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Richter Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 13 105 Forint

11500

Millidrd HUF 2023 Q3 2024 Q3 Valtozas év/év

1o Bevétel 188,5 216,7 15,0%
izzzz Brutté fedezet 135,0 147,7 9,4%
5500 EBIT 65,0 73,3 12,8%
5000 Nettd profit 54,7 37,1 -32,2%
s500 Fedezeti hanyad 71,6% 68,2%
a0 EBIT marzs 34,5% 33,8%

2023.julius  2023. oktéber 2024.janudr 2024 aprilis 2024, julius  2024. oktéber Profit marzs 29,0% 17,1%

Forras: Bloomberg, Richter beszamold

. Netto profit
Arfol 2024.11.12. 1 HUF 212
rfolyam 20 0930 HU (milliard HUF, elmdlt 12 hénap)
Részvények szama (millié db) 186,38 Bloomberg ticker RICHT HB
Kozkézhanyad 75% Osztalékhozam 3,85%
Piaci kapitalizacio (Milliard forint/ millié eurd) 2 046 52 hetes min./max. 8 420-11 260 HUF
Osszefoglald

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 varhatd egy éves célarra. Elemzésiink a fenti mellett versenytars (peer-group) elemzéssel is
kiegésziil.

e Publikalta harmadik negyedéves szamait a Richter. Az 6sszes arbevétel 15 szazalékkal 216,7 milliard forintra
emelkedett, amely megfelel az elemz6i varakozasoknak. A brutté fedezet éves alapon 9,4 szazalékkal
névekedett 147,7 milliard forintra, de még igy is elmarad a 153,9 milliard forintos elemz6i konszenzustdél. A
tisztitott EBIT 73,2 milliard forintos értéke megfelel az elemz6i varakozasoknak, és kozel 13 szazalékos
névekedést jelent az egy évvel ezel6tti eredményhez képest. A pénziigyi soron keletkez6 jelent6s veszteség
miatt az adozott eredmény elmaradt az elemz6k vdarakozasatél. A 37,1 milliardos eredmény a
bazisid6szakhoz képest 32 szdzalékos visszaesést jelent.

e Az addézott eredmény 37,1 milliard forintra csokkenése mogott a pénziigyi eredmény 18 milliard forintos
vesztesége all, a bazisidszakban 6 milliard forintos pozitiv eredmény segitette a Richtert. 2024 els6 harom
negyedévét tekintve azonban igy is 43 szazalékos novekedés lathato éves alapon.
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o Megerdsitjiik vételi ajanlasunkat 13 105 forintos célarfolyam mellett.
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Mit var a menedzsment

e Az idei évre vonatkozo elGrejelzéseken nem vdéltoztatott a tarsasag, tovabbra is 2,15-2,25 Mrd euré kozott
alakulhat a gydgyszergyartas arbevétele, illetve 725-750 millié eurd kozott a tisztitott (izemi eredmény. A
menedzsment a gyorsjelentésben annyi pontositast kozolt, hogy az elSrejelzési tartomany alsé hatarahoz
lesznek kozelebb az eredmények. A varhaté K+F mérfoldks bevétel, az alacsonyabb Vraylar el6rejelzés és az
M&A (igyletek hatasa az EBIT szintjén nagyjabdl kiegyenlitheti egymast. Az AbbVie oktdber végén publikalt
gyorsjelentésében az elemzG6i vdrakozasoktél némileg elmaradd Vraylar értékesitéseket publikdlt és ezért
csokkentette az el6rejelzéseit. EredménynovelS tényez6, hogy egy kutatds-fejlesztési megallapodast irt ala a
Richter az AbbVie-vel, amihez kapcsoldddan 25 millié dollart kap az aldiraskor, illetve késGbbi kifizetések is
varhatdak.

