorsabban bévil6 Gzletdg, 2035-ig erGs kétszamjegydl
novekedéssel. Szamos termékbevezetés és bévitett CDMO (bérgyartasi és fejlesztési-) kapacitas is
szerepel a tarsasag tervei kozott. A cél tovabbra is az, hogy 2027-re elérjék a nyereséges miikodést, és
tovabbi (sajat fejlesztésd és licencelt) bevezetésekkel tudjon tovabb névekedni az lizletag.

Eredmények varhaté alakulasa 2035-ig

O

A Richter varakozasai szerint a nem CNS-bdl szdrmazd bevételei 2035-re atlagosan évi 7-8%- os
novekedési Gtemben, mintegy 3,2-3,5 milliard euréra emelkednek. A nem CNS Uzletaghdl szarmazoé
EBIT arrést 2030-31-re 20 szazalék feletti szintre szeretné javitani a Richter, majd 2035-ig szeretné
elérni, hogy ennél is magasabb szintre emelkedjen a tisztitott lizemi arrés.
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Osztalék

o A 2025-35-06s pénzlgyi kilatasok alapjan a Richter ugy latja, hogy a 200 millié eurd éves alaposztalék a
cariprazine szabadalmak lejaratat kdvet6en is fenntarthatd, és a stratégidban bemutatott id6szak els6
felében az osztalékok jelent6s névekedést mutathatnak. 2029-ig dinamikusan névekedhet az osztalék,
a szabadalom lejaratadt kovet6en azonban visszaeshet a 200 millié eurds alaposztalékra, ahonnan
mérsékelt novekedés varhatd 2035-ig.

Elemz6i vélemény

o A befektetéket jelenleg az foglalkoztatja, hogy a cariprazine szabadalmanak évtized vége felé
bekovetkez6 lejarata okozta profitkiesést hogyan kezeli a Richter. A most publikdlt stratégiai
anyagban mar 2035-ig tervez elGre a tarsasag, raadasul iizletagara lebontva lathatjak a befektetdk a
vallalat terveit. A Richter azon dolgozik, hogy mint a négy lizletagat folyamatosan erdsitse, és 2030-
ra a cariprazine nélkiil is er6s eredményeket szallitsanak az lizletagak. A cél az, hogy a tisztitott EBIT
20 szazalék folé emelkedjen az évtized végére a CNS lizletdg nélkil. Jelenleg a tisztitott lizemi
eredmény 10 szazalék kérnyékén van a CNS lizletagat leszamitva, igy ezekhez a célokhoz sziikséges a
biotechnoldgiai lizletég nyereségessé valdsa, és a WHC és GenMed iizletagak portfolidjanak
dinamikus novekedése és folyamatos hatékonysagjavito intézkedések. A stratégianak ez az egyik
fontos pillére, hogy ez a harom lizletdg stabilan névekedjen, de a CNS lizletagban rejl6é potencialt
sem szabad figyelmen kiviil hagyni, ez a stratégiai masik fontos pillére. A cariprazine szabadalom
lejaratat kovetéen egy utjabb blockbuster készitményt szeretne a tarsasag piacra hozni. Amennyiben
ez sikeriilne, akkor 2030 utan ez komoly katalizatort jelenthetne a tarsasag eredményének és
hatékonysaganak névekedését illetSen.

o A 2024 szeptemberében publikalt modelliinkbe nemcsak a cariprazine novekedését, hanem a tébbi
lizletag dinamikus béviilését is beépitettiik. A célarfolyamunkon nem valtoztatunk, meger®ésitjiik a
13 105 forinton vételi ajanlast mellett.

Mit var a menedzsment 2025-ben, hogyan alakultak a tavalyi
szamok

e Az idei évre vonatkozdéan 10 szazalékos bevételndvekedést var a tarsasdg vezetése, tisztitott mikodési
eredmény szinten hasonldan 10 szazalékos novekedés a cél. Az eurdpai gydgyszerekre kivetett amerikai vamok
nem érintik a menedzsment terveit.

K+F kiadasok

e Az egyik legfontosabb tétel a K+F koltségek 50 szazalékkal emelkedtek, igy a negyedik negyedévben elérték a
bevétel 13 szazalékat. Az elmult id6szak legfontosabb eredményei kozé tartozik az AbbVie-vel kdzdsen
kifejlesztett RGH-932/ABBV-932 program a bipolaris depresszié indikacidjaban a 2. fazisu klinikai stadiumba
|épett, a generalizalt szorongasos zavar indikacidban a 2. fazisu vizsgdlatok varhatdan 2025-ben kezd6dnek. Az
el6bb mar emlitett oktdberben alairt K+F megallapodas a neuropszichiatria Uj célpontjainak felfedezésére és
fejlesztésére vonatkozik. Az egyiuttmiikodés preklinikai és klinikai kutatas-fejlesztési tevékenységeket is
magaban foglal, megosztott finanszirozas mellett, és a kozponti idegrendszeri preklinikai folyamatot 7 projektre
béviti (négy az AbbVie-vel kbzosen fejlesztett). Két 1. fazisu program torlésre kerilt (egy a IV. negyedévben,
egy 2025 elején) farmakokinetikai és kereskedelmi okok miatt.
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Uzletdgak eredményei

