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* Az MBH Befektetési Bank 2024. szeptemberében megkezdte a Richter Gedeon Nyrt. kovetését. A jov6ben rendszeresen
elemezzik a vallalat pénziigyi helyzetét és diszkontalt cash flow modell alapjan ajanlast is tesziink a varhatd egy éves
célarra. Elemzésiink a fenti mellett versenytars (peer-group) elemzéssel is kiegésziil.

* Elemzésiink alapjan a részvény varhato egy éves célara 13105 forint, ajanlasunk vétel.

e Célarunkajelenlegi gazdasagi, iparagi és vallalati helyzetet és a maismert kildtasokat tlikrozi. Az ezekben torténd barmilyen
vdltozds a modell frissitését igényli.

e A Richter Gedeon Magyarorszag legnagyobb gydgyszergyartdja és az eurdpai gydgyszeripar egyik meghatarozé szereplgje.

* A vallalat f6 tevékenységei a kutatas-fejlesztés, illetve gydgyszergyartds és értékesités. A Richter a vallalati strukturajat
négy f6 mikodési szegmensre bontotta, ezek: Neuropszichiatria (CNS), N6gydgyaszat (WHC), Biotechnoldgia (BIO), General
Medicines (GM).

e Az Richter stratégidjanak fokusza, hogy az évtized végéig vezet6 eurdpai midpharma vallalattd valjon. A Richter ugy
alakitotta ki Uzletagait, hogy a legfontosabb készitményének, a cariprazine-nak a tengerentuli piacon 2029 utdni véget éré
szabadalmi védettsége utan is megalapozott arbevétel és profitndvekedést tudjon felmutatni a befektetéknek.

e Ezért a kutatds-fejlesztési tevékenység kiemelten fontos a tdrsasagnak, céljuk, hogy az évtized végére legyen egy olyan
molekuldjuk, amely kozel jar mar a piacra keriiléshez. A Richter jelenleg 13 kozponti idegrendszeri K+F fejlesztéssel
rendelkezik.

1|24



BEFEKTETESI BANK

észvényelemzés Richter Nyrt. ‘Magyarorszag

2024. szeptember 6.

S —

* A tarsasag részvényei a versenytdrsakhoz képest jelentésen alulértékeltek, és az utébbi id6ben még latvanyosabban
szétnyilt az értékeltségek kozotti kaloénbség. Az originalis gydrtok jellemzéen magasabb értékeltségeken szoktak
forogni a generikus tarsaiknal, amelyet a jellemz6en magasabb marzsok és a nagyobb novekedési potencial indokolnak.
Az értékeltségi prémium jelenleg egydltaldn nem latszik a Richternél.

Befektetési sztori, jovobeli kilatasok

* A legfontosabb sztori a Richterrel kapcsolatban tovabbra is a Cariprazine, amely a vallalat egyik kiemelked&en fontos
készitménye (az Egyesiilt Allamokban Vraylar néven forgalmazzak), és tovabbra is nagy potenciélt jelent a tarsasagnak
a kovetkezé években, a gydgyszer ugyanis a leggyorsabban névekvd oralis antipszichotikum az Egyesiilt Allamokban.
Az FDA 2015-ben forgalomba hozatali engedélyt adott ki ra skizofrénia és bipoldris mania kezelésére. Kés6bb bipolaris
depresszio, illetve major depresszid kezelésére is kiterjesztették a gydgyszert, amely tovabbi novekedési lehetfséget
jelent.

e Az elmult hénapokban érkezett egy hir: harmadik fazisu klinikai kisérletek zajlanak 13-17 évesek kdrében skizofrénia
kezelésére. A vizsgalat 2025-ben fejez6dik be, ha sikerrel zdrul, akkor tovabb bévilhet a készitmény alkalmazhatdsaga
és a szabadalmi védettség fél évvel meghosszabbodhat. A Vraylarnak 2029 szeptemberéig tart a szabadalmi védettsége,
ez kitolédhat 2030 marciusdra. Ez jelent8s tobbletbevételt jelenthetne a Richternek.

e Az évtized végéig a Richter jelentGs profitot realizalhat a Vraylar értékesitések utdn, a szabadalmi védettség lejartdval
azonban jelentds visszaesésre kell szamitani. 2023 soran a Richter amerikai partnere az AbbVie 2,76 milliard dollaros
bevételt realizalt az USA-ban, amely 525 millié dollaros jogdijbevételt jelentett a Richter szamadra (ez a teljes tavalyi
arbevétel 29 szdzalékat fedi le). Az AbbVie jelenleg 5 millidrd dollar korili csucsbevételre szamit az évtized végére.
A tarsasag célja, hogy a 2020-as évek végére legyen egy olyan molekuldjuk, amely kozel jar mar a piacra keriléshez.
A Richter jelenleg 13 kézponti idegrendszeri K+F fejlesztéssel rendelkezik.

o A tarsasag stratégidjanak fontos célja, hogy a Vraylar szabadalmi védettségének lejarataig megalapozza az arbevétel és
profitnovekedést. Ezért a tevékenységi koroket négy stratégiai lizletag kdré csoportositottdk, mindegyik esetében jelents
fejlesztésekkel, akvizicidokkal tamogatjak az Gzletdgak fejlédését. Ennek az idei év elsé félévében is tanui lehettiink, szamos
akviziciot bejelentett a tdrsasag 0sszesen 130 millidrd forint értékben, amellyel a jévébeli ndvekedésiiket alapozzdk meg.

* ANeuropszichiatriai (CNS) tzletag célja, hogy maximalisan kiakndzza a cariprazine-ban (Vraylar) rejlé lehetGségeket, emellett
sajat originalis K+F projekteken is dolgoznak. A N6gyogyaszati Uzletag (WHC) teriiletén a tarsasag célja, hogy az évtized
végére kiemelked6 profitabilitds mellett vezetd szerepet érjen el a nGi egészség szegmensben. Améhmiéma/endometriézis,
a fogamzasgatlas, a hiivelyi fert6zések, a menopauza és a ndi technoldgiak teriiletén van jelen készitményeivel a tarsasag.
Ezen a terlleten tobb évtizedes tapasztalattal rendelkezik a Richter, a ndvekedési stratégiajanak egyik legfontosabb
eleme négydgydaszati termékpaletta fejlesztése. Biotechnoldgiai (BIO) lizletag esetében két f6 stratégiai cél azonosithato:
a reumatoldgia és csont és izlleti terdpids teriileteken szeretne meghatarozo szereplévé valni a vallalat, az évtized végére
mar stabilan hozzdjarulhat ez ateriilet az eredménytermeléshez. ARichter-Helm Biologics vallalathoz kothet6en bérgyartasi
szolgaltatasok is jelenleg mar a tarsasdg portfoliojat képezik. 2023-ban hozta létre a Richter a General Medicines (GM)
Uzletagat, a generikus és tradicionadlis gyogyszerportfolio egyesitésével.

Az eredeti/origindlis gyogyszermolekuldk innovacidja és kutatasuk a Richter alapitdsdnak ota a stratégidjanak kulcselemei.
A tarsasag életében a kutatds-fejlesztés meghatdrozo szerepet jatszik, 1200 fés kutatd-fejleszté bazist mikodtetnek, a
négy Uzletag olyan terilletekre fokuszal, ahol a Richternek specidlis tuddsa van. 2030-ig egyrészt a cariprazine bevételek
maximalizaldsara fokuszal a tarsasdg, de kdzben szeretnének kialakitani egy olyan portfolidt, hogy a szabadalmi védettség
lejarta utdn is biztositva legyen a profit és arbevétel.
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A Richter torténete

e A Richter Gedeon Nyrt. torténete 1901-ben kezd&dott. 1901 decemberében Richter Gedeon kérvényt nyujtott be
a F6varosi Tanacshoz a Sas Gyogyszertar lizletjoganak megvasarlasa érdekében. 1902. januar 14-én a hatdsagok elfogadtak
a kérelmet. Ezt a napot tekinthetjiik a Richter sziiletésének. A megrendelések szama rohamosan nétt, igy mar 1906-ban
kapacitasb@vitésre volt sziikség. Az Uj gyogyszergydr 1908-ban kezdte meg miikdodését a megvasarolt k6bdanyai telken.

Az organoterdpia abbdl a felfedezésbdl sziiletett, hogy bizonyos betegségek, amelyeket a belsd elvdlasztasi mirigyek
rendellenes miikédése okoz, allati szervek és hatdanyagaik megfelel6 adagolasaval gyoégyithatok. A Richter kezdetben nem
végzett sajat kutatdasokat, hanem a hazai és kilfoldi tudomanyos intézmények eredményeire alapozta fejlesztéseit. Bioldgiai
kutatdsok kimutattdk, hogy ha a kiilonb6z6 endokrin mirigyek hatéanyagait kombindacidban juttatjak a szervezetbe, akkor
a gyogyszerek hatékonysaga jelentésen megnd. Richter Gedeon remek érzékkel aknazta ki ezt a lehetGséget. A kilonféle
allati szervek keverékébdl Iétrehozott gyogyszercsaladot ,,Hormogland”-nak nevezték. Az 1930-as évek végén mar mintegy
60 Hormogland termék volt a piacon.

A gyar fejl6dését nagyban befolydsolta az inzulin és az Osztron felfedezése. Az inzulin 1921-es felfedezését kovetSen
a Richter mar 1926-ban gyartani kezdte. Az inzulint a feltalaloi nem szabadalmaztattak, de felhasznalasara szigord minGségi
el6irasok vonatkoztak. Ez Uj minGségi megkozelitést igényelt a Richtertél. Az Osztron fontossdgat koran felismerték
a gydrban. Rovid idén belll kifejlesztettek egy technoldgiat az izoldldsara, amely szabadalmi védettséget is kapott.
Az 1930-as évek végére a Richter az 6sztronkristaly jelent6s nemzetkozi exportére lett. 1912-t6l a cég profiljaban a
fitokemikaliak is megjelentek. A cég elsé szintetikus terméke a Hyperol nev(i fertétlenitészer volt. A két vilaghaboru kézott
fontos exporttermékkeé valt, és 1997-ig gyartottak. A Richter egyik legsikeresebb terméke, a Kalmopyrin 1912-ben kertlt
piacra.

A kezdeti id6kben a gyartdsi folyamatok viszonylag egyszer(iek, és a termelési mennyiségek alacsonyak voltak. Az egyre
kifinomultabb folyamatok és a névekvé megrendelések szlikségessé tették a gyartdsi kapacitds blvitését, ezért Ujabb
és Ujabb készillékek keriltek a gyarba. Az alapvetd probléma az volt, hogy a termelés bévitése egyre tobb nyersanyagot
igényelt. A legtobb gondot a gydgynovényes alapanyagok gy(ijtése okozta, mivel ezek hatdanyag-tartalma nagymértékben
flggott a gyljtés, szallitas és tarolas koriilményeitdl. Az dllati szervek iranti névekvd keresletet importbol kellett kielégiteni.
A budapesti vagéhidak nem tudtak elegend alapanyagot szallitani, mig a vidékiek nem tudtak megfelel6en széllitani (nem
volt hiités). A szallitmanyok féként Argentindbdl és Ausztraliabdl szarmaztak.

