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RICHTER

Nagyon erés harmadik negyedéves szamokat publikalt a Richter november elején. A tarsasag
arbevételének jelentds része, 21,7 %-a szdrmazik Oroszorszagbdl, de a hdbord nem
befolydsolta a tarsasdg mikodését, a gyogyszeripart ugyanis nem érintik a szankcidok. A
Richter legfontosabb készitményének, a carpirazine-nak az arbevétele jelentésen bovilt az
USA-ban és Kanaddban a harmadik negyedévben, és a névekedés folytatodhat a kévetkezo
években is. Ez lehet a f6 hajtéereje az eredmény bévilésének a kévetkezé idészakban. A
Richter origindlis gydgyszergydartonak nevezhetd, ennek ellenére, Iényegesen csékkent az
értékeltsége az utébbi idében, P/E rata alapjan a szektortarsakhoz viszonyitva is lényeges
felértékelddési potencidl Iathaté. A Richter drfolyama hetekkel ezel6tt mar emelkedésnek
indult, és technikai és fundamentdlis alapon is tovabbi emelkedés valoszini. Az oktéber 6ta
formalédé trend folytatédhat, a 10500-11000 forint k6zotti tartomdanyba varjuk az arfolyamot.

Technikai elemzés

A decembersordn 11 hdnapja nem Iatott csucspontra kapaszkodott a Richter, janudr elején
jart az darfolyam utoljara 8900 forint magassadgdban. A gydgyszerpapir 2022-es év eleji
maximuma 8935 forintndl taldlhatd, ez jelenti a Richter kbvetkezd ellendlldsat is.

A Richterdrfolyama a 7100 forintos mélypontrélindult el felfelé szeptembervégén. Elész6r 8500
forintig tudott emelkedni az arfolyam, ahonnan visszakorrigdlt 7900 forintig, majd november
végeén ismét elindult felfelé. Azéta téretlen az emelkedés, a Richter térténelmi csucsa 9300
forintndl talalhatd, amelyet jGvére megcélozhat az arfolyam. Efelett pedig a 10000 forintos
kulcsszint a kdvetkezd célpont. Ha ezt a szintet is sikerUl az arfolyamnak lekUzdenie, akkor a
10500-11000 forint kdzotti sGvot célozhatja meg a Richter.

Vételi lehetdség: jelenlegi szinten, vagy korrekcio esetén a 8000-8500 forint kozott, tovabbi
emelkedés esetén a 10500-11000 forint k6zotti tartomdanyba varjuk az arfolyamot.
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Q3

Novemberelején nagyon erésnegyedévesszamokat publikdlt a Richter, tébb eredménysoron
is Uj rekordot ért el, raaddsul az elemzdi vérakozdsokat is Idtvanyosan felUlteljesitette. Az &sszes
darbevétel soron 217,8 milliard forintot publikdlt a tarsasdg a harmadik negyedévben, amely
kdzel 13 milliard forinttal magasablb az elemzd&i konszenzusndl és 38,3%-0s ndvekedést jelent a
tavalyibdzishozképest. Az Gzemieredménysoron 64,8 milliard forintot publikdlt a Richter, amely
tébb mint 10 milliard forinttal magasabb az elemzdi varakozdsokndl, s kdzel dupldja a tavalyi
harmadik negyedéves eredménynek. Azaddzott eredmény 82,2 millidrd forintlett, ez 20 %-kal
mulja felGl az elemzd8i konszenzust, és 113,5%-0s b&vilést jelent éves alapon.

Az erés negyedéves szdmokhoz hozzdjdrult a forint erételjes gyengulése is. A gydgyszergy artd
kbzzétette, hogy az els6é hdrom negyedévben milyen hatdsa volt a devizadrfolyam
vdltozdsoknak az eredménykimutatds fébb soraira: az drbevételt 72 millidrd forinttal, a bruttd
fedezetet 54,6 millidrd forinttal, az Uzemi eredményt 38,5 millidrd forinttal segitette az
arfolyamnyereség.

A Richter legfontosabb készitményének, a carpirazine-nak az drbevétele tovabb bévilt az
USA-ban ésKanaddban és 103 millié dollarra (a tavalyi bazis 21,6 millio dolldr volt) emelkedett
a negyedév sordn, az eurépai piacrél pedig 4,3 millié dolldros bevételt hozott a termék.