K+F kiadasok

o Az egyik legfontosabb tétel a K+F koltségek 25 szazalékkal emelkedtek, igy a harmadik negyedévben elérték a
bevétel 11,5 szazalékat. Az elmult idGszak legfontosabb eredményei kozé tartozik az AbbVie-vel kdzdsen
kifejlesztett RGH-932/ABBV-932 program a bipolaris depresszid indikacidjaban a 2. fazisu klinikai stadiumba
[épett az els6 vizsgalati alanyok bevondsaval. Az el6bb mar emlitett oktdberben alairt K+F megallapodas a
neuropszichiatria Uj célpontjainak felfedezésére és fejlesztésére vonatkozik. Az egyittm(ikddés preklinikai és
klinikai kutatas-fejlesztési tevékenységeket is magaban foglal, megosztott finanszirozas mellett, és a kbzponti
idegrendszeri preklinikai folyamatot 7 projektre béviti (négy az AbbVie-vel kbzosen fejlesztett).

Uzletagak eredményei

e Az lzletagak koziil a N6gyogyaszat (WHC) hozzajarulasa a legnagyobb a teljes arbevételen beliil. A harmadik
negyedévben 9 szazalékkal 67,6 millidrd forintra béviilt a szegmens arbevétele. A tisztitott lizemi eredmény 19
szazalékkal n6tt a harmadik negyedévben. A szallitasok id&zitése — amely az els6 félév értékesitését novelte —
a harmadik negyedévben negativ hatdssal volt az APAC (Kina) régidban, a latin-amerikai orszdgokban és az
Egyesiilt Allamokban elért eladdsokra. Az eurdpai értékesités ndvekedése a 3. negyedévben a vezet§ markak
(Drovelis®, Ryeqo®, Lenzetto®, Cyclogest® és EVRA®) révén tovabbra is meggy6z6, 20 szazalékos volt.

e A Neuropszichiatriai (CNS) lzletagban 18 szazalékkal b&viilt a bevétel 65 milliard forintra, a tisztitott Gizemi
eredmény szintén kétszamjegyl Utemben nétt (16 szazalék). A Vraylarbdl szarmazd jogdijbevétel 2024
harmadik negyedévében meghaladta a 60 milliard forintot, amely 18 szazalékos ndvekedést jelent éves alapon.
Az AbbVie frissitett elGrejelzése szerint a Vraylar2024 évi értékesitése 3,3 millidrd dollar lehet, szemben a
korabbi 3,4 millidrdos varakozassal.

e A General Medicines (GM) (lzletag szintén jelent6sen novekedett, az arbevétel a harmadik negyedévben 21
szazalékkal 64,8 milliard forintra bévilt. Az Uj bevezetések, némi pozitiv szezonalitds (és a szallitasok
id6zitésének hatasa), valamint a gyengébb forint kedvez8 hatadsa (+6 szazalékpont a lll. negyedévben) mind
hozzajarultak az értékesités ndovekedéséhez. Kardiovaszkularis vezet szerep: a kardiovaszkuldris szegmens
tovabbra is a GenMed egyik alapvet6 erdssége, amely folyamatosan erds teljesitményt nyujt az alapveté
piacokon.

e A Biotechnoldgia (BIO) lizletdg arbevétele 23 szazalékkal 14,2 millidrd forintra emelkedett a harmadik
negyedévben. Folyamatban van a Richter denosumab biosimilar (RGB-14) forgalomba hozatali engedély iranti
kérelmének felllvizsgalata; a bioszimilaris tocilizumab program (RGB-19) jél halad a klinikai program
befejezéséhez kdzeledve.




BEFEKTETESI BANK

WH Q3 gyorsjelentés Richter Nyrt. Magyarorszag

2024. november 12.

Pharma ’ ., Csoport
Q1-Q3 2024 M Egyéb  Kiszlirések

osszesen osszesen

Arbevétel
Ertékesitési kiiltség

Brutt6 fedezet 147,5 173,3 16,3 98,9 -0,3 435,7
Ertékesitési és marketing koltség -69,4 -3,4 -5,0 -374 -1,1 -116,3
Igazgatdsi és egyéb koltség -19,1 -0,7 -3,3 -15,0 -0,7 -38,7
Kutatdsi és fejlesztési -13,7 -25,0 -23,0 -8,5 0,0 -70,2
Clawback -4,9 -0,8 -0,5 -1,7 0,0 -8,0
Milestone bevéteé 4,0 0,1 2,5 0,0 0,0 6,6
Tisztitott Uzemi eredmény 44,4 143,4 -13,1 36,3 -2,0 209,0