A Richter Gedeon koran felismerte a gydgyszerek reklamozasanak fontossagat, és 1902-ben megalakult a , propaganda
csoport”, amelyet 1922-ben kilon részleggé fejlesztettek. Az elsé ligynoki szerz6dést 1908-ban irtak ala a milandi Hotz
céggel, majd 1910-ben a német kamarai birdsag jovahagyta a Richter tébb gydgyszerének szabadalmait, amelyeket
két berlini gydgyszerésznek adtak el kizdrdlagos jogként Németorszdgban és Hollandidban. Két évvel késGbb ezt
kiterjesztették Oroszorszagra, Déniara, Svédorszagra, Norvégiara, Svajcra és Torokorszag kivételével egész Azsiara.
Az 1920-as években a legtdbb eurdpai orszag korlatozta a gyogyszerimportot, igy a Richter figyelme a tengerentuli piacok
felé fordult. Az 1930-as években Eurdpan kivil is szigoritottak a gydgyszerimportot. Az importellenes intézkedéseket a
kilfoldi gynokségek gyartdlizemekkeé alakitdsdval jatszottak ki:

Olaszorszag ORMONOTERAPIA-RICHTER

Anglia GEDEON RICHTER PHARMACEUTICAL Ltd.Co.

Mexiko PRODUCTOS GEDEON RICHTER S.A.

Lengyelorszag RICHTER A.G.

Jugoszlavia CHEMIKA A.G.

Belgium N. V. PRODUKTEN RICHTER

Romania FABRICA DE PRODUSE CHEMICE GEDEON RICHTER S.A.
Egyiptom GEDEON RICHTER LTD.

Bulgaria GEDEON RICHTER

Brazilia GEDEON RICHTER S.A.
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e A tarsasagot 1923. julius 23-an vezették be a t6zsdére Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Részvénytarsasag néven. A [épést
els6sorban a kiilfoldi partnerek szemében a presztizs novelésének szilkségessége motivalta, nem pedig finanszirozasi
megfontoldsok. Az alapt6két 50 millié korondban, a pengé bevezetése utan 500.000 pengbben hataroztak meg. Az alaptékét
egyetlen alkalommal, 1938-ban 1 millié pengbre emelték, az egyes részvények névértékének megkétszerezésével. 1932-
ben a részvények 95,5%-a volt a csalad kezében.

A masodik vildghdboru megakasztotta a cég toretlen fejl6dését. A Richternek a legsulyosabb anyagi csapast a nemzetkozi
céghaldzatelvesztése jelentette, amely mind presztizsét, mind piaci sulyat csokkentette. 1948-ban a céget dllamositottdk, és
exporttevékenységét el6bb a Kelimpex, majd a Medimpex Foreign Trade vette at. 1950-ben a kutatdst is kdzpontositottak,
amely a vdllalat kutatasi tevékenységének visszaeséséhez vezetett. Az atszervezés kovetkez6 szakasza a kis Gzemek
nagyobb Gzemekké valé 6sszevonasa volt.

Akkoriban Uj volt a szteroid- és peptidkutatds, az 1960-as években f6ként reprodukcids kutatdasokkal foglalkoztak
a tarsasagnal, a prednizolon (gyulladdscsokkent6) volt az egyik elsé termékiik. Els6 eredeti szteroid termékik
a Depersolon volt, amelyet injekcidként, orr- és filcseppként is forgalmaztak. 1960-ban jelent meg az elsé hormonilis
fogamzasgatlo tabletta az Egyesilt Allamokban. 1966-ban a Richter volt az els cég a szocialista piacon, amely az Infecundin
nevl fogamzdasgatld termékkel rukkolt elS. A Richter taldn két legsikeresebb terméke a B12-vitamin és a Cavinton. A B12-
vitamint mar az 1920-as években ismerték, és 1928-ban a Richter egy B12-vitamint tartalmazé készitményt is piacra
vezetett. A korszak jelent8s vivmanya ennek a vitaminnak az ipari el8allitasa volt, amelyben a Richter jelentés sikert ért el.
1977-re a B12-vitamin és a Vitator (egy B12-t tartalmazé takarmany-adalékanyag) egylttes termelése elérte az egy tonnat,
mig a vilag 0ssztermelése korilbelil 10 tonna volt. A Cavinton forgalmazdsa 1977-ben kezd6dott. A gyogyszer értagitd
hatdsu, de ami még fontosabb, a termék javithatja az agy vérellatasat. A termék hazai és nemzetkozi szinten is jelent8s
sikereket ért el.

Osszesen hat céget tartottak érdemesnek a tulélésre, kdztiik a Richtert is. A Richterbe tébb kisiizemet és laboratériumot
integrdltak. A felsGvezetés utasitasara termékprofiljanak fejlesztése soran a Richtert eltiltottdak a szintetikus termékek
gydrtasatol, ami jelentds bevételkiesést okozott. Az 1960-as években megkezdett reformok a vallalat novekedéséhez
vezettek. Az Uj gazdasagi mechanizmus kisérleti szakaszaban a Richter rubelben szamitott exportja 24,4%-kal, belfoldi
értékesitése 75%-kal n6tt 1965 és 1968 kozott. A reformok azonban az 1970-es években elakadtak, a mikodést és
a fejlesztéseket egyre inkabb rulirozé hitelekbdl kellett finanszirozni. 1980 végén kozpontilag csokkentették a gydgyszerek
arat, ami jelent6s bevételkiesést jelentett a tarsasagnak.

A cég folyamatos fejl6dése miatt vidéki terjeszkedés mellett dontottek. A Dorogi Szénfeldolgozd Vegyi Vallalat valsdga
kivald lehetGségnek bizonyult. A vegyipar petrolkémiai bazisra kolt6zése nehéz helyzetbe hozta a szénfeldolgozd villalatot.
1967-ben a nehézipari miniszter jévahagydsdval a céget a Richter vette at.

Arbevétel (millié forint)
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Forras: MBH Befektetési Bank
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* Ahogy fentebb is olvashatd, a tervgazddlkodas id&szakdban az export iranyitasat teljes egészében a Medimpex
vette at. Ez azt jelentette, hogy az egyes lUzemek kiilfoldi értékesitését a Medimpex bonyolitotta le, a kulfoldrdl
érkez6 devizabevételeket a Medimpex szamldjan jovairtak, a kilfoldi targyaldsok részletei pedig nem alltak a cégek
rendelkezésére. Az id6szak legnagyobb exportpartnere a Szovjetunid volt, a masodik legnagyobb piac Lengyelorszag volt.
Az export a szocialista id&szakban féként a FAK-orszagokba iranyult, de a Richter be tudott Iépni a nyugati piacokra is.
A szocialista tabort f6leg késztermékekkel lattak el, mig Nyugaton a hatéanyagok dominaltak.

A rendszervaltas komoly valtozasokat hozott Richter életében. A piacgazdasagra valé atallas érdekében a vallalatot
privatizalni és versenyképessé kellett tenni. 1990-ben a tarsasagot részvénytarsasaggd szervezték at, és kulfoldrdl
kezdtek el szakmai befektetSket keresni. A kdzép-kelet-eurdpai szocialista rendszerek 6sszeomldsa korili viharos
helyzetben azonban nem jartak sikerrel. A privatizaciot végll hdrom szakaszban hajtottak végre. 1994 novemberében
a tarsasagot bevezették a Budapesti ErtéktSzsdére. Ekkor a részvények 62%-a nyilvanos kézben volt. A masodik
szakaszban ezt 42%-ra, a harmadikban 25%-ra csokkentették. Ezzel egy id6ben a cég szerkezetatalakitdsa is megtortént.
Az exporttevékenységek ellenGrzése visszakerilt a vallalathoz. A termelést is atalakitottdk, csak a human gydgyszergyartas
maradt meg, a tébbit (kozmetikumok, allatgydgyaszati készitmények, novényvédd szerek stb.) pedig felszamoltak vagy
kiszervezték a Richterbdl.

Az évtized soran a Cavinton tovabbra is a cég egyik legismertebb gydgyszere volt. A vérnyomdscsdkkentd Ednite 1994-
ben, a Normodibine pedig 1999-ben jelent meg. A Panangin és a vizhajté Verospiron sikeres termékekké valtak. Tovabbi
ujdonsagok voltak a kemoterapia és sugarterapia okozta hanyds és hanyinger kezelésére kifejlesztett Emetron, a gombas
és n6gyogyaszati fert6zések kezelésére szolgald Mycosyst, valamint a [abfekélyek kezelésére szolgald Curiosin. Az 1990-es
években a kiilonféle termékek, mint példaul a Centrum, ACC, Strepsils, Dipankrine és Nurofen egyre fontosabba valtak.
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Forrds: MBH Befektetési Bank

e Az egykori szocialista orszagok piacanak liberalizacidjaval a Richter komoly versenyhelyzetbe kerilt a hazai és
a nemzetkozi piacokon egyardnt. A Richternek a nyugati cégekéhez hasonlé promdcids iroddkat és konszignacids
raktdrakat kellett kialakitania. A dollaros elszdmolasra vald atallas kezdetben nehézségeket okozott, kilondsen
a Szovjetunid dsszeomldsa idején. A FAK orszagokban vald terjeszkedést vegyesvallalatok létrehozasa biztositotta.
A hatdanyagokat elsésorban a fejlett orszagokba szallitottdk. A generikus gyogyszerek bevezetése Nyugaton nem volt
egyszer( feladat, hiszen a fejlett piacokon akkor sokkal szigorubb szabalyozasok vonatkoztak, mint Kelet-Eurépaban.
A szigoru kovetelmények betartdsat az EUSA program biztositotta. A nemzetkozi kapcsolatokat fellenditését a Medimpex
atalakitasa segitette. A kordbbi exportcég részvényeit az Egis és a Richter kozott osztottdk fel. Ennek eredményeként
a Richter kapta meg a Medimpex kilfoldi cégeit Ausztridban, Hollandidban, Franciaorszagban, Németorszagban, az
Egyesiilt Allamokban és Hongkongban. Az 1990-es évek masodik felében a Richter Oroszorszagban (RG-Farmograd) és
Romanidban (Armedica) létesitett gyartdlizemeket.
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* Az 1990-es években felgyorsul a Richter ndvekedése, a regionadlis terjeszkedés 1998-ban indul, ekkor termel6
lednyvallalatok léteslilnek Romanidban, Lengyelorszagban és Oroszorszaghan. 2007-ben |étrejon Németorszagban
a Richter-Helm biotechnoldgiai vegyesvallalat, 2010-ben pedig a n6gyodgyaszati portfolid erGsitése érdekében a Richter
felvdsdarolja a svajci Preglem céget és a német Griinenthal fogamzdasgatld portfolidjat. 2012-ben elkészil a tarsasag
debreceni biotechnoldgiai lizeme, 2017-ben pedig piacra kerlil Amerikdban az origindlis antipszichotikum készitmény.
2019-ben keril piacra a Richter elsé sajatfejlesztési bioszimilaris készitménye, amely csontritkulds kezelésére szolgal.