A gyogyszeripart nem érintik a szankciok, igy Oroszorszagban zavartalanul tudott mdkddni a
tarsasdg. Az orosz piac fontos a cég szdmdra, a forintban szdmolt arbevétel 21,7%-a
szarmazott a harmadik negyedévben Oroszorszagbdl, a névekedést egyeldre a hdborl sem
akasztotta meg. Radaddsul a harmadik negyedévben a bevételek megoszidsa tovdabb haladt
azon az Uton, hogy a specialty termékek részaradnyand.

Cariprazine

A legfontosabb sztori a Richterrel kapcsolatban a Cariprazine, amely a vdllalat legfontosabb
készitménye (az EgyesUlt Allamokban Vraylar néven forgalmazzdk), és tovdabbra is nagy
potencidlt jelent a tarsasdgnak a kdvetkezd években, a gydgyszer ugyanis a leggyorsabban
ndvekvd ordlis antipszichotikum az EgyesUlt Allamokban. Az FDA 2015-ben forgalomba
hozatali engedélyt adoftt ki r& skizofrénia és bipoldaris ménia kezelésére. Radaddasul 2019-ben
bipoldris depresszid kezelésére is kiterjesztették a gyogyszert, amely tovdbbi ndvekedés
lehetdséget jelent.

Az AbbVie és a Richter az Egyesilt Allamokban tovdbb folytatja a Vraylar fejlesztését
antidepresszdnssal egyUtt, kiegészitd kezelésként torténd alkalmazdsra a major depresszidban
(MD) szenvedd, de dSnmagdban az antidepresszdns kezelésre nem kielégitéen reagdild felndtt
betegek szadmdra. Azidei els6 negyedéves gyorsielentésben a Richter arrdl szadmolt be, hogy
az USA-ban két lll. fazisban 1évé klinikai vizsgdlat van folyamatban, melyek célja igazolni a
Vraylar hatdsossagdt, biztonsdgossadgdat és tolerdlhatdésadgdt a major depresszio (Major
Depressive Disorder, MDD) kiegészitd kezelésében.

Az Abbvie vezére idén janudrban a kordbbi 2,5-3 millidrd dollarrdl 4 milligrdra emelte meg a
Vraylar csucsértékesitésére vonatkozo elbrejelzését (ez az érték az MDD indikdciét mégnem
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tartalmazza). A Richter vezetése a gyorsjielentést kdvetd sajtdtdjékoztatdn azt mondta, hogy
a remények szerint az év végéig megkaphatja az FDA engedélyét a cariprazine a major
depresszid indikdcidban.

Ertékeltség

A Richter az drfolyamemelkedés utdn is alacsony eléremutaté P/E ratan forog a
szektortarsakhoz képest. A régidban kevés tézsdén jegyzett gydgyszergyartd cég taldlhatd, a
legkdzelebbi szektortarsa a Krka. A két tdarsasag kodzott a legfontosabb kildnbség, hogy a
Richter origindlis gydrtdnak nevezhetd, amely azt jelenti, hogy egyedi szabadalmakkal
rendelkezik. Az ugynevezett origindlis (eredeti) gydgyszerek Ujonnan kifejlesztett hatdanyagot
tartalmaznak, amely kifejlesztése egy hosszU (dltaldban 12-14 évig tartd), jelentds anyagi
raforditassal jard folyamat eredménye. A Krka portfolidja ezzel szemben generikus
gyogyszereket tartalmaz, amelyek lejart szabadalmu, de az origindlis gydgyszerek azonos
hatdéanyagu mdasolatai.

Az origindlis gyartok jellemz&en magasabb értékeltsegeken szoktak forogni a generikus
tarsaikndl, amelyet a jellemzéen magasabb marzsok és a nagyobb ndvekedési potencidl
indokolnak. Az értékeltségi prémium jelenleg nem Iatszik a Richternél, az értékeltsége a Krka-
hoz hasonlé szinteken mozog. A Krka P/E ratdja 7,82 szemben a Richter 7,51-es értékével.

Azaldbbidbranlathatd aRichterésa szektortarsak dtlagdnak a P/Erdtdja. Azelmult 6t éviben
folyamatosan alacsonyabb értékeltségen mozgott a Richter a szektortdrsakhoz viszonyitva, de
az utébbiiddben még ldtvanyosabban szétnyilt az értékeltségek kdzoti kildnbség.

