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Richter - vétel gyoégyszeripar

Belépési pont: Piaci ar HUF Kiszallasi pont:  MSCI sulyozas utan  Stop-loss: 32.000

Kedvez6 spekulaciés lehetdéséget véliink felfedezni a Richter részvények esetében, ugyanis az
elmult hénapban megnévekedett likviditas hatasara megnétt az esélye annak, hogy a részvény akar
mar a majus koézepén esedékes feliilvizsgalatkor visszakeriilhessen az MSCI indexbe, ez pedig
jelentés arfolyam felértékel6dést eredményezne.

Richter Gedeon Nyrt (napi bontas)

™
=)
T
€
(1]
>
(]
€ Max ar (2012.11.09): 41350 HUF
<< 35,000 Min &r (2013.03.27): 32925 HUF
Zaroar: 33700 HUF
34,000 — MA (20): 33914 HUF
33,000 — MA (30): 34240 HUF
32,000 -
31,000 ! , ! | , , | , , :
jan. 1 jul. 31. szept. 28. dec. 3. febr. 6.
. A\ L ‘
o | \\\ "/ \\,\,_,;/\,_/
Q -500.0 1 ——MACD (12, 26): 472.3 [ SearP s
= -1000.0 - - -—-Szignal 9): 5424 7
1500.0
100
75
7] A
2 50 WMWMMW
25
‘ —tdlvett: 75 ——tuladott: 25 — RSI(14): 42.79‘
0

Technikai kép:

- Lokalis mélypontrél latszik fordulni a Richter arfolyama, ami jelenleg a 20 napos mozgdatlagnal
tartozkodik, azonban ha sikerll a révidtavu atlagokat attornie az arfolyamnak, akkor egy jelentésebb
névekedés veheti kezdetét.

- A veszteséglimitalé stop-loss megbizast a korabbi lokalis minimum ala, 32.800 forinthoz javasoljuk
elhelyezni.

- Kiszéllasi stratégiankat kivételesen nem egy konkrét arfolyamszinthez kétjuk, hanem az uj MSCI
indexsulyok kdzzétételéhez, ami majus 15-én lesz esedékes. Amennyiben az a forgatokdnyv valésul
meg, hogy a Richter tényleg visszakeril, a részvényindexbe, akkor ennek hatasara a ho végéig tarté
emelkedés bontakozhat ki. Viszont, ha nem kerll vissza az indexbe, akkor sem szamolunk az arfolyam
drasztikus csOkkenésével, ugyanakkor a részvények tovabbi tartdsa mellett mar csak azok
fundamentumai szélnak.
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MSCI likviditasi kritérium

Csitortokkel lezarult az els6 negyedév, ami a t6zsdei vallalatok esetében azért is érdekes, mert
jellemzéen a negyedév zarasahoz kotddik az indexek felllvizsgalata és egy-egy részvényindexbe valé
bekerllés, vagy éppen kikerllés jelentds arfolyamhatassal jarhat, mint ahogy azt lathattuk
novemberben is, amikor a Richter részvények kikerlltek az MSCI Emerging Market indexbdl.

Az emlitett MSCI indexféléves felllvizsgalati eredménye informacionk szerint majus 15-én fog
megjelenni, és az Uj sulyok csak majus végétdl lesznek érvénybe, ugyanakkor a vizsgalt id6szak a
negyedév vegével zarul, igy most mar a szukséges adatok rendelkezésre allnak a szamolashoz.

A MSCI sajat terminoldgiat hasznal a likviditas szamszer(isitéséhez, mely mutatészamot ATVR-nek
neveznek. A mutato alapjat a havi kereskedett érték medianja és a ho végi kdzkézhanyaddal sulyozott
piaci kapitalizacid képezi. Minden féléves fellilvizsgalat alkalmaval megallapitasra kerll egy
orszagonkénti minimum érték, ami 2012 novemberében 46,9% volt és az egyes értékapiroktdl elvart
minimim kritérium ennek 2/3-a, vagyis 31,27% volt. Ezt a kiisz6bdt nem sikerult akkor a rendkivil
alacsony forgalmu Richternek megugrania.