A tevékenységek bemutatasa - a négy f0 lizletag

e A Richter 2018-2028 idGszakra sz6l6 stratégidjanak célkitlizése, hogy az eurdpai székhelyl midpharma cégek kiemelked6
szereplGjévé viéljon. Ennek érdekében a tevékenységeit négy f6 Uzletagba szervezte ki (ez 2023 elején tortént meg),
jelenleg er6forrasait az aldbbi terlletekre fokuszalja a tdrsasag: neuropszichiatria, n6gydgyaszat, biotechnoldgia és general
medicines.

A Neuropszichiatriai (CNS)

e Az lzletag célja egyfeldl, hogy kiaknazza a cariprazine-ban rejlé lehetGségeket, emellett sajat origindlis K+F projektek
fejlesztése is cél, ami 2030 utan megalapozhatja az arbevétel- és profitnévekedést.

Cariprazine

e A cariprazine jelenleg az egyetlen antipszichotikum, amely nemcsak a skizofrénia pozitiv tineteinek (pl. téveszmék vagy
hallucinaciok), hanem tualnyomérészt a negativ tiinetek (pl. apatia, anhedonia és csokkent hajtéerd) kezelésében is
hatékonynak bizonyult.

e A cariprazine molekulat a Richter kutatéi fedezték fel a 2000-es évek elején, és a Forest Laboratories (késGbb Actavis,
Allergan, majd Abbvie) egyuttmiikodésével fejlesztették tovabb. 2016. marciusi bevezetése 6ta tébb mint 1 millié beteget
kezeltek vele, az antipszichotikum vildgszerte mar 65 orszagban kaphatd, kdztiik Magyarorszagon is artdmogatassal.

e Az Egyesiilt Allamokban Vraylar és az Eurdépai Unidban Reagila markanéven forgalmazott cariprazine egy atipikus
antipszichotikum, amelyet skizofrénia, bipolaris mania és bipolaris depresszio, illetve major depresszids rendellenesség
(MDD) kezelésére haszndlnak. A készitmény két receptorcsaladon keresztll fejti ki hatdsat, amely a D3 és D2 dopamin
receptorok részleges agonistajaként mikodik. Pozitiv I1l. fazisu vizsgalati eredményeket publikaltak a skizofrénia és a mania
tekintetében 2012 elején, és a bipoldris zavar |. depresszidjara vonatkozdan egy 2015-0s fazis Il vizsgalatbdl. Ezenkiviil
potencialisan hasznos kiegészit6 terdpiaként sulyos depresszids rendellenességek esetén.

e Ellentétben sok antipszichotikummal, amelyek D2 és 5-HT2A receptor antagonistak, a cariprazine D2 és D3 részleges
agonista. A D3 receptorokhoz is nagyobb affinitdsa van. A D2 és D3 receptorok fontos célpontok a skizofrénia kezelésében,
mivel a dopamin receptorok tulzott stimulacidjat a skizofrénia lehetséges okanak tekintik. A cariprazine gatolja
a tulstimuldlt dopaminreceptorokat (antagonistaként mdkodik), és ugyanazokat a receptorokat stimulalja, amikor az
endogén dopamin szintje alacsony. A cariprazine D3 receptorokkal szembeni nagy szelektivitasa csokkentheti a tdbbi
antipszichotikumhoz kapcsol6dé mellékhatdsokat, mivel a D3 receptorok f6ként a ventralis striatumban helyezkednek el,
és nem okoznak ugyanazokat a motoros mellékhatasokat (extrapiramidalis tiinetek), mint a dorsalis striatum dopaminjara
hato gydgyszerek receptorok. A cariprazine az 5-HT1A receptorokra is hat, bar az affinitasa lényegesen kisebb, mint a
dopaminreceptorok iranti affinitdsa (majmok és patkanyok agyi vizsgalataiban lathatd). Ugyanezekben a vizsgalatokban a
cariprazine prokognitiv hatasokat fejt ki, amelyek mechanizmusait jelenleg vizsgaljak. A prokognitiv hatasok egy példaja
a patkanyokkal végzett preklinikai vizsgalatokban: a cariprazine-t kapd patkdnyok jobban teljesitettek a szkopolamin
altal kivaltott tanuldsi zavarok paradigmajaban, egy vizi labirintus tesztben. Ennek oka lehet a D3 receptorok szelektiv
antagonista természete, bar tovabbi vizsgdlatokra van sziikség. Ez az eredmény nagyon hasznos lehet a skizofrénia
esetében, mivel az egyik tlinet a kognitiv hidnyossagok.

* A cariprazine az endogén dopaminszintt6l fliggéen részleges agonista és antagonista tulajdonsagokkal rendelkezik.
Ha az endogén dopamin szintje magas (ahogy azt skizofrén betegeknél feltételezik), a cariprazine antagonistaként hat
a dopaminreceptorok blokkoldsdval. Ha az endogén dopamin szintje alacsony, a cariprazine inkdbb agonistaként hat,
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novelve a dopaminreceptorok aktivitasat. Majmokon végzett vizsgdlatokban a cariprazine névekvé ddzisai a specifikus
kot6dés dozisfliggd és telithetd csdkkenését eredményezték.

* F6bb mérfoldkodvek a cariprazine torténetében:

¢ 1999. december: elindul a D3 projekt, kezdetben mds indikaciora

® 2002. december: el8szor szintetizaljak a molekulat

e 2003. augusztus: szabadalmi védettség benyujtasa

® 2004. oktdber-november: Forest és Mitsubishi kutatdsi egyUttm{ikodési megallapoddasok aldirasa

® 2004. november: Eurépaban elindultak az elsé klinikai vizsgalatok

® 2006. november: Il. fazisu fazis klinikai vizsgalat elinditasa skizofrénia indikaciéban

e 2007. junius: . fazisu klinikai vizsgalat elinditdsa mania indikaciéban

® 20009. junius: IlI. fazisu klinikai vizsgalat elinditasa a bipolaris depresszié és a major depresszid indikacidjaban

e 2015. szeptember 17-én az Allergan és a Richter engedélyt kapott az Egyesiilt Allamok Elelmiszer- és Gyogyszeriigyi
Hatdsagatol (FDA) a Vraylar egyesiilt dllamokbeli forgalmazasara.

e 2016. marcius: piacra lépés a Vraylarral az Egyesiilt Allamokban

® 2016. marcius: az EMA elfogadja a cariprazine regisztracids kérelmét

® 2016. augusztus: A Richter és a Recordati licencszerz6dést ir ald a Cariprazine nyugat-eurdpai forgalmazasardl

e 2017. julius 17-én a Richter forgalomba hozatali engedélyt kapott az Eurdpai Bizottsagtdl a Reagila EU-n beldili
forgalmazasara.

® 2019. majus 28.: Az FDA jovahagyja a Vraylar kibGvitett alkalmazasi elGirasat az |. tipusu bipolaris zavarhoz kapcsolodo
depresszids epizddok kezelésére

© 2019. majus — 2020. marcius: kiildnb6z6 licencszerzédések (Ausztrdlia és Uj-Zéland, Latin-Amerika, MENA régid,
Szingapur, Thaifold, Dél-Korea)

¢ 2022. december: az FDA engedélyezi a Vraylar haszndlatat a major depresszios betegek kiegészits kezelésére

e A Vraylar csak originélis gyogyszerként érhetd el, generikus valtozata még nem elérhetd. A Vraylart az Egyesiilt Allamokban
szabadalmak védik a 2024-ig, tovabbi 6t év Hatch-Waxman exkluzivitassal, amely 2029-ig védik a vegyiletet a generikus
gyogyszerektdl. Nemrégiben érkezett egy hir: harmadik fazisu klinikai kisérletek zajlanak 13-17 évesek korében skizofrénia
kezelésére. A vizsgalat 2025-ben fejez6dik be, ha sikerrel zarul, akkor tovabb bévilhet a készitmény alkalmazhatdsaga és
a szabadalmi védettség fél évvel meghosszabbodhat.

« A Fortune Business Insights szerint az antipszichotikumok globalis piacdnak mérete 2023-ban 16,14 millidrd USD volt, Eszak-
Amerika pedig 9,98 millidrd USD bevételt ért el ebben az évben. A globalis piac az elérejelzések szerint a 2024-es 17,32
milliard dollarrél 2032-re 26,48 milliard dollarra né 5,2%-0s CAGR mellett.!

e A skizofrénia egy sulyos mentdlis betegség, amely befolyasolja az egyén gondolkodasat, érzését és viselkedését. A
skizofrénidban szenved&k gy tlinhetnek, mintha elvesztették volna kapcsolatukat a valésaggal, ami jelentGs szorongast okoz
az egyénnek, csaladtagjaiknak és barataiknak. Ha nem kezelik, a skizofrénia tiinetei tartésak lehetnek.?

e A bipoldris zavar, amelyet kordbban manias depresszidonak neveztek, egy hangulati rendellenesség, amelyet napoktol
hetekig tartd depresszids id&szakok és abnormalisan emelkedett hangulati idészakok jellemeznek. Ha az emelkedett
hangulat sulyos vagy pszichozissal jar, manianak nevezik; ha kevésbé sulyos, hipomanianak nevezik. A mania soran az
egyén abnormalisan energikusnak vagy boldognak tlinik esetleg ingerlékenyen viselkedik, és gyakran impulziv dontéseket
hoz, nem torédve a kovetkezményekkel. A bipolaris spektrum zavarai kozé tartozik az I. tipusu bipolaris rendellenesség,
a Il. tipusu bipolaris rendellenesség és a ciklotimias rendellenesség.?

* A depresszid (sulyos depresszids rendellenesség) egy gyakori és sulyos egészségligyi betegség, amely negativan befolyasolja
a beteg érzéseit, gondolkodasmadjat és cselekvését. A depresszid szomorusagot és/vagy érdekldésének elvesztését okozza
a korabban élvezettel végzett tevékenységek irant.

1 https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/antipsychotic-drugs-market-101390
2 NIMH » Schizophrenia (nih.gov)
3 Bipolar disorder - Wikipedia
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e A depresszié tiinetei az enyhét6l a sulyosig valtozhatnak, és a kovetkez6k lehetnek:*
* Szomorusag vagy depresszids hangulat
* Az egykor élvezett tevékenységek iranti érdeklédés elvesztése
e Etvagyvaltozasok — a fogyokuraval nem 6sszefliggd stlycsokkenés vagy gyarapodas
e Alvasi problémak vagy tul sok alvas
e Energiavesztés vagy fokozott faradtsag
e A céltalan fizikai aktivitas fokozodasa (pl. képtelenség egy helyben Ulni) vagy lelassult mozdulatok
* Gondolkodasi, koncentralasi vagy dontési nehézségek
e Halalrdl vagy 6ngyilkossagral szolé gondolatok

e A cariprazine-bdl szarmazd bevétel dinamikus bévilést mutatott az elmult években, és 2023-ban 6sszesen 525 millid
dolldr jogdijbevételt eredményezett a tarsasag szdmara. Tavaly az AbbVie-nek 2,76 milliard dollaros bevétele szarmazott a
Vraylarbdl, de a kbvetkez6 években varhato tovabbi ndvekedés soran 5 milliard dollart is megkozelitheti majd a készitmény
csucsbevétele.