Az Uzletagak koziil a N6gydgyaszat (WHC) hozzajaruldasa a legnagyobb a teljes arbevételen belldl. A WHC
bevételei 12 szazalékkal néttek 2024-ben, a kulcsfontossagu markak (EVRA®,Drovelis®, Ryeqo®, Lenzetto® és
Cyclogest® ) er6s teljesitményének kdszonhetéen, mig a hagyomanyos portfélié a terveknek megfelelGen
teljesitett. 2024 negyedik negyedévében az értékesités novekedése tovabb lassult a magas bazis miatt,
valamint a kiszallitdsok Utemezése kovetkeztében az APAC (Kina) térségben, amely kordbban az I. félévi
értékesitést novelte. A WHC tisztitott EBIT-et a negyedik negyedévben az akvizicidkkal kapcsolatos koltségek
felemésztették.

A Neuropszichiatriai (CNS) lzletdg bevételei 12 szazalékkal nGttek 2024. V. negyedévében éves 6sszevetésben
és 18 szazalékkal 2024-ben éves szinten, mig a tisztitott EBIT 34 szazalékkal és 23 szazalékkal emelkedett
ezekben az idGszakokban, amit a jelentds (13,6 milliard forint) mérféldké bevételek tamogattak. Az AbbVie a
Vraylar® forgalmat 2025-ben kb. 3,5 millidrd USD-ra varja, ami tovabbra is erés vénykoteles keresletet tikroz,
ezt részben ellensllyozza a Medicare D részének atalakitasabol ered6 kb. 200 millié USD nettd kedvezétlen
hatas.

A General Medicines (GM) (izletag bevételei 10,5 szdzalékkal 251 milliard forintra néttek 2024-ben, mivel a
kétszamjegyli ndvekedés a negyedik negyedévben is folytatédott a kelet-eurdpai RUB ellenszél ellenére. 2024-
ben a mennyiség/mix volt az elsGdleges novekedési hajtders, amit a sikeres Uj bevezetések is tdmogattak.

A Biotechnoldgia (BIO) lizletdg bevételei 17 szazalékkal nSttek 2024-ben a CDMO (izletag és a teriparatide
(beleértve a Terrosa) bioszimilaris eladasok kétszamjegy(i novekedésének kdszonhetden, ez utdbbit a
teriparatide eszkozvasarlas jogdij-hozzajarulasa (7 honap) is tamogatta. A Richter késGi stadiumban 1évé
feltlvizsgalata folyamatban van, a tocilizumab bioszimildris projekt (RGB-19) klinikai vizsgalatai sikeresen
lezarultak, és a forgalomba hozatali engedély benyujtasa 2025-ben véarhato.

Az lzletdgak eredménykimutatasa 2024-ben:

Ph Ph Csoport
FY 2024 WHC  CNs BIO GM arma - Fharma Kiszdirések .~ oP°
egyeb osszesen osszesen

Arbevétel

Ertékesitési koltség -92,9 -14 -33,4 -120,5 -10,8
Brutto fedezet 193,3 241,4 20,7 130,2 0,3
Ertékesitési és marketing koltség -95,6 -4,8 -6,8 -53,4 -1,0
Igazgatasi és egyéb koltség -26,6 -1,0 -4,6 -21,9 -1,0
Kutatasi és fejlesztési -23,3 -33,1 -29,9 -13,0 0,0
Clawback -7,8 -1,1 -0,9 -2,0 0,0
Milestone bevétel 4,2 13,6 3,7 0,0 0,0
Tisztitott Uzemi eredmény 44,3 214,9 -17,8 40,0 -1,7

Megjegyzés: A Gyogyszergyartasi szegmens eredménykimutatasanak tételei termékcsoportonként kertilnek felosztasra azon tzletagakhoz, ahol
van kdzvetlen megfelelés. A tobbi tételhez a Richter Csoport a multbeli adatokon és a vezet8i szamviteli becsléseken alapulé allokécios
kulcsokat hasznal.