Forrds: Bloomberg, MBH

Peer-group (versenytarselemzés)

A Richter meglehet6sen alacsony eléremutatd P/E ratan forog a szektortarsakhoz képest. A régidban kevés
t6zsdén jegyzett gyogyszergyartd cég taldlhatd, a legkozelebbi szektortarsa a Krka. A két tdrsasag kozott a
legfontosabb kilonbség, hogy a Richter originalis gydrténak nevezhet6, amely azt jelenti, hogy egyedi
szabadalmakkal rendelkezik. Az igynevezett originalis (eredeti) gyégyszerek Ujonnan kifejlesztett hatéanyagot
tartalmaznak, amely kifejlesztése egy hosszu (dltaldban 12 14 évig tartd), jelentSs anyagi raforditassal jard
folyamat eredménye. A Krka portfolidja ezzel szemben generikus gydgyszereket tartalmaz, amelyek lejart
szabadalmu, de az origindlis gydgyszerek azonos hatdanyagi masolatai. A Krka el6remutaté P/E rataja 12,41,
szemben a Richter 7,26 P/E rata értékével,

Az originalis gyartok jellemz6en magasabb értékeltségeken szoktak forogni a generikus tarsaiknal, amelyet a
jellemz6en magasabb marzsok és a nagyobb névekedési potencial indokolnak. Az értékeltségi prémium jelenleg

egyaltalan nem latszik a Richternél.

Piaci kapitalizacio Osztalékozam
(milliérd forint) P/B EV/EBITDA ROE (%) %)

RICHTER GEDEON NYRT 2 046 7,26 2,21 1,71 8,78 20,75 3,85
KRKA 1841 12,41 2,31 1,77 7,85 15,80 5,47
BAYER AG 8781 4,10 0,45 0,70 5,69 -3,49 0,50
SANOFI 49 336 10,99 2,50 1,63 9,40 5,80 3,96
MERCK KGAA 267 959 15,39 2,97 2,29 12,60 9,50 1,46
PFIZER INC 57 364 8,92 2,35 1,61 14,77 4,49 6,40
ASTRAZENECA PLC 75 543 13,61 3,58 4,95 13,74 16,75 2,38
HIKMA PHARMACEUTICALS PLC 1993 10,24 1,68 2,26 8,04 12,74 3,42
NOVARTIS AG 88 716 12,87 4,50 4,85 13,74 43,21 3,56
GSK PLC 27 868 8,08 1,74 3,96 7,09 18,50 4,49
ORION OYJ-CLASS B 2 546 21,05 4,10 6,72 20,29 37,59 3,68
RECORDATI INDUSTRIA CHIMICA 4 440 17,31 4,31 5,69 16,20 23,50 2,37
ROCHE HOLDING AG 94 166 12,87 3,45 7,24 10,92 38,30 3,65

Atlag 52 508 11,93 2,78 3,49 11,47 18,73 3,48
Median 27 868 12,41 2,50 2,29 10,92 16,75 3,65

Forrds: Bloomberg, MBH

Az aldbbi abran lathato a Richter és a szektortarsak atlaganak a P/E rataja. Az elmult 6t évben folyamatosan
alacsonyabb értékeltségen mozgott a Richter a szektortarsakhoz viszonyitva, de az utdbbi idében még
l[atvanyosabban szétnyilt az értékeltségek kozotti kiilonbség.
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A Richter és a szektortarsak atlaganak P/E alapu értékeltsége
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Richter ~=——Peer group P/E

Forrds: Bloomberg, MBH

A chart-on az is jél lathaté, A P/E mutaté a 2018-2021. kozotti idészakban jellemzéen a 13-15 kozotti
tartomdnyban mozgott. Ezt kovetSen a Richter értékeltsége meredeken siillyedni kezdett, lényegesen
eltdvolodva a 13-as historikus atlagatol.

A grafikon egyértelm(ien arrdl arulkodik, hogy a gydgyszerpapir P/E alapu értékeltsége rendkivil alacsony
szintre slllyedt, és joval a kordbbi értékek alatt forog jelenleg a részvény. A jelenleginél Iényegesen magasabb
értékeltség indokolt, a 11-15 kozotti tartomanyt tekintve jelentds felértékel6dési potencial [athato.