Nogyogyaszat (WHC)

¢ A Richter Csoport miikodésének egyik f6 teriilete a nGi egészségiigy. A cég a termékek széles skaldjat kinalja a n6k minden
korosztalyanak, kdszonhet6en a terilileten szerzett értékes, hosszu tdvu tapasztalatuknak. A tarsasag célja, hogy vezeté
pozicidt szerezzen az eurdpai nGi egészségiigy piacan széles korl gyodgyszerportfélid kindlatdval, valamint partnerségek és
szinergiak kialakitasaval. Ezeket a célokat innovativ vagy késdi fejlesztési stadiumu készitmények akvirdldsaval szeretnék
elérni a kovetkez6 tertleteken: n6i termékenység, méhmidma / endometridzis, n6i fogamzasgatlas, fert6z6 betegségek.

¢ A Richter Csoport jelenlegi N6gydgyaszati portfélidja az alabbi alszegmensekbdl tevédik dssze:

Fogamzasgatlas:

A Richter a fogamzdsgdtld lehet&ségek széles skaldjat kinalja alaposan felépitett termékportfélidjan keresztiil, mint példaul
az els6, masodik, harmadik, negyedik és 6todik generacids ordlis fogamzasgatldk, nem oralis készitmények, siirgésségi
fogamzasgatlok.

* Drovelis
® 2018-ban a Richter licenc- és szallitdi megdllapoddast kotott a Mithra Pharmaceuticals vallalattal az estetrol-t és
drospirenone-t tartalmazé kombindlt fogamzdsgatld értékesitésérdl. A megallapodas foldrajzi hatalya Eurdpara,
Oroszorszagra és egyéb FAK orszagokra terjedt ki. 2021 méajusaban az EMA jévahagyast kovetSen, a készitmény
megkapta a forgalomba hozatali engedélyt.

e Evra

® 2020 decemberében a Richter bejelentette, hogy eszkozvasarldsi szerz6dést irt ala a Janssen Pharmaceutica NV-
vel, a Johnson&Johnson 100%-os tulajdondban Iév6 lednyvallalataval a Janssen vallalattal az Evra transzdermdlis
fogamzasgatlé tapasz eszkozeire vonatkozéan. A megvasarolt eszkozokért fizetendd vételar 263,5 millio USD. Ez az
akvizicio egy mérfoldké volt a nGi egészségligyben jelent6s szerepet jatszo globalis gydgyszercéggé valas utjan, amely
egyértelmlen megerGsiti a Richter pozicidjat.

e Az Evra hetente egyszer hasznalatos fogamzasgatldként engedélyezett a n6k szamara. Ez az elsé jévahagyott
transzdermalis hormonalis tapasz, valamint az els6é nem invaziv fogamzasgatlasi forma, amely helyes hasznalat esetén
99 szazalékos hatékonysagu.

e Az Eurdpai Gyodgyszeriigyndkség szerint az Evra hatékony fogamzasgatidnak bizonyult. Osszesen hdrom vizsgalatban,
tébb mint 3000 n6 bevonasaval tanulmanyoztak, amelyek alapjan meghataroztak azon nék szamat, akik teherbe estek
a gyogyszer szedése kdzben. A kisérletek alapjan Evra ,Pearl Index” értéke 0,90. A Pearl Index egy standard mdodszer
a fogamzasgatldk hatékonysaganak mérésére, amely azt méri, hogy 100 néi év alatt hany nem kivant terhesség fordul
el6 (ez 1300 ciklusnak felel meg), az alacsonyabb értékek pedig hatékonyabb fogamzasgatlast jeleznek. Az oralis
fogamzasgatldk Pearl-indexe jellemz6en 0,57 (egyfazisu) és 1,28 (haromfazisu).

4 What Is Depression? (psychiatry.org)
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¢ A Griinenthal-tél megvasarolt fogamzasgatlé csalad
e AGriinenthal-tél 2010-ben felvasarolt, széles kdrben bevezetett oralis fogamzasgatld termékek névelték a n6gydgyaszati
készitmények értékesitésébdl szarmazd bevétellinket, valamint alapot biztositottak ahhoz, hogy kiépitsiik nyugat-
eurdpai értékesitési haldzatunkat. 2023 majusaban a Richter braziliai leanyvallalata megallapodast irt ala a Griinenthal
do Brasil Farmaceutica Ltda vallalattal, annak négydgyaszati portfolidjanak forgalmazasarol.

e Levosert méhen beliili eszkoz (1US)

e Levonorgestrel hatdanyagot kibocsaté méhen bellli eszkozt, a Levosert-et bevezette a Richter Kozép-Eurdpaban,
majd 2017-ben az Allergan-tdl (AbbVie) licencbe vette Nyugat- és Eszak-Eurdpa piacaira. A megallapodast 2019-ben
kiterjesztették a latin-amerikai régié orszagaira is. A terméknek egy Uj, kényelmesebben hasznalhatd, egy kézzel
felhelyezhet6 verzidja (SHI) 2022-ben keriilt bevezetésre.

Endometriozis és méhmioma:

* Az endometridzis a reproduktiv kord n6k 10 szdzalékat érinti. A betegség tiinetei kdzé tartoznak a fajdalmas idGszakok
a kronikus kismedencei fajdalom, a fajdalmas ovulacié, a nemi aktus alatti vagy utani fajdalom, erés vérzés, faradtsag és
medd&ség. A betegség és tlinetei nagy hatassal lehetnek az életmindségre és az altalanos kozérzetre. A Richter WHC-
portfélidja termékén, a Relugolixon keresztil megoldasokat kinal az endometridzisra.

e A reprodukcids korban lévé nék tébb, mint 25 szazalékat érint6 méhmidmak olyan jéindulaty tumorok, amelyek a méh
izomfaldban vagy annak feliiletén alakulnak ki és amelyek a nGi reprodukcids szervek leggyakoribb daganatos elvaltozasai
kozé sorolhaték. Annak ellenére, hogy a méhmidma jéindulatd daganat, szamos kellemetlen tiinettel jarhat. Ilyenek az erds
menstruacids vérzés (ami gyakran vérszegénységhez és kimertltséghez vezethet), a fajdalom (fajdalmas id6szakokat, alhasi
fajdalmat, nemi kozosiilés idején érzett fajdalmat, hatfajast is ideértve) a megndévekedett hasi korméret, a puffadas, a tul
gyakori, vagy tul ritka vizeletirités, a szorulds, a vetélés és bizonyos esetekben a medddség.

e RYEQO (relugolix)

e 2020 marciusaban a Richter és a Myovant Sciences megallapodast koétottek a relugolix kombinacios tabletta Richter
altal torténd forgalmazasara méhmidma és endometridzis indikacidkban Eurdpa, a FAK, Latin-Amerika, Ausztralia és
Uj-zéland teriiletén.

¢ 2023-ra minden piacon, ahol méhmidma indikacidban engedélyt kapott, lezarult a termék bevezetése. 2023
novemberében a termék megkapta az Eurdpai Bizottsag jovahagyasat endometridzis indikacidban.

Termékenység:

¢ A Richter Gedeon segitséget nyujt a kényszer( gyermektelenséggel szembesil6é néknek és csalddoknak. Az Egészségligyi
Vilagszervezet becslései szerint vilagszerte korulbeliil 60-80 milli6 medd&ségi esetet regisztraltak. A Richter egyik
lednyvallalata, a Finox Holding altal kifejlesztett Bemfolan keresztiil segiti a n6k termékenységét. A svajci cég 2016-o0s
felvasarlasanak kdszonhet6en a Richter megjelent a n6i termékenység névekvé piacdn. Azéta a cég termékpalettdja tovabbi
készitményekkel béviilt, mint példaul az Ayola vagy a Cyclogest.

* Bemfola
e A Bemfola az elsé bioszimilaris hormonkészitmény, amely Eurépaban bevezetésre kerdlt.

e Cyclogest
e A progeszteron hatdanyag tartalmu készitmény a peteérés és a menstruacid szabalyozasara és a terhesség kialakulasara
és megtartasara szolgal. A Richter 2018-ban kotott forgalmazasi megallapodast kotott az L.D. Collins & Co. Limited-del
a készitmény EU 27 tagallamaban torténé értékesitésérdl. 2019-ben kiegészitésre keriilt a szerzédés Ausztralia és Uj-
Zéland teriletére is.

* Ganirelix
o A termék értékesitése 2022 harmadik negyedévében kezd&dott Eurdpaban. A Richter célkitlizése az, hogy valamennyi
orszagban bevezetésre keriljon, ahol a BEMFOLA a piacon van. A fertilitasi portféliéhoz utoljara hozzdadott készitmény,
egy GnRH antagonista.
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e GISKIT
¢ 2023 juliusi felvasarlas keretében orvostechnikai eszk6zok tulajdonosa lett a Richter, illeszkedik a vallalat specialty
stratégiajaba. EXEM FOAM és a GISKIT eszkdzok és szabadalmi jogok tulajdonosa lett a tarsasag vilagszerte, kivéve az
Egyesiilt Allamokat, Kinat és Dél-Koreat. Mindkét ndgydgyaszati termék kedvezébb ultrahangos vizsgélati feltételeket
kindl, az EXEM FOAM a petevezetékek, a GISKIT pedig a méh lregének vizsgalatara.

e AYOLA
e AzAYOLAolyanintelligens,felhasznaldaltalfelhelyezhetShiivelygy(rl,amelyazovulacidel6ttiaproh6mérsékletvaltozasok
pontos meghatarozasaval képes detektdlni a néi ,termékenységi ablakot”. Egy okostelefonon a kiegészit6 AYOLA
alkalmazas segitségével a hlvelygylri jelzést ad a felhaszndlé holgy szamara, amikor a fogamzas szempontjabdl
leginkabb kedvez6 id6szak kdzeleg. Az eszkbz Magyarorszagon elGrelathatdlag 2025 végén kerul bevezetésre.

Menopauza:

A menopauza és annak tlineteit minden n6 megtapasztalja élete soran. A Richter célja, hogy ezt az dtmeneti id&szakot
a lehet6 legkdnnyebbé tegye. E cél elérése érdekében a tarsasag az Acruxszal, egy ausztral gydgyszerszallitd céggel kotott
partnerséget. A Richter az Acruxszal egylttm(kodve gyartja és értékesitia menopauza tiineteinek kezelésére szolgalod gyogyszer,
a Lenzetto-t.