Minden adat MrdFt-ban; WHC: N&gydgyaszat, CNS: Neuropszichiatria, BIO: Biotechnoldgia, GM: General Medicines

Forrds: Bloomberg, MBH

Megerdsitjlik a célarfolyamunkat

A Neuropszichiatriai (CNS) Uzletdg mellett a tobbi terilet is egyre latvanyosabban jarul hozza a Richter
eredményéhez. A Biotechnoldgia vesztesége a felére csokkent tavalyhoz képest, a tarsasag tobb Gj bioszimilaris
készitménnyel is megjelenhet hamarosan az eurdpai piacon. A cél tovabbra is az, hogy 2027-t6l profitabilis
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legyen ez az Uzletdg. A Neuropszichiatriai (CNS) lzletagban fontos esemény, RGH-932/ABBV-932 bekeriilt a
fazis 2 vizsgalatokba, a vallalat célja, hogy a 2030-as évek elején megjelenjen a készitmény a piacon. A legutébbi

leirt pozitiv fundamentalis kép, tovabbra is valtozatlan, kedvezé fundamentumok mellett a
szektortarsaknal lényegesen alacsonyabb értékeltség is segitheti az darfolyam tovabbi emelkedését.

7 7

Megerdsitjik vételi ajanlasunkat 13 105 forintos célarfolyam mellett.

Az elemzés lezarva 2025.marcius 6. (17.00)

Racz Balazs
senior tGkepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
racz.balazs@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu

JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Térvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kérut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k6z6lt megdéllapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsil, tovabbd az Eurépai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
minésil. A jelen dokumentumot a Bank az tUgyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmara oly mddon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informacidk nem min&silnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil addtanacsaddsnak. A tdjékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mingsil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hidnyaban nem mindsil befektetési tandcsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informaciok valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovSben el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelm(i
és megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilk és megértenilk az egyes pénziigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozo lizletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befekteté kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhets a honlapon, tovabba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban. Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt.
kozvetitGjeként jar el.

6. Ajanlasok:
° Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (feltlsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkez6 12 hénapban.



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Richter_elemzes_20240910.pdf.pdf
http://www.mbhbefektetesibank.hu/
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. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkezé 12 honapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkez6 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 12 honapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 honapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kovetkezé 12 hdnapban.

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informaciok latnak napvilagot, ez varhatdan jelentésen megviéltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozédsa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészité pénzigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 0sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapulé rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel&zésére és elkeriilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mingsiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kézvetlendil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek
nyujtasahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozd jogi személy altal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzlgyi
csoporthoz tartozé vallalkozas éltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képez6 pénzlgyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkozei
barmilyen nyilvdnos kibocsatasanak vezetd szervezje vagy tars-vezetGszervezdje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének
A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgdltatasok nyujtdsara vonatkozdan a kibocsatéval kétott megallapodasnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocséto teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiisz6bot meghaladd nettd hosszu vagy révid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes ligyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzdék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének

biztositaséra; ezen feliil a megfelel informacids korlatok is felallitasra kerultek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozodan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol széld 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mdédon nyilvdnossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerz8i jogon alapulé jogat fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. marcius 6. (12:00)
A kiadvdany készit6je: Racz Baldzs, szenior részvénypiaci elemz6, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. A Richter Gedeon Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. szeptember 5. Az elemzések az alabbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5%-at kitevé kiiszobot
meghaladé nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

16. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositdjaként nem jar
el.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsatd pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvdnos kibocsatdsdnak vezetd szervezGje vagy tars-vezetdszervezdje nem
volt az elmult 12 hénapban.

18. Jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik az MBH Bank és MBH Befektetési Bank teljes t6kéjének 5%-at
meghaladd részesedéssel.

19. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratahoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kiszrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek jelentGsen befolyasolhatnak.

A szamldloban Iévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzlgyi
addssdag 0sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kotvényt bocsét ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsdnak
tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag ,enterprise value”-
ja nem vdltozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
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Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(sitve az,
hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az aranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénzligyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, tizlet sth.) értékelésére szolgdl a szabad
pénzaramlasok id6értéke alapjan. A modell elérejelzi a vallalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekdltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet6k kdzott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetdk altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz8en 6téves el6rejelzési idészakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési id6szak eltérhet az 6t évtSl. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a véllalat WACC-javal diszkontdljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A véllalat szabad pénzéramldsa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és adofizetés elStti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodétSke nettd véltozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi novekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fiigg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adoétdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a flggetlen valtozok a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl fligg, ezért a tulajdonosi téke/addssag ardnyanak el6rejelzése dontd fontossagu.

Ezt kdvetGen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd |épésben az EV-t csdkkentenlink kell a netté adéssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban 1évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavi névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
valtozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keriil masként meghatdrozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacio,
P/S, EBITDA arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, mas szorzdkat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a véllalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 0680350350
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