Azonban az elmult hat hénap alatt szamottevd likviditas ndvekedést lathattunk, aminek eredményeként
szamitasaink szerint az ATVR értéke jelent6sen novekedett és marcius utolsé kereskedési napjaval
szamolva rendkivil kdzel lesz a 31%-o0s érték koril alakulhat a Richter 12 hénapos ATVR-je. A pontos
érték meghatarozasat neheziti, hogy az MSCI 6énmaga szamitja ki a kdézkézhanyad nagysagat,
azonban ezt a szamolast igyekeztlink reprodukalni.

A Richter forgalmanak ndévekedése, csak részben koszdnheté annak, hogy novemberben és
decemberben az indexbdl valo kikerllés hirére megugrott a forgalom. Az elmult hénapokban fokozédott
a részveény volatilitdsa ami pozitivan hatott a forgalom nagysagara. Ezt bizonyitja az a tény is, hogy
szamitasaink szerint a 3 hénapos ATVR nagysaga lényegesen magasabb, mint a tizenkét hénaposé.

Az altalunk szamitott értékekbdl lathatd, hogy amennyiben maradna a Magyarorszagra meghatarozott
46,9 pontos minimum kritérium, akkor a Richter éppen hogy, de nem teljesitené a kritériumot, igy nem
kerulhetne vissza az indexbe.

Azonban a magyar piac forgalma és likviditasa is tovabb csdkkent, ami tlikr6z6dik a részvények ATVR
értékében is. Szamitasaink szerint a meghatarozo négy részvény kozil az OTP és a MOL esetében is
jelentds likviditascsokkenés volt tapasztalhatd, mikdzben a Magyar Telekom likviditdsa minimalis
emelkedést felmutatva lényegében szinten maradt, és egyedili kivételként a Richter tudott jelentés
forgalom és ATVR névekedést felmutatni. Ezért arra szamitunk, hogy az orszég kritérium csékkenni fog
a legutébbi 46,9 pontos értékrél és igy mar a Richter képes lesz teljesiteni a likviditasi kritériumot, az az
visszakerilhet az MSCI orszagindexkbe.

» Részletek


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html
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Mivel jarna, ha visszakeriilne a Richter az MSCI indexbe

Az MSCI indexek felmend strukturaban éplilnek fel, igy ha a részvény visszakeriilne a magyar indexbe,
akkor ezzel egyitt visszakerllne a tdébbi, magasabb szintli MSCI indexbe is, igy a szamos befektets és
ETF altal kbvetett MSCI Emerging Market indexbe is.

A tavaly novemberi adatok alapjan tdbb mint 500 ezer Richter részvényt birtokoltak az indexet kdvetd
ETF-ek, melyek most kénytelenek lennének visszavenni a részvényeket és ezzel jelentés arfolyam
névekedést okoznanak. Novemberben a kikertlés hatasara 12%-os esés volt megfigyelhetd és most is
hasonlé méreti tranzakcidra, igy hasonld méretl arfolyam reakciora lehet szamitani.

Erdekes problémat vet fel, hogy az ETF-ek megjelenése ismételten csdkkenteni fogja a részvény
likviditasat, azonban ezen a probléman segithet, ha a 10:1 aranyu részvénydarabolas megvaldsul. A
tarsasag erre vonatkozo szandékat jelzi, hogy a ma kdzzétett Kézgyilési elbterjesztésben szerepel a
részvénydarabolas.

Hosszu tavu indokok a Richter mellett

Nem csak a rovidtavu spekulacié miatt, hanem a hosszabb tavu ndvekedési lehetéségek miatt is
vételre ajanljuk a részvényt, fenntartva a korabbi, szektorelemz6nk altal meghatarozott 45.265 Ft-os 12
hénapos célarat.

Hosszu tavon a novekedés két f6 motorjanak a Cariprazin és az Esmya nevi készitmények
szamitanak, még akkor is, ha az Esmya értékesitésének felfutasa a vartnal lassabb lehet, ugyanakkor
tovabbra is elérhet6 a 100 millio eurds értesitési arbevétel, ami a gydgyszer hasznalati kérének
kibévitése esetén akar évi 200 millié eurdig is ndvekedhet.
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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 kdvetkezOket 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 dsszege

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 miikodésébdl 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 kdvetkezbket 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 eszkézértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti 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
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket 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.
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Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857
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