¢ Lenzetto
e A2013-bankotott megéllapodas értelmében Richter értékesiti az Egyesiilt Allamokon kiviil a Acrux ausztral gyogyszeripari
véllalat menopauzas készitményét, egy transzdermalis spray-t.

e Vagirux/Rewellfem
e A Novo Nordisk Vagifem generikusanak kifejlesztésére kotott megéllapoddst a Richter 2017-ben a német Helm AG
céggel. A készitmény a menopauza soran kialakulé hiivelyi szarazsag tiineteivel szenvedd néknek nyujt helyi terapiat.

e Papilocare
e A Papilocare egy orvostechnikai eszkoz, célja a méhnyak elvaltozdsainak megel6zése és kiegészits kezelése.

General Medicines (GM)

e Ezt az Uzletagat 2023-ban hoztak létre a Tarsasag hagyomanyos és branded generikus portfélidinak egyesitésével. A tarsasag
aktualizalta a stratégiajat, fellilvizsgalta a f6 terapias teruleteket, és a foldrajzi régidkat. A kozponti idegrendszeri — roviden
CNS — termékek a Richter termékpalettajanak kardindlis és folyamatosan fejl6d6 részét képezik. A kbzponti idegrendszer
portfélidjanak részét képezik az érzéstelenit6k, szorongasoldd gydgyszerek, altaték, modern antiepileptikumok és
neuropatias fajdalom kezelésére szolgald szerek. A kovetkez6 években szeretnék megerdsiteni regiondlis pozicidjukat a
kardiometablikus és neuropszichiatriai (CNS) terdpias terileteken. A jelenlegi termékportfolid bévitését is tervezik, és Gjabb
terapias terileteket is megcéloznak. A kardiometabolikus és neuropszichiatriai (CNS) terapias teriiletek megerdsitésén is
folyamatosan dolgoznak, amelyek kozil kiemelkednek a cukorbetegség, a szklerdzis multiplex és a vérképzdszervi teriiletek.
A pipeline jelenleg 15, kiilénb6z6 fejlesztési fazisban 1év6 programbdl all, ami biztositja a folyamatos piacra Iépést, valamint
a portfoliéo megujitasat a kovetkezs években. 2023-ban az lizletdg 55 forgalomba hozatali engedélyt kapott.

Biotechnolodgia

* A Richter 2006-ban felismerte a bioldgiai gyogyszerek és biotechnoldgiai termékek fejlesztésében rejlé lehet6séget.
A cég kedvezb helyzetben volt ahhoz, hogy alkalmazkodjon az Uj terapids teriilethez a Richter fermentdcids iparban szerzett
tobb éves tapasztalatanak kdszonhet6en, amely el6nyt jelenthet a versenytarsakkal szemben. A Richter a fejlesztést
areumatoldgiai/csontritkulds és onkoldgiai termékekre 6sszpontositotta, amelyek a legmagasabb novekedési lehetGségeket
kinaltdk az adott terdpids terileten.

¢ A biohasonld gydgyszerek bioldgiai uton el&allitott gydgyszerek, amelyeket Ugy fejlesztettek ki, hogy hasonldak legyenek
a piacon lévé masik biotechnoldgiai termékhez. Egyes becslések alapjan a bioszimildris készitmények arbevétele 2022-
ben globalis szinten 25 millidard dollart ért el, és 2029-re varhatéan meghaladja a 80 milliard dollart. A tavalyi év végén
az USA-ban 45 engedélyezett biohasonlé készitmény volt forgalomban, de az EU-ban ennél nagyobb szdmbanvannakjelen ezek
akészitmények. Akovetkez6 években szamos 1 milliard dollar arbevétel feletti ugynevezett , blockbuster” originalis készitmény
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szabadalmi védettsége fog lejarni, ami jo lehet&séget teremthet a Richternek biotechnolgdiai készitmények gyartasahoz.
A jovedelmez8ség tervezése nehéz az egyelGre bizonytalan piaci drazds miatt. Ezeknek a termékeknek az el&allitdsa olcsdbb
a kismolekulas készitményekhez képest, igy a betegek jobban hozzaférhetnek a bioldgiai terapiakhoz, és az egészségligyi
kiadasok terén is megtakaritdsokat jelenthetnek ezek a gydgyszerek.

* A biotehcnoldgia lzletdg forgalma a teriparatide értékesitésén tul bérgyartashoz- és fejlesztéshez kdthetd arbevételt is
tartalmaz — 2023-ban 24,5 milliard forint értékben. Ennek a bevételnek nagyrésze a Richter-Helm Biologics altal végzett
mikrobialis fermentacios eljarason alapuld bérgyartasbol és fejlesztésbdl szarmazik. Idén nydron latott napvildgot a hir,
hogy a Richter megvdsarolta a Rihter-Helm vegyesvallalatot, ezzel erGsitve a biotechnoldgiai tizletagat

¢ Terrosa
¢ A Richter 2019-ben vezette be az oszteoporozis kezelésére szolgald készitményét. a Richter-Helm BioTec GmbH & Co.
KG, a Richter vegyesvallalata fejlesztette ki és tulajdonosa a bioszimilaris Terrosa-nak. A terméket a Richter vezette
be az eurdpai, ausztral és latin-amerikai piacokra. A Stada is licencbe vette a készitményt és Movymia néven hozta
forgalomba Eurépdban. Kereskedelmi partereken keresztiil a vildg tovabbi szamos orszagaban is megtaldlhatd a Terrosa.
A Mochida Pharmaceuticals vallalattal kotétt megdllapodds értelmében a Japanban is bevezették a terméket, és jelenleg
ez a készitmény legnagyobb forgalmu piaca. Ujratélthetd Terrosa toll bevezetése is folyamatban van.

* A bioszimilaris portfolid erGsitése érdekében a kdvetkezd években két Ujabb készitmény piaci bevezetését tervezi a tarsasag.
Oszteopordzis illetve reuma indikaciokban az originalis készitmény szabadalmi védettségének lejaratat kovetben lesz erre
lehet6ségik.

* Az egyik az Amgen készitménye a denosumab, amely az oszteopordzis és onkoldgiai kezelésre szolgdlé human,
monoklonalis ellenanyag. A klinikai vizsgalatok mar befejezddtek, és megtortént a torzskonyvezési kérelem benyujtasa.
A termékbevezetésekre el6relathatolag 2025-ben keriilhet sor.

* A masik a tocilizumab a reumatoid artritisz kezelésére alkalmazott bioldgiai készitmény. A tocilizumab bioszimilaris
fejlesztésre azt kdvetSen keriilhetett sor, hogy 2020 aprilisaban megvasarolta ezt a terméket a tajvani székhelyl Mycenax
vallalattdl.

Recept nélkiil kaphato készitmények

e Az OTC termékek olyan gyogyszerek, amelyek vény nélkil kaphatdk. A Richter az ilyen termékek széles skdldjat kinalja a
betegeknek: a tarsasag allergias (példaul pollen vagy allati) vagy ajakherpesz tiinetekre kinal gydgyszereket és orrspray-t;
hanyinger kezelésére; emésztési zavarokra és gyomorsav enyhitésére. A Richter fajdalomcsillapitd és lazcsillapitd, valamint
sebdpold termékeket is készit. A vallalat vezetd szerepet tolt be a nGi egészségligyi termékek terén, és a paciensek itt is
talalhatnak vény nélkiil kaphatd terhességre szant vitaminokat. A Richter szemészeti termékeket, vény nélkil kaphaté sziv-
és érrendszeri gyogyszereket és nyugtatokat is gyart.

e Az alabbi tablazat a tarsasag kiilonféle vény nélkil kaphatd gydgyszereit mutatja be:

ANTIVIRAL,
IMMUNOSTIMULANT

BACK AND JOINT PAIN

ANTIALLERGIC

GROPRINOSIN Folik Moilec’
G S
F A

e m———]
ESCAPELLE . ICH
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Magnezin AAFLAMIL

Forrés: Richter Gedeon

Kutatas-fejlesztés

e Atdrsasag életében mar a megalapitdsa 6ta meghatarozo szerepet jatszott a kutatds-fejlesztés és uj gydgyszerek forgalomba
hozatala. A Richter 1200 f6t meghaladd kutaté-fejleszté bazissal rendelkezik, és tovabbra is a kdzép-kelet-eurdpai régio
legjelentdsebb gydgyszeripari fejleszté kozpontja.

e A cég kutatdcsoportja Magyarorszagon dolgozik, de fejleszt6 munkatarsai vannak Németorszagban, Lengyelorszédgban,
Romaniaban ésSvajcban. Acsoportazonkoldgia, azimmunoldgia ésakdzpontiidegrendszeribetegségek gydgyitasaraszolgald
gyogyszerek és versenyképes termékek fejlesztésével foglalkozik. A cégcsoport 2006 6ta foglalkozik a biotechnolégiaval.

e A Richter az elmult évben 78 millidrd forintot koltott Uj gydgyszerek és eljarasok kifejlesztésére. Ez kb. az éves Gsszes
arbevétel 9,7 szdzaléka. A kutatas-fejlesztési raforditds a masodik legmagasabb koltségtétel az értékesités és marketing
utan. Richter esetében a kutatas-fejlesztési raforditdsok miikodési koltségként szerepelnek, igy kezdetben a gydgyszer- és
gyogyszerfejlesztés nyomast gyakorol a profitra (EBIT, EPS, FCF). Az Uj termékekbdl szarmazd pénzforgalom néhany évvel
a fejlesztési folyamat utan keletkezik, viszont ahogy fentebb is rdmutattunk, csak nagyon kevés molekulabdl lesz piacképes
termék.

K+F kiadasok az éves arbevételhez viszonyitva (%)
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X

Forras: MBH Befektetési Bank

e A legnagyobb gyodgyszergyarak dollarmillidrdokat (atlagosan az éves darbevétel 15-25 szazalékat) koltenek kutatas
fejlesztésre és innovacidra. A K+F kiaddsok azonban vallalatonként valtoznak a cég méretétdl, a termékek életciklusatdl
és novekedésétdl fliggben. Példaul: Johnson és Johnson 2020-ban az éves eladdsok 20 szazalékat, a Roche 25 szazalékat,
a Novartis 19 szazalékat, a Merck 28 szazalékat és a Pfizer 22 szazalékat kolti el. Erdemes megjegyezni, hogy a biotechnoldgiai
cégek aranytalanul sok pénzt kéltenek kutatasra, mert fényes jovGjik egy vagy tobb attérést jelent6 gydgyszertdl vagy orvosi
eljarastol fugg.
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A Top 10 gydgyszercég arbevétele és K+F kiadasai
az arbevétel szazalékaban
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Forras: Drug Discovery Trends

e A kutatds és fejlesztés a gydgyszer- és egészségligyi ipar egyik legfontosabb aspektusa. Ugyanakkor ez a tétel az egyik
legkockazatosabb, értve ezalatt azt, hogy nagyon alacsony a valdszinlisége az I. fazisbdl eljutni a molekula forgalomba
hozatalaig. 2011-2020 kozott atlagosan 7,9% volt a sikeres és eredményes fejlesztések aranya az I. fazis utdn a piacon
az Osszes fejlesztés alatt allé molekulat egyittvéve. Atlagosan 10 000 célmolekulabdl csak egy keril ki a fejlesztési
folyamatbdl hatékony és piacképes termékként.