Megerdsitjuk a célarfolyamunkat

Az arbevétel és tisztitott izemi eredmény soron a varakozasoknak megfelel6 eredményt publikdlt a tarsasag.
Az addzott eredmény a pénzligyi soron elkdnyvelt veszteségnek koszonhetben gyengébb lett a tavalyi
eredménynél, viszont az lzletdgaknal lathatd kedvez6 folyamatok a harmadik negyedévben is folytatodtak. A
Neuropszichiatriai (CNS) Uzletdag mellett a tobbi terilet is egyre latvanyosabban jarul hozzad a Richter
eredményéhez. A Biotechnoldgia vesztesége a felére csokkent tavalyhoz képest, a tarsasag tobb 0j bioszimilaris
készitménnyel is megjelenhet hamarosan az eurdpai piacon. A cél tovabbra is az, hogy 2027-t6l profitabilis
legyen ez az uzletdg. A Neuropszichiatriai (CNS) uzletagban 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 legutdbbi

leirt pozitiv fundamentdlis kép, tovabbra is valtozatlan, j6 Uton halad a tarsasag a
menedzsment altal felvazolt célok megvaldsitasaban. Kedvezé fundamentumok mellett a szektortarsaknal
Iényegesen alacsonyabb értékeltség is segitheti az arfolyam tovabbi emelkedését. Megerdsitjik vételi
ajanlasunkat 13 105 forintos célarfolyam mellett.
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Az elemzés lezarva 2024.november 12. (17.00)

Racz Balazs
senior tGkepiaci elemzé

Befektetéselemzés

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

JOGI NYILATKOZAT

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

2.Jelen dokumentumban k6z6lt megéllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak minéstil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az tgyfelei 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 informaciok nem mindéstilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra térténé osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil addtanacsadasnak. A tajékoztatas nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindésul befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hidnyaban nem mingsil befektetési tandcsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
ereds kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvédnyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdacidk valddisagardl, pontossagdrdl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel§sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit§ szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasdagi korilmények valtozdsa esetén kiilén
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el&zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetSknek ondlldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzigyi
eszkdzok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatasra vonatkozé Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhet6 a honlapon, tovédbba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (feliilsuly): Az ,,Overweight (feltilsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkez8 12 hdnapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,,Underweight” (alulsuly) besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész ipardg atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kovetkez6 12 hdnapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kdvetkez6 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtériilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkez6 12 hénapban.

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

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

. Fellilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvilagot, ez varhatdan jelentGsen megvéltoztatja az értékelést.
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7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozédsa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasadban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészit6 pénziigyi 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 mingsiil6 adatok kezelésére és 4taddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld 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
javadalmazasa nem kapcsolddik kozvetlendl a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatédrozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
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 nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetGszervezdje nem volt az el6z6 12 honapban. A Bank a 2014/65/EU irdnyelv 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 kibocsato 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 Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevs pénziigyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkiilonitésének

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

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
t6bbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ajjelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. november 12. (17:00)
A kiadvany készitGje: Racz Balazs, 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 biztositéjaként nem jar
el.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsaté pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezeté szervezdje 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
meghaladé 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 ésszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratdhoz, 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 kiszlrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nett6 eredményt egyedi tételek jelentGsen befolyasolhatnak.

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

A mutaté alakuldsa fuggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsét ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
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
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutaté a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerdsitve az,
hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az aranak megfelel§ nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamdra 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 jovGbeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatéd mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkdztar all rendelkezésre, de
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alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allé
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 el6rejelzi 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 vdllalatokat jellemzéen Gtéves elGrejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési idészak eltérhet az 6t évtél. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a véllalat WACC-javal diszkontéljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A véllalat szabad pénzaramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és adofizetés elStti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdason (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 kulcsfontossagu, mivel jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos tGkekoltsége (weighted average cost of capital) fiigg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az addtdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat téke 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 kbvetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd |épésben az EV-t csokkentenlink kell a netté addssaggal. 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 tdvu 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 kapitalizacid,
P/S, EBITDA arrés, nett6é 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 régiora (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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