A Richter és a szektortarsak atlaganak P/E alapu értékelisége

-
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= Richter P/E ———Peer group P/E
forrds: Bloomberg, MKB

Az aldbbicharton a Richter historikus P/E mutatéjanak elmult 6t éves alakuldsa ldthatd. A P/E
mutatd a 2018-2021. kdzotti iddszakban jellemzéen a 13-15kdz6ti tartomdnyban mozgott. Ezt
kdvetden a Richter értékeltsége meredeken sUllyedni kezdett, IEnyegesen eltdvolodva a 13-
as historikus atlagdtdl. A grafikon egyértelmUen arrdl drulkodik, hogy a gydégyszerpapir P/E
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alapu értékeltsége rendkivil alacsony szintre sUllyedt, és joval a kordbbi értékek alatt forog
jelenleg arészvény. A jelenleginél lényegesen magasabb értékeltségindokolt, a 11-15kdzéti

tartomdnyt tekintve jelentds felértékelédési potencidlldthatd.

. A Richter forward P/E alapu értékeltsége
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvdanyt az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vdaci u.38.; cégjegyzékszdm: Févdrosi Torvényszék
Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feligyeleti hatdsag:
Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsagtér 9.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban koézolt megdllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felnatalmazdson alapuld rendelete alapjdn objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak mindstl, tovdbbd az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanldsnak mindsUl. A jelen dokumentumot a Bank az Ugyfelei vagy a nyilvénossdg kérében kivdnia
terjeszteni, vagy mds személyek szdmdra oly mdédon biztosit hozzdférést, amely alapjdn jelen dokumentum
nyilvdnossdgra kerllhet.

3. A jelen kiadvdnyban szereplé informdcidk nem mindsilinek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem befektetési
tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerzddéskodtésre vagy kdtelezettségvdllaldsra térténd 6sztonzésnek,
felnivasnak, ajanlattételnek, tovdbbd nem mindsil addétandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem telies kérd, a
kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatdjelleglek. A kiadvdany nemmindsil befektetési tandcsaddsnak abban az
esetben sem, ha a dokumentum bdrmely része egyes pénzlgyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges
arfolyam-, hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befekteték egyedi igényeit, kérUiményeit és céljait, igy személyre sz6élé ajanids hidnydban nem mindsol
befektetési tandcsaddsnak.

A Bank kizdrja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési déntésként vald felhaszndldsdért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvdanyban foglaltak alapjédn hozott dontései kdvetkeztében, vagy &t azzal bdrmiyen egyéb
osszeflggésben érd esetleges kdrokért, veszteségekért.

4. A kiadvdanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk
valddisdgdrél, pontossdgdrdl, helytdlldsdgdrdl és teliességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teliességével és pontossdgdval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi, sem a Bank
felelésséget nem vdllalnak. A kiadvdnyban megjeldlt  tartalmak és vélemények a kiadvdanyt készitd
szakembereknek, a kiadvdany elkészitésének idépontidban fenndllé piaci kériimények alapjdn kialakitott szakmai
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasdgi kérilmények vdaltozdsa esetén kiIon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvdltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a joévében elbzetes értesités
nélkil médositsa a jelen dokumentumban foglalt megdllapitdsokat, ajanldsokat.

5. Az drfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovdbeni drfolyamokra,
hozamra, iletéleg teliesitményre vonatkozd egyértelm és megbizhatd kévetkeztetéseket levonni. A befektetéknek
ondlldan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kel felmémitk és megértenilk azegyes pénzlgyi eszkdzok és
befektetési szolgdltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
dontés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot,
tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattlré képességével és befektetési céligival, tovdbbd koérlltekintéen mérlegelie befektetése targydt,
kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk
tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozd déntésének meghozataldt megelézéen forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsadojat!

Tovdabbitdjékoztatdselérnetd a Bank fidkjaiban, valamint az www.mkb.hu honlapon.