Hogyan miikodik

e A kutatds-fejlesztés idGigényes és koltséges folyamat, amely atlagosan 10-15 évig tart. A szabalyozas és a kovetelmények
folyamatosan szigorodnak, ami egyre névekvé koltségeket és hataridéket jelentenek.

e A gyodgyszerfejlesztés els6 lépése a célmolekulak keresése, a kovetkez6 |épés pedig a vezérmolekula keresése, ezek
koralbelll 1-2 évig tartanak. Ezeket a |épéseket koveti a preklinikai értékelés, amely még 1-2 évig tart. Ennek sordn
a kutatok azt vizsgaljak, hogy a molekula hogyan hat a szervrendszerre, és milyen gydgyszert lehet bel6le fejleszteni. Ebben
a szakaszban olyan allatkisérletekkel is taldlkozhatunk, amelyeknek meg kell felelniiik az Allatvédelmi Térvénynek.
Amennyiben a kutaték ugy dontenek, hogy a termék tovabbfejleszthetd, és az Uj termék a laboratériumi vizsgalatok és
allatkisérletek alapjan varhatdan hatékony és biztonsagos lesz, megkezd6dhetnek a human klinikai vizsgalatok, amelyek
kiilonb6z6 fazisokban jellemz6en 5-8 évig tartanak.

0. fazis

e Az () hatdanyagok kifejlesztésének egyik legnagyobb nehézsége az, hogy az dllatkisérletek adatait nem mindig lehet
megbizhatdan felhasznalni az embereken végzett vizsgdlatok alatamasztasara. Az orvosi és gyogyszerkutatas szempontjabal
alapvets fontossagl az, hogy az allatokon végzett vizsgdlatok eredményeit miként lehet az emberekre skalazni.
Az id6 linearis skalazasa legtobb esetben nem miikodik. A gydgyszeripar oriasi pénzt dldoz a probléma megoldasara.
A gyodgyszeradagolds skalazdsa nem trividlis, és a naiv megkozelités (pl. linearis gondolkodas) téves kovetkeztetésekhez
vezethet. A gydgyszeradagolds skalazasa szamos tényez6t6l fligg, mint példaul a suly, magassag, faj, a tényleges betegség,
az aktualis egészségligyi allapot és igy tovabb. Tehat a vizsgdlatnak ebben a fazisaban nagyon kicsi, farmakoldgiailag
hatastalan dozisokat, ugynevezett mikroddzisokat alkalmaznak. A cél a gydgyszerjelolt molekula sorsanak vizsgalata az
emberi szervezetben.

l. fazis

e AgybgyszertelGszoregészséges betegeken (20-100 f6) hasznaljak kontrollalt (klinikai) korilmények kézott. A céla biztonsagos
dozis és a lehetséges mellékhatasok meghatarozasa, egyes gyogyszerek nem tesztelhet6k egészséges betegeken.
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1. fazis

e A betegek nagyobb csoportja (100-200 f6) kapja majd a vizsgdlt gyogyszert. A legfontosabb kérdés az, hogy a termék
hatékony-e a kérdéses betegség kezelésében. Ebben a fazisban tovabb elemzik a termék rovid tavi mellékhatasait és
kockazatait.

Il. fazis

e A betegpopuldcié ebben a szakaszban a legnagyobb, 1000 és 3000 kozotti betegszammal, de vannak 10 000 feletti
betegekkel végzett vizsgalatok is. A cél a terapias hatas sokrétli bizonyitasa. Ebben a fazisban leggyakrabban kett6s vak
vizsgalatokat végeznek, igy sem az orvos, sem a beteg nem tudja, hogy vizsgalati készitményt vagy placebét alkalmaztak-e.
Az eljarast a kutatdsi eredmények torzitasanak megel6zésére hasznaljak. Pozitiv eredmény esetén a készitmény bejegyez-
het6, azaz forgalomba hozatali engedélyt kaphat. Ennek atlagos atfutasi ideje 1,5 év.

IV. fazis

e A vizsgalatot a mar forgalomban |év6 gydgyszerrel végzik, és ennek a fazisnak a célja nagy betegszamnal
a gyogyszerkolcsonhatasok és a mellékhatasok hosszu tavi monitorozasa.

A kockazatok

e Mint fentebb emlitettik, a kutatds-fejlesztés nagyon fontos és egyben nagyon kockazatos tevékenység. Az aldbbiakban
bemutatjuk, hogy mekkora a valdszinlsége annak, hogy a gyogyszert jévahagyjak az adott betegségteriilet szerint:

A jévahagyas altalanos valdszinlisége a betegségi teriiletek szerint

Uruldgia NI 3,6%
Sziv és érrendszer I 4,3%
Onkoldgia NG 5,3%
Neuroldgia IS 5,9%
Endokrin I 6,6%
Léguti NI  7,5%
Osszes indikacio  IEEEEEEE—NN  7,9%
Gasztroenteoroldgia I 3 3%
Allergia I 10,3%
Autoimmun I 10,7%
Szemészet NN 11,9%
Egyéb I 13,0%
Fert6z6 betegség NN 13,2%
Anyagcsere I — 15,5%
Hematolégia I 23,9%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Forras: Biomedtracker €s Pharmapremia

e Amint azt lathatjuk, az I. fazisbdl szarmazd jovahagyds (LOA) altalanos valdszinlisége az Osszes indikacié esetében 2011—
2020 kozott 7,9% volt. Legnagyobb valdszinliséggel a hermatoldgiai, anyagcsere- és fert6z6 betegségeknek van jéovahagyasa.
Legrosszabb a helyzet a neuroldgia, az onkoldgia, a kardiovaszkularis és az uroldgia teriiletek esetében.
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A masodik negyedéves eredmények alakulasa

e Augusztus elején publikalta a Richter a negyedéves gyorsjelentését. Az arbevétel és az eredmények szintjén is az elemzGi
konszenzus felilmuld névekedést publikalt a tarsasag. Az 6sszes arbevétel a 216,3 milliard forintos értéke majdnem 5 millidrddal
teljesitette felll a varakozasokat, az adézott eredmény 70 milliard forintos értéke pedig tobb mint 9 milliard forinttal haladta
meg a konszenzust. Az elsé félévben a négy Uzletdghdl harom erds kétszamjegyl novekedést ért el, a masodik negyedévben
pedig a General Medicines részleg is latvanyosan tudott bévilni.

e A neuropszicihatriai lizletag forgalma az elsé félévben 22,4 szazalékkal 109,4 milliard forintra bévilt, kdszonhetSen a Vraylar
kiemelkedé teljesitményének. A termék forgalmanak 94 szazaléka az észak-amerikai régiobol szarmazik, a Vraylar royalty
arbevétele az elsé félévben 102,3 milliard forintot tett ki.

e A négyodgyaszat arbevétele 15,2 szazalékkal 149,5 milliard forintra béviilt, elsGsorban az oralis fogamzasgatlok arbevételének,
illetve a Ryeqo, a Lenzetto és az Evra termékértékesitésnek koszénhet6en. Az arbevétel kedvezd alakulasahoz jelentésen
hozzajarult a Drovelis forgalma is. A Ryeqo kiemelkedd forgalombdéviilést ért el az endometridzishoz kapcsolédd
indikdcidbdvitésnek is kdszonhetben.

e A biotechnoldgiai lizletagnak egyel6re még kisebb a sulya, de folyamatos novekedés jellemzi. Elsé félévben a teriparatide
készitményének forgalma 27 szazalékkal 13 milliard forintra emelkedett. Az lzletdghoz bérgyartasi és fejlesztési projektek is
tartoznak, ezekbdl 13,5 milliard forintos arbevétel szdrmazott, amely 22,3 szazalékkal névekedett forintban a bazisid6szakhoz
képest.

e A general medicines forgalma szerényebb mértékben emelkedett a tébbi Gzletaghoz képest. Az elsé félévben 6 szazalékkal
121,4 milliard forintra emelkedett az arbevétel.

e Az alabbi grafikon a Richter 10 legnagyobb piacdnak arbevétel alakulasat mutatja. Oroszorszag kivételével az 6sszes piacon nétt
az arbevétel az idei elsé félévben a tavalyi bazishoz képest. A legnagyobb a tengerentuli piac, amelyet egyértelmiien a Vraylar
eladdsok hajtottak. Itt a forgalom 19 szazalékkal 114,1 milliard forintra emelkedett. A legnagyobb névekedés Kindbdl érkezett,
az arbevétel 43 szazalékkal 18,5 millidrd forintra b&vilt. Németorszag, illetve az Egyesiilt Kiralysag is kiemelkedett, ezekben az
orszagokban 30 szazalék felett volt a névekedés mértéke az elsé félévben.

Top10 piac arbevétele
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Forras: Richter beszamold

e A Richter 10 legnagyobb forgalmud készitményének arbevétel alakuldsat mutatja az alabbi abra. Egyértelm(en lathato a
cariprazine forgalmanak erételjes novekedése, a teljes arbevételen belll a carpirazine részesedése jelenleg majdnem 27
szazalék. A nGgyogyaszati portfolid erGsédése is jol megjelenik a grafikonon, az oralis fogamzasgatldk forgalma 10 szazalékkal,
az Evra pedig kozel 20 szazalékkal tudott néni az idei elsd félévben a bazishoz képest.
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Top10 készitmény arbevétele
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Forras: Richter beszamolo

e Az idei évre vonatkozo kilatasokat megerGsitette a tarsasag az elsd féléves szamok alapjan. A gydgyszergyartas arbevétele
idén 2,15-2,25 milliard eurd kozott alakulhat, a tisztitott EBIT pedig 725-750 millid eurd koril. Az M&A (lgyletek tovabbi
1 szazalékponttal tamogathatjak az arbevétel névekedését, és korilbelll 10 millié eurdval negativan befolyasolhatjak az izemi
eredményt 2024-ben.

e Az els6 negyedévben a jelentds 130 millidrd forintot kitevd akvizicids tevékenység (Formycon, Helm, Mithra, BCI) illetve
a rendszeres éves osztalék 78,8 milliard forintos értéke és egy kisebb részvényvisszavasarlds a nettd készpénzallomany nagy
mértékil csdkkenéséhez vezetett az elsd félévben.

Orosz-ukran konfliktus

e A tébb éve tartd orosz-ukran konfliktus tarsasagot érint6 hatdsait is fontos kiemelni. A Richter bevételeinek jelent6s része
Oroszorszaghol és Ukrajnabdl szarmazik, igy a jelenlegi haborus helyzet befolyasolhatja a cég teljesitményét. A két orszag eladasi
részesedése 2013-ban érte el a csucsot, amikor a teljes értékesités kozel 50 szazalékat adtak. Azéta azonban jelentGségiik
fokozatosan csdkken, 2024 elsé felében a két kelet-eurdpai orszag csak a bevételek 15 szazalékat adja.

e A konfliktus elsé napjaiban az oroszorszagi szallitdisok atmeneti késedelmet szenvedtek, majd fokozatosan visszaalltak
a habordu el6tti szintek. A gydgyszergydrtokra nem vonatkoztak az Oroszorszag ellen bevezetett szankciok, igy a tarsasag Gzleti
tevékenysége stabil a haboru ellenére.

e Aszomszédos orszagokban zajlé konfliktusok olyan kockazatokat hordoznak magukban, amelyeket nagyon nehézvagy lehetetlen
kezelni. A FAK-orszagok negativ hatasait azonban a nyugati piacok ellenstlyozzak. 2024 elsé felében a bevételek tébb mint
50 szazaléka az Egyesiilt Allamokbdl és Eurépabdl szarmazik, az itteni dinamikus névekedés jelenleg fenntarthaténak latszik.
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e A tdrsasag kozlése szerint az ukran torvényi hattér kdzelmultban bekovetkezett valtozasa lehetévé teszi forgalmazasi
engedélyek visszavondsat mindazon termékek esetében, amelyek gydrtékapacitdsa van Oroszorszagban és ott adézik,
tovabbd elegendd helyettesité termék van jelen a piacon. A Richter esetében 53 ilyen terméket talaltak és az engedélyek
felfliggesztésének eljardsat 2022 oktdber elején elinditottdk. A tarsasag jogi Utra tereli az ligyet.

Az elmult idoszak akvizicidirdl

® 2024 majus végén a tarsasag megvasarolta a Richter-Helm BioTec GmbH&Co KG. fennmarado 50 szazalékos tulajdoni hanyadat
a Helm AG-tdl. A vételar kdzel 96 millid eurd volt. Szintén ebben az idében Richter-Helm BioLogics GmbH & Co. KG fennmaradé
30 szazalékat is megvasaroltak.

e |[dén juniusban a Richter megvasarolta az Estetra SRL (,Estetra”) és a Neuralis SA (,,Neuralis”) 100 szazalékos tulajdoni
részesedését a Mithra Pharmaceuticals SA-tol. A kifizetett vételar 93,9 millié eurd volt. A vallalat tdjékoztatdsa szerint
az akvizicio altal megszerzett legfontosabb eszkoz a sajat fejlesztésl vezet6platform, amely az Estetrol (E4) alapu egyedi,
nativ 6sztrogénre éplil, és amely a Richter Gedeon N&gydgyaszati Uizletdganak kulcsfontossagu eszkdze. Az akviziciéo magaban
foglalja az Estelle (mar forgalmazott) és a Donesta (fejlesztés alatt alld, forgalomba hozatali engedély benyujtasa el6tt)
kapcsolddo kotelezettségvallaldsait.

e Szintén idén juniusban jelentették be, hogy megvasaroltak 8,4 millid euréért a BCl Pharma nev( tarsasdgot. BCl Pharma egy
kutatas-fejlesztési vallalat, amely gyogyszerkutatasi platformot és szabadalmaztatott sz(irési technoldgiat biztosit a rendkivil
erds és szelektiv kindzgdtlok gyors azonositasahoz és optimalizalasahoz.

e Janudrban azt jelentette be a Richter, hogy a felek kozott mar kordbban létrejott egylittm(ikodés kdvetkezményeként,
a németorszagi székhelyli Formycon AG stratégiai befektetGjévé valik, a t6keemelés utan létrejott alaptSke 9,08%-anak
jegyzését kdvetben.

Bevétel elorejelzés

e Az elmult években erételjes arbevétel ndvekedés jellemezte a Richtert. A kovetkezé évek tovabbi novekedést hozhatnak
a cég szamara. A jov6beli bevételi szamokat mar nem befolydsolja a romaniai kis- és nagykereskedelmi izletag, miutan 2022-
ben bejelentették a nem fétevékenységhez tartozd részleg értékesitését. A 2022-es évben a bevétel nagyjabdl egyhatod
részét, 140 millidrd forintos teljesitményt nyujtott ez az lizletag, de a korabbi években is jelents bevétel szarmazott innen.
A profiltisztitas utdn 2023-tdl a tarsasag a f6 lizletdgara a gydgyszergyartdsra koncentral.

e A 2024-2028 kozotti el6rejelzési idészakban forintban szamolva 50 szazalék korili arbevétel béviilést varunk 834 millidrdrol
1123 milliard forintra.

e Mostanra a cariprazine, a Richter kdzponti idegrendszeri problémainak kezelésére szolgald gyogyszere a cég legkeresettebb
terméke lett, megel6zve a kordbban elsé helyen 1évé ordlis fogamzasgatldkat. A jovSbeli ndvekedés is biztositottnak tinik, az
AbbVie arra szamit, hogy a Vraylar 5 milliard dollar korili bevételt generdlhat az évtized végére, amely magas egyszamjegy(
éves atlagos novekedést jelenthet. A bevételeket tekintve neuropszichiatriai (CNS) az egyik legjelentGsebb szegmens.
A Vraylarnak készonhet6en nagyon dinamikus a névekedési litem, 2022-ben 146 millidrd forint, 2023-ban pedig 206 milliard
forint drbevétel szarmazott ebbdl a készitménybdl. Az évtized végére pedig mar 340 millidrd forint feletti arbevétel érkezhet az
észak-amerikai piacrol. Ezutdn ez az érték toredékére csdkkenhet (a szabadalmi védettség lejarata miatt), de egyrészt ez mar
kivul esik az el6rejelzési horizontunkon, masrészt azt feltételezziik, hogy addig Ujabb bevezetett készitmények potolhatjak a
kisesd bevételt és segithetik a tarsasdg novekedését.

e A n6gyogyaszati portfdlid mindig is fontos volt a cég szdmara, és a jovében is az lesz. a 2023-as 669 millié eurdrdl 2030 el6tt
1 millidrd eurdra szeretné bviteni a tarsasag az lizletaghol szarmazo bevételeket. Egyidejlileg tobb magas koltségu és kockazatu
termék fejlesztésén dolgoznak, ezek sikerétdl fligg az arbevétel ndvekedési palydja. 2022-ben 230 millidrd forint arbevétel
szarmazott ebbdl a szegmensbdl, 2023-ban pedig 255 millidrd forint. A ndévekedési pdlya erés maradhat, a bejelentett és
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a jovébeli akviziciok mellett organikus bévilés is figyelemreméltd lehet. 2026-ra mar 300 millidrd feletti arbevételt varunk
a négyogyaszati portfoliotol.

e A Richter 2006-ban stratégiai dontést hozott a biohasonld termékek piacdra valo belépésrél. A Terrosa termékiik értékesitése
2019-ben kezd6dott az Eurdpai Unidban, miutdn az eredeti termék szabadalma lejart. A biohasonld termékek piaca
a kovetkezé évek egyik legdinamikusabb novekedési agazata les, viszont ennek az lzletdgnak egyel6re még kicsi a sulya
a teljes bevételhez viszonyitva.

® Abevételek alakulasat jelentsen befolyasolhatja az drfolyamok alakuldsa. A cég bevételeinek tulnyomad része Magyarorszagon
kivulrél szarmazik, igy a gyenge forint a Richternek kedvez. A rubel esése azonban hatranyosan érinti a céget, mivel Oroszorszag
a Richter masodik legnagyobb piaca.

Az arrések alakulasa

e A bevételek mellett a koltségek is dinamikusan névekedhetnek a kdvetkez6 években. Az arrések alakuldsa fontos kérdés,
mert a hatékonyabb m(ikodés magasabb arréseket és ezen keresztlil magasabb profitot eredményezhet. A romaniai kis- és
nagykereskedelmi lizletag értékesitésével a Richter a fontos |épést tett a hatékonysag javitdsa érdekében, mert ez a szegmens
jellemzéen alacsony haszonkulccsal miikodott. A bruttd fedezeti hanyad a 2022-es 57,4 szazalékrol 2023-ban mar 64,7
szazalékra emelkedett, a javulasban kozrejatszott mar az is, hogy tavalyi év masodik felében mar nem rontotta le a marzsot
a romaniai részleg. A kdvetkez6 években ez a mutatd 70 szazalék folé emelkedhet, amiben a Vraylar egyre b6viil6 értékesitése
is fontos szerepet jatszik.

e Az izemi eredmény a 2024-ben vart 267,1 millidrd forintrél 438,4 millidrd forintra emelkedhet 2028-ra. Az arrések alakuldsat itt

is emelked6 palya jellemzi, az Gizemi eredmény-hanyad idén 32 szazalékra javulhat a tavalyi 23,5 szazalékrdl és az el6rejelzési
id&szak végére elérheti a 39 szdzalékot.

Uzemi eredmény és az eredményhdnyad (%) alakuldsa
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Peer-group (versenytarselemzés)

e A fundamentumok elemzése mellett relativ értékelés segitségével is érdemes megvizsgalni a tarsasag helyzetét
aversenytarsakhoz képest. A Richter meglehetdsen alacsony el6remutaté P/E ratan forog a szektortarsakhoz képest. A régidban
kevés t6zsdén jegyzett gydgyszergyartod cég talalhatd, a legkdzelebbi szektortarsa a Krka. A két tarsasag kozott a legfontosabb
kilonbség, hogy a Richter origindlis gyartdnak nevezhets, amely azt jelenti, hogy egyedi szabadalmakkal rendelkezik.
Az ugynevezett originalis (eredeti) gyogyszerek Ujonnan kifejlesztett hatdanyagot tartalmaznak, amely kifejlesztése egy
hosszu (altaldban 12 14 évig tartd), jelentds anyagi raforditassal jaré folyamat eredménye. A Krka portfolidja ezzel szemben
generikus gyogyszereket tartalmaz, amelyek lejart szabadalmu, de az originalis gydgyszerek azonos hatéanyagl masolatai.
A Krka el6remutato P/E rataja 12,76, szemben a Richter 7,02 P/E rata értékével,

e Az originalis gyartok jellemz&en magasabb értékeltségeken szoktak forogni a generikus tdrsaiknal, amelyet a jellemz6en
magasabb marzsok és a nagyobb novekedési potencial indokolnak. Az értékeltségi prémium jelenleg egyaltalan nem latszik
a Richternél.

Piaci kapitalizacid Osztalékozam
B : P/E EV/EBITDA ROE (%

(milliard forint) / / 8 (%)
RICHTER GEDEON NYRT 1984 7,02 2,17 1,65 5,75 20,74 4,05
KRKA 1766 12,76 2,34 1,76 7,11 15,79 5,47
BAYER AG 10722 5,18 0,57 0,76 4,18 - 0,39
SANOFI 52 640 12,14 2,76 1,81 10,38 5,80 3,56
MERCK KGAA 29285 17,13 3,35 2,60 14,03 9,50 1,28
PFIZER INC 57 085 9,94 2,55 1,83 20,95 - 5,91
ASTRAZENECA PLC 94 365 18,22 4,82 6,72 15,84 16,74 1,79
EILEMA PHARMACEUTICALS 2046 11,37 1,85 2,52 6,75 12,73 3,13
NOVARTIS AG 92 675 14,84 5,11 5,78 10,68 34,56 3,26
GSK PLC 32181 9,60 2,10 4,72 6,81 29,80 3,60
ORION OVYJ-CLASS B 2678 25,48 4,66 8,90 16,45 30,36 3,35
RECORDATI INDUSTRIA
F—— 4278 17,81 4,65 5,94 14,07 22,67 2,3
ROCHE HOLDING AG 95774 13,83 3,65 7,68 9,85 38,29 38,29
Atlag 36729 13,49 3,07 4,05 10,99 17,75 3,36
Median 30733 13,13 2,93 3,33 10,54 17,25 3,84

Forras: Bloomberg

o Az alabbi dbran lathaté a Richter és a szektortarsak atlaganak a P/E ratdja. Az elmult 6t évben folyamatosan alacsonyabb
értékeltségen mozgott a Richter a szektortdrsakhoz viszonyitva, de az utdbbi id6ben még latvanyosabban szétnyilt
az értékeltségek kozotti kulonbség.
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A Richter és a szektortarsak atlaganak P/E alapu értékeltsége
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Forras: Bloomberg, MBH Befektetési Bank
e A chart-on az is jol lathatd, A P/E mutaté a 2018-2021. kozotti id6szakban jellemzéen a 13-15 kézott tartomanyban mozgott.
Ezt kdvet6en a Richter értékeltsége meredeken sillyedni kezdett, Iényegesen eltavolodva a 13-as historikus atlagatdl.

e A grafikon egyértelmden arrdl arulkodik, hogy a gyogyszerpapir P/E alapu értékeltsége rendkivil alacsony szintre sullyedt, és
joval a korabbi értékek alatt forog jelenleg a részvény. A jelenleginél Iényegesen magasabb értékeltség indokolt, a 11-15 kozotti
tartomanyt tekintve jelentGs felértékeldési potencial lathato.

- >

Kockazatok

e A Cariprazine kiemelked6 hozzajarulasa a Richter eredményéhez koncentracids kockazatot jelent a bevételi oldalon. Ennek a
készitménynek a hozzajarulasa jelentGsen fligg az amerikai partnerik altal elért arbevételtdl, és az amerikai gyogyszerarazasi
kérnyezettdl.

e A nGgyogyaszati Uzletag stratégiai céljai eléréséhez kapcsolddo kockazatok: a 2023-as 669 millid eurdrdl 2023 el6tt 1 millidrd
eurora szeretné bdviteni a tarsasag az Gzletagbol szarmazd bevételeket. Egyidejlileg tobb magas koltségli és kockazatu termék
fejlesztésén dolgoznak, ezek sikerétdl fligg az arbevétel novekedési palydja.

e Orosz-ukran haboru kockdazata: a tarsasag jelen van az orosz piacon, a szankcidk jelenleg nem érintik a gyégyszeripart, a gyartas
és az értékesités is stabil. A romlé orosz gazdasagi helyzet azonban negativ hatassal lehet a keresletre.

e Inflacios kockazat: atarsasagtermékeinek jelentds része fix arazdsu, ez csokkenti a koltségnovekedés atharitdsanak lehetdségeit.
A koltségeket érinté inflacié miatt szlikiilhetnek a marginok, igy egyes termékek akar veszteségessé is valhatnak.

e Origindlis kutatasi és fejlesztési projektek kockazata: a Richter éves szinten nagyon jelentds Gsszeget kélt K+F projektekre,
ezeknek a fejlesztéseknek a megtériilése komoly kockazatot jelent a tarsasag szamara.

e Devizadrfolyam kockazat: A tdrsasdgnak jelentGs rubel, dollar, eurd és egyéb devizdkban keletkezett bevételei vannak,
amelyeknek a forintban mért értékét az arfolyam ingadozasok eltéritik, nem kivant mérleg- és eredménymozgdasokat,
veszteséget okozhatnak.
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DFC modell

e Az MBH Befektetési Bank 2024. szeptemberében megkezdte a Richter Gedeon Nyrt. kbvetését. Elemzéslink alapjan a részvény
varhato egy éves célara 13 102 forint, ajanlasunk vétel.

e A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet vesz figyelembe, 2024 és 2028 kozott. Ezalatt az 5 éves id6szak alatt, a Richter
eredményének szamottevd része a Vraylar készitményhez kothet8. Ahogy fentebb |dhatd, a szabadalmi védettség 2029/2030
lejaratajelentds hatassal lesz abevételre, illetve profitra. A célarfolyamnak jelenleg jelentds része ( a készitmény értékesitéseibdl
szamithato jelenértékhatas 5400 forint) kothet6 ehhez a készitményhez, ezért a menedzsment mar most készll arra, hogy
2030 utan Ujabb készitmények bevezetésével potolja a kies6 arbevételt. Az AbbVie az évtized végére 5 milliard dollar
korili csucsértékesitésre szamit, amely a Richter szdmara 340 milliard forint feletti arbevételt jelenthet, és ennek jelentds
része profitként jelenhet meg. Ez alapjan jol lathato, hogy a Vraylar értékesitéseinek alakuldsa jelentésen befolyasolhatja
a Richter eredményeinek alakulasat.

e Az dtlagos sulyozott tékekdltség (WACC) szamitasaink szerint 11,58%, amely megegyezik a sajat t6ke koltségével, — itt
figyelembe vettiik a 10 éves magyar referencia hozamot (6,4%) és orszdgkockdazati prémiumot (7,4%). A tarsasag addkulcsat
15%-ban hatdroztuk meg, figyelembe véve a globdlis minimumadod kulcsot.

DCF Modell (millié forint) 2025 2026 2027

Arbevétel 834783 901 397 973 705 1046 619 1123327
Arbevétel novekedése 3,68% 7,98% 8,02% 7,49% 7,33%
EBIT 267 150 297 441 339639 387449 438 397
EBIT marzs 32,00% 33,00% 34,88% 37,02% 39,03%
Adékulcs 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT-et terhel add -40072 -44616 -50946 -58117 -65760
NOPLAT 227 077 252 825 288 693 329331 372 637
FCFF 190451 211196 241529 276 704 309 815
WACC 11,58% 11,58% 11,58% 11,58% 11,58%
Diszkont faktor 0,90 0,80 0,72 0,65 0,58
Diszkontalt szabad cash flow 170 685 169 634 173 864 178 513 1727523
Enterprise value (EV) 2420219

Netté adossag 35267

Pénzeszkdzok 56 920

Tokeérték 2441872

Részvények szama (milli6 db) 186

Sajattéke koltsége 11,58%

Fair érték 11 636

12 hénapos célarfolyam 13 102

Forras: Richter, MBH

Az elemzés lezarva 2024.szeptember 5. (17.00)

Racz Balazs
senior t6kepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok koratja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
koruat. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kozolt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjén objektiv és
flggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak mingsul, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanldsnak mingsil. A jelen dokumentumot a Bank az Gigyfelei vagy a nyilvanossag kdrében kivanja terjeszteni, vagy mds személyek szamara oly
maddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informacidk nem min&silnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tandacsadasnak abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az
ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal
barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon 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 készitdi,
sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények véltozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov&ben el&zetes értesités nélkil
maodositsa a jelen dokumentumban foglalt megéllapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm(i és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
Osszhangban all-e a befektetd kockazattiir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazod esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatérsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovdabbi tdjékoztatas elérheté a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (felulsuly): Az ,,Overweight (felllsuly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kovetkez6 12 hénapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdan az egész ipardg atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkez6 12 hénapban.

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

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kbvetkez6 12 hénapban.

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

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

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvildgot, ez varhatdan jelentsen megvaltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, Uigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.
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9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
megel6zésére és elkeriilésére |étrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az
elemzés elkészitésében részt vevd személyek javadalmazdsa nem kapcsolddik kozvetlentil a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban
meghatdrozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek nyujtadsdhoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozd jogi személy altal
végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositojaként nem jar el. A Bank a kibocsaté
pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezgje vagy tars-vezetGszervezGje nem volt az elz6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/
EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatdrozott befektetési szolgaltatasok nyujtasara vonatkozdan a kibocsatdval kotott megallapoddsnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiiszobot meghalado nettd
hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfeleld belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt
személyek személyes ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevs pénzlgyi elemz8k és egyéb érdekelt személyek
fizikai elkiilonitésének biztositasara; ezen feltl a megfelel6 informacios korlatok is felallitasra kertltek (iii) az 6sztonz6k elfogaddsara és a javadalmazasra
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzG6i jogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ajelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. szeptember 5. (17:00)
A kiadvany készitGje: Racz Balazs, szenior részvénypiaci elemz8, 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 érhetdk el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

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

16. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositdjaként
nem jarel.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsatd pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvdnos kibocsatdsanak vezet szervez8je vagy tars-vezet8szervezGje
nem volt az elmult 12 hénapban.

18. Jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszk6z kibocsatdja nem rendelkezik az MBH Bank és MBH Befektetési Bank teljes t6kéjének 5%-at
meghalado részesedéssel.

19. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy sem.
Hasonld a P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez6 az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés és amortizacio elStti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozast mutato tételek kisziirésre kerlilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek
jelentdsen befolyasolhatnak.

A szamlaldban lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartods finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacié és a teljes
pénzligyi addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakulasa fliggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kdtvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és
igy olcsonak tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addsségat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag
,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutaté a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszerUsitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.
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ROE (SAJATTGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez8ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a
tdrsasag. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Gzlet sth.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a stlyozott atlagos tékekoltséggel (weighted
average cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas dltal megtermelt és a befektet8k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC
a befektetG@k daltal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozés kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en 6téves elSrejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési id&szak eltérhet az 6t évtél. Ebben az
esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé Iépésben a vallalat pénzdramldsat kell el6rejeleznlink. A vallalat szabad pénzdramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elStti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirason (D&A), a miikodétéke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell
maradvanyértékkel is kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszu tdvi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/
EBIT. A maradvanyérték elGrejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz6en a nettd jelenérték tobb mint 50%-4t teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a
hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockazatmentes
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 fiigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése dontd fontossagu.

Ezt kbvetSen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé Iépésben az EV-t csokkentenlink kell a netté addssaggal. Ezeket a szdmokat
elosztva a forgalomban lévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hossz( tava névekedés, vagy az alkalmazott
mutatdszamok valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értend6, hacsak nem keril masként meghatdarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitdsként 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 ipardg indokolja, mas
szorzokat is hasznalhatunk. Az 6sszehasonlitd csoportot a véllalatok f6 tevékenységének iparaga szerint éllitjuk 6ssze, tekintettel a régidra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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