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Richter gyogyszeripar

Még a héten sor keriil a Richter részvények felaprézasara, aminek eredményeként a jelenlegi 1.000
forint névértékii papirokkal szerdan lehet utoljara kereskedni, mig az uj 100 forint nevii papirok elsé
kereskedési napja csiitortok lesz. A lépéstél remélhetéleg novekedni fog a papir likviditasa, ami
akar a részvényarfolyam alakulasara is pozitivan hathat.

A részvényfelaprozas részletei

- A Richter mult héten jelentette be, hogy julius 16-i értéknappal tizedelik a részvényt. Ez azt jelenti, hogy
julius 10-én (szerdan) forog utoljara az 1.000 forintos névértéki papir (ISIN HU0O000067624), julius 11-
én pedig mar a 100 forintos névértékd papirral (ISIN HU0000123096) lehet kereskedni. A
részvényfelapréozas automatikus, a részvénytulajdonosoknak semmilyen teenddjik nincs ezzel
kapcsolatosan, szamlajukon automatikusan jovairasra kerlilnek az Uj részvények.

- A részvény tizedelését mar az aprilisi kozgyllésen jovahagytak, igy az tudott volt, azonban a piac
késébbi, 6szi idéponttal szamolt, igy a pozitiv hir hatasara mult hét csutértokon jelentds arfolyam
emelkedés volt tapasztalhato.

- A részvényfelaprézas (split) a vaéllalat alapvetd fundamentumait nem valtoztatia meg, ugyanakkor
megndvelheti a részvény likviditasat, ami visszahathat az arfolyam alakulasara is.

- Mivel a vallalat értéke alapvetéen nem valtozik meg, igy a részvényszam tizszerez6désének hatasara
az arfolyam tizedel6désével érdemes szamolni, igy a pozicio értékében a két hatas kioltja egymast.

Visszatérés az MSCI indexbe

- A likviditas remélt javulasa noévelhetné annak esélyét, hogy a Richter részvények visszakertljenek az
MSCI indexbe a novemberi felllvizsgalat soran, szamitasaink alapjan azonban a visszakeriléshez mar
az is elég lehet, ha a mostani formajat sikertl megtartani a részvénynek.

- A soron kovetkez6 negyedéves felllvizsgalat augusztusban lesz az MSCI-nal, ahol a likviditasi
kritérium nem képezi a vizsgalat targyat, igy ennek megfeleléen a Richter ekkor még nem is tud
visszakerilni az indexcsaladba, erre legkordbban novemberben lesz lehet6sége. A nagy- és kbzepes
vallalatokat tdmorité magyar standard index esetében nem szamitunk jelentés valtozasra az augusztusi
felllvizsgalat soran, varakozasaink szerint most még a Magyar Telekom is az index tagja maradhat,
ahogy azt multkori elemzésