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Richter - Vétel gyogyszeripar

Belépési pont: piaci ar HUF  Kiszallasi pont: 39.650 Stop-loss: 33.900

Az MSCI Hungary részvényindexbdl valé kikeriilés hirére jelentés arfolyamcsokkenés kezd6dott a
Richter részvények piacan, azonban szamitasaink szerint a jelentés mértéki eladasokon mar tul
lehetiink, ezért az elmult 2 hét alatt lezajlé 12%-os arfolyamcsokkenést érdemes kihasznalni és a
vételi oldalon poziciét felvenni, ugyanis fundamentalis téren tovabbra is egy er6s vallalatrél van
sz0, melyet a technikai jellegii eladasok miatt nyomott aron vasarolhatunk meg.
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Technikai kép

- Hatalmas negativ arfolyammozgas lathaté a Richter grafikonjan, a november eleji csucshoz képest
kdzel 15%-ot veszitett étékébdél a papir. November elejéig tobb kitdrés kovette egymast, amelynek
soran 41.000 forint folé kapaszkodott az arfolyam. Amikor kiderilt, hogy november végével kikeril az
MSCI indexbdl a papir, akkor beindult a lejtmenet, aminek még nem biztos, hogy vége van, de mar
kdzel lehet az esés alja.

- Ez okozta a nagy esést, mikozben a fundamentumok tovabbra is valtozatlanok, ezért a tamaszok
kérnyékén mar a vételi pontokat keressiik. A 36.000 forintos tamasz a tegnapi kereskedés soran
elesett, és kdzeliti a kdvetkezd szintet az arfolyam, ami 35.000 forintnal huzodik.
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- Kezd tuladotta valni a papir, ezért nagy a valdszinlisége, hogy a 35.000 forintos tdmasz mar nem sérl
szignifikansan, igy jelenleg mar érdemes gondolkodni a pozicié nyitason. Az aktualis arfolyamon idealis
vasarolni, mikdzben a stop-losst a 33.900 forinthoz tegyiik. igy abban az esetben is biztonsagban van a
pozicionk, ha mégis benéz a tamasz ald a Richter. Els6 koérben akar a rést is visszatesztelheti, igy a
39.500-39.800 forint kdzotti tartomanyba helyezhetjik el a célarfolyamot.

A piac informacioiegy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketenl » erstemarkethu

Mit tett az MSCI?

- Mar 12%-ot esett a Richter részvények arfolyama miutan az MSCI november 14.-én piac zaras utan
bejelentette, hogy az MSCI Hungary index a jovében mar nem fogja tartalmazni a magyar
gyogyszeripari cég részvényeit, annak alacsony likviditdsa miatt. Az MSCI-nal felfelé mend
strukturaban alinak 6ssze a részvényindexek, vagyis a dontés hatasara nem csak egy indexbél, hanem
az Osszes tobbi aggregatabb MSCI indexbdl is kikeriiltek a részvények, tdbbek kozott az MSCI
Emerging Market indexbdl is.

- Az (] sulyok november végétél Iépnek életben, vagyis mindossze 12 kereskedési nap all rendelkezésre
a piaci szerepl6knek az alkalmazkodashoz.

- Szamitasaink szerint az ETF-eken keresztil legalabb fél millio Richter részvény lehetett olyan
tulajdonosok birtokaban, akiknek az ujrasulyozas kdvetkeztében értékesiteniik kell a részvényeket.
Ekkora részvénymennyiség koézel 30 napnyi atlagforgalommal egyezik meg, vagyis a poziciok
likvidalasa csak étlagot jelentésen meghaladé mértéki forgalom mellett volt lehetséges, aminek
kozvetlen kovetkezménye a jelentés mérték arfolyamcsokkenés volt.

- A bejelentés 6ta, mar tobb mint 1 millié darab Richter részvény cserélt gazdat, ami nagyjabdl 800 ezer
részvénnyel haladja meg az atlagos forgalmat, vagyis elméletben akar mar a teljes mennyiség is
értékesitésre kerllhetett volna, ami azonban a valésagban nyilvan még nem feltétlenul tértént meg.
Egyfel6l nem csak az ETF-ek, hanem egyes befektetési alapok is MSCI indexet kdvetd stratégiat
kdvetnek, azonban ezek mérete csak nehezen szamszerUsithetd. Ezek az alapok azonban nem egy az
egyben kdvetik az MSCI index 6sszetételét, hanem rendelkeznek bizonyos mértékli szabadsaggal,
ezért nem feltétlendl csdkkentik nullara a Richter részvények sulyat a portfoliéban.

- A masik tényez6, hogy miért nem lehet egyel6re egyértelmien kijelenteni, hogy a kényszereladasok
lezarultak az, hogy nem csak az indexkdvetd alapok és ETF-ek adtak el részvényeket, hanem mas
befektetdk is. Vagyis az elkdvetkezé par napban is még megndvekedett forgalommal lehet szamolni.

- Ugyanakkor fontosnak latjuk leszégezni, hogy az index Ujrasulyozasa nem valtoztatta meg a Richter
részvényeinek fundamentumait és mindossze egy technikai jellegi eladasi hullam szemtanui lehetlnk.
Az elmult kozel két hét soran tapasztalt kdzel 12%-os csokkenés kedvezd beszdllasi lehetéséget
teremtett.

Mit hozhat a jovo?

- Rovidtavon az eladéi oldal utan a vételi oldal is megélénkilhet, hiszen a jelenlegi szintek, mar kedvezd
beszallasi pontot jelentenek, ami ismételten felkeltheti a hosszabbtavra tervezd befektetdk
érdeklédését. Szintén a vételi oldalt tdmogatja, hogy a Richter mar elkezdte éves, szokdsosnak
mondhatd, munkavallaléi juttatast célzd részvényvasarlasi programjat, mely keretében az elkdvetkez6
hetekben id6érél-idére a vételi oldalon jelenhet meg a részvénytarsasag.

- A Richter tegnap reggel jelentette be, hogy amerikai partnere, a Forest Laboratories benyujtotta a
Cariprazine torzskdnyvezési kérelmét az Egyesult Allamok Elelmiszer- és Gyodgyszeriigyi Hivatalahoz.
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A Cariprazinie Skizofrénia és |. tipusu bipolaris betegséghez tarsuld manias és kevert epizédok
kezelésére hasznalhato.

- A bejelentés pozitiv, de varhat6é volt. Eredményeként ujabb mérfoldkd kifizetéshez juthatna hozza a
Richter, amely néhany milliard forinttal névelné a 4Q12 vagy a 1Q13 eredményt. Az engedélyeztetési
eljaras 1-1,5 évig tarthat és a készitmény 2014-ben jelenhet meg a piacon.

- A hé elején publikalt negyedéves gyorsjelentés kissé elmaradt a varakozasoktél, de ezt j6l fogadta a
piac, ugyanis a vart alatti eredményt a megndvelt értékesitési és K+F kiadasok eredményezték, melyek
koltségként mar megjelentek, de tényleges eredményndveld hatasuk csak a késébbiekben nyilvanulhat
meg.

- Az el6z6 negyedévi megndvekedett marketingkoéltségek féleg az Esmya névre keresztelt, méhmioma
kezelésére szolgald készitményhez koétédtek, melynek értékesitése tObb Eurdpai orszagban is az
elmult negyedév soran kezd6dott meg. A gydgyszer még lényegében bevezetési peridodusban all,
amely azt jelenti, hogy egyel6ére veszteséget termel, hiszen most inkabb a koéltségek dominalnak a
bevételekkel szemben.

- Az Esmya-val szemben egyébként nagyok a varakozdsok, ugyanis 100 millié eurd értékl arbevételt
varnak téle, a jelenlegi kezelési terapidban, mint csucs arbevételt. Ez azért is lenne pozitiv a vallalat
szamara, mert szamitasaink szerint 30%-os Uzemi eredményhanyadot realizalhatna rajta a Richter, ami
csaknem kétszerese a jelenlegi értéknek (16%), vagyis egy kimondottan profitabilis termékrél van szo.

- Kilénben az Esmya értékesitésének éves maximuma akar a 200 millié eurdt is elérheti, igaz, hogy
csak hosszabb tavon, ennek pedig az a magyarazata, hogy a tarsasag dolgozik a gyogyszer
fejlesztésén és alkalmazhatésaganak kiszélesitésén. Jelenleg még csak a mitéti el6készités soran
haszndljak a készitményt és a tervek szerint hosszabb alkalmazasa esetén akar a mitét is kivalthato
lenne vele. Persze errél mar korabban is volt sz6, de egy esteleges arfolyam fordulat esetén ez a
Jfigyelmeztetés” a vezérigazgato részérdl, szintén a vevéi oldalt erésiti pszicholdgiailag.

- Ha csak az eredeti 100 millié eurds varakozas teljesll, az is a jelenlegi arbevétel 10%-0os névekedését
eredményezné, eredmény tekintetében pedig még ennél is magasabb ndvekedést, kdszdnhetéen az
atlagnal magasabb eredményhanyadnak.

- A Richter nem oly rég kotétt stratégiai megallapodast a magyar kormannyal. igy mint kutaté cég (és
mint mas Magyarorszagon kutatassal foglalkoz6 cégek), mentesiil az orvos latogatéi dij, a visszatérités
és a gyogyszerkassza tullépése esetén fizetendd koltségektél. Raadasul ez a kedvezmény ezentul nem
évente kerll meghosszabbitasra, hanem automatikusan fog jarni ezentul. Ez a fejlemény megkiméli a
céget mintegy évi 3-4 Mrd Ft Kkifizetésétdl. Mas szavakkal az értéke a megallapodasnak
részvényenként, mintegy 1.300 — 1.800 Ft-ot ér, amely csak részben arazédott be kordbban (mostanra
pedig teljesen kiarazddott a részvényarfolyambdl).

- Kozeledunk az év vége és ilyenkor nem art mar az adéoptimalizalasra is gondolni, ezért meglatasunk
szerint azoknak a befektet6knek, akik mar a bejelentés el6tt is rendelkeztek Richter részvényekkel
érdemes az Ujrakotésben gondolkodni. Ezaltal csokkentheté az adofizetési (nyereségado)
kotelezettség, ugyanis egy Ujrakdtéssel elszamolasra kerill a veszteség, ami szembe allithaté a tobbi
nyereséggel, ezaltal kifejtve adéoptimalizalasi hatasat.

- A szektortarsakkal 6sszehasonlitva nem beszélhetliink egy klasszikus értelemben vett olcsoé vallalatrol,
azonban ennek f6 oka, hogy a Richter arbevétele és eredménye is jelentés ndovekedés elétt all az
elkdvetkezd néhany évben. Ha ezeket a ndvekedési lehetéségeket is figyelembe vesszik, akkor mar
egy kimondottan vonzo6 értékeltség szintet lathatunk. Ugyanis a sikeres gydgyszerbevezetéseket
kdvetben, 4-5 év tavlatdban dupldzédhat az arbevétel, mig a profit akar tdbb mint kétszerezddhet is,
hiszen a bevétel névekedés a magasabb hozzaadott értékii Uj gyogyszereknek lesz kdszénhetd (Uj
originalis gyogyszerek és bioszimilaris készitmények.)
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Az eddig leirtakat tamasztjak ala a P/E chartok is, melyeken latszik, hogy az MSCI dontése nem
befolyasolta az eredményvarakozasokat (hiszen azok nem érintik a vallalat operativ mikddését),
azonban a jelentés arfolyamcsOkkenés eredményeként a P/E rata nagysaga is 10%-ot meghalado

mértékben csokkent, az elmult két év legalacsonyabb értékének kdrnyékére (2012-es eredménnyel
szamitott P/E rata). Az pedig jo vételi lehetséget sugall.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

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

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbsz6rézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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