6. Ajanldasok:

e Overweight: (felilsily): Az, Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy arészvény hozama varhatéan
meghaladja azipardg dtlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kévetkezd 12 hdnapban.

e Underweight (alulstly): Az ,Underweight” (alulsily) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama
vdarhatéan az egész ipardg atlagos hozama vagy az index referenciaértéke alatt marad a kévetkezd 12
hénapban.

e Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama v drhatbéan megegyezik a
telies ipardag atlagos hozamdvalvagy azindex referenciaértékével a kdvetkezd 12 hdnapban.

e Véfel (Buy): a telies megtérilés varhatdéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 hénapban.

e Semleges (Neutral): A telies megtérilés varhatéan -10 - + 10% kdzott lesz a kévetkezd 12 hdnapban.

e Eladas (Sell): A telies megtérilés varnatdéan -10% alattlesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
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e Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha U] informdcidk Idtnak napvildgot, ez varhatdéan jelentésen
megv dltoztatja az értékelést.

Az €eléz6 12 hénapos idészakban terjesztett elemzések elérhetéek a Bank honlapjdn az Elemzések, Részvénypiaci
Elemzések menUpontban: https://www.mkb.hu/elemzesek Részvénypiaci Elemzések.

7. A Bank jogosult a kiadvdnyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyujtani.

A Bank tovdbbrais jogosult jbhiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint ajelen dokumentumban szerepld
pénzlgyi eszkdzok vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkdtésekre vagy kereskedésre driegyzéként az driegyzés
szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatdst, iletve egyéb
pénzigyi vagy kiegészité pénzigyi szolgdltatdst nyUjtani a kibocsdtdnak és egyéb személyeknek.

8. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférnetetlenségi  helyzetek leirdsdra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikaval, iletve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és dataddsdra vonatkozd belsd
szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsdg 2016/958 felnatalmazdson alapuld rendeletében irt, az
osszeférhetetlenségek  megelézésére és elkerllésére |1étrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindstinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlenUl a 2014/65 EU irGnyelv 1. sz&dmU melléklet A és B szakaszdban
meghatdrozott befektetési szolgdltatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd jogi személy dltalvégzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos p énzigyi csoporthoz
tartozd vdllalkozds dltalkapott jutalékhoz.

9. A jelen dokumentumban érintett termék/pénzigyi eszkdz kibocsdtdja nem rendelkezik a Bank telies jegyzett
tékéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank a jelen dokumentum targydt képezd pénzigyi eszkdz
tekintetében driegyzéként vagy likviditds biztositdjaként nem jér el. A Bank a kibocsdtd pénzigyi eszkdzei bdrmilyen
nyilvanos kibocsdtdsanak vezetd szervezdje vagy tdars-vezetdszervezdje nem volt azelézé 12 hdnapban. A Banka
2014/65/EU irGnyelv |. mellékletének A. és B. szakasz&ban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyujtdsdra
vonatkozdan a kibocsatéval kététt megdllapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezk a jelen
dokumentumban érintett kibocsdté telies jegyzett tékéjének 0,5 %-Aat kitev 8 kUszdb 6t meghaladd nettd hosszu vagy
révid poziciéval.

10. A Bank megfeleld belsé eljdrasrendet alakitott kia (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzlgyi elemzdék és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések
elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen
fel0l a megfeleld informdcids korldtok is feldllitdsra kerlltek (i) az 6sztonzék elfogaddsdra és a javadalmazdsa
vonatkozdan.

11. Jelen kiadvdany a szerz8i jogrdl szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tébbszordzni, terieszteni, egyéb mddon nyilvéanossdgra hozni, vala mint
felnaszndini. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.

12. A jelen kiadvdny a kiaddsa idépontjdban érvényes.
A kiadvdany elkészitésének idépontja: 2022.12.15.

13. Az alkalmazott értékelési eljdrdsok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adottrészvény (vagy a részvényekbdl
osszedllitott index) dradga-e vagy sem. Hasonld a P/E rdtdhoz, csak ebben azesetben a nevezd az EBITDA, azaza
kamat, addéfizetés és amortizécid eldtti eredmény. Mivel ezek az idében és értékben is ingadozdst mutatd tételek
kiszUrésre kerUlnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyes egyedi
tetelek jelentésen befolydsolhatnak.

A szdmldldban lévé EV, azaz,enterprise value™ a cég tartds finanszirozdsdnak piaci értéke, amely nem mds, mint
a telies részvénykapitalizacié és a telies pénzlgyi addssdg Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1év
készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa foggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdllalat bankhitelt vesz fel vagy kdtvényt bocsdt ki,
akkor a P/Emutatéja alacsony lesz és igy olcsonak tUnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsdat ki és abbdl kifizeti az
adoéssagdt, akkora P/Emutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tdrsasdg ,enterprise value”-ja nem vdltozik.
Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fUggetlen atdkeszerkezettdl.
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P/E MUTATO

Az darfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd adodzott nyeresége
hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerlUsitve az, hogy hdny év alatt termeli meg az adott cég az
arfolyamdnak megfelelé nyereséget.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szadmdra egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatia meg, hogy egységnyi sajat
t6kére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasdg. A ROE gyakoratilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés alapjan egy pénzlgyi instrumentum multbeli arfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl
vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdarhatd
mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Enhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetden
négy f& csoportot lehet megkUldnbodztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat
és a matematikai formuldbdl dllé indik&torokat.

Makromodell

Az MKB Elemzési Kozpontban a szakérték felépitettek egy elérejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis
makromodellt, amely segitségével még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovbeli
dinamikdjavalkapcsolatban. A modelllegféblb erénye, hogy statisztikai dsszefiggések felhaszndldsa mellett egyedi
informdcidkat is képes felhaszndini az elbrejelzés sordin. Ezen egyedi tényezék nagy befolydsold erével bimak ajové
szempontjdbdl, de a multban még nem szdmitottak relevdns tényezdnek, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjak kezelni éket.

Diszkontdlt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vdallalat (vagy projekt, eszkdz,
Uzlet stb.) értékelésére szolgdl a szabad pénzdramldsok idéértéke alapjdn. A modell elbrejelzi a vdllalat dltal
megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a silyozott atlagos tékekdltséggel (weighted average cost of capital -
WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vdllalkkozds dltal megtermelt és a befekteték kdzott feloszthatd
pénzmennyiség. A WACC a befekteték dltal elvart megtérilési rdtdt jelenti. Ha egy vdllalkozds kockdzatosabb, a
szamitott megtértlési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontdlt cash flow modell (DCF)

A vdllalatokat jellemzéen o6téves elérejelzési iddszakot értékelve elemezzik. Bizonyos esetekben az elbrejelzési
id&szak eltérhet az &t évtél. Ebben az esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vdlalat WACC-jdval
diszkontdljuk, hacsak ezt masképp nem jelezzik.

Az elsé lépésben a vdallalat pénzdramldsdat kell elérejeleznink. A vdllalat szabad pénzdramidsa (free cash flow to
firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elbétti eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsdkkenési leirdson (D&A), a
mUkddétdke nettd valtozdsdn és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvdnyértékkelis kalkuldl
(terminal value), amely alapulhat a hosszU tadvu névekedésen vagy olyan mutatdszdmokon, mint az EV/EBITDA,
vagy az EV/EBIT. A maradvdnyérték elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemzéen a nettdjelenérték tdbb mint 50%-
at tesziki.

Diszkonirata (WACC)

A vdllalat silyozott dtlagos tékekoltsége (weighted average cost of capital) flgg az ipardgtdl, a kockdzatmentes
ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkdltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-
modell segitségével szamitjdk ki, ahol a fuggetlen vdltozdk a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az ipardg-
specifikus tékedttételes (vagy tékedttétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részv énykockdzati
premium (equity risk premium). A WACC a tékeszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardnydnak
elérejelzése donté fontossdgu.

Ezt kdvetden megkapjuk a vdllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé |épésben az EV-t csékkentenUnk kell a
nettd addssdggal. Ezeket a szdmokat elosztva a forgalomban 1évé részvényekkel megkapjuk a részvények céldrat.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavi
névekedés, vagy az alkalmazott mutatdszdmok vdltozdsdnak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a
maradvdanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hdnapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerll mdsként meghatdrozdsra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés



http://www.econom.hu/reszveny/

MKB ELEMZES

RICHTER - 2022.12.16.

Osszehasonlitdsként peer group értékelést haszndlunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzokon alapul, mint
a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizdcié, P/S, EBITDA dmés, nettd addsség EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA
ndvekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolia, mds szorzdkat is haszndlhatunk. Az

osszehasonlitdé csoportot a vdllalatok & tevékenységének ipardga szerint dllitjuk dssze, tekintettel a régiéra (DM
vagy EM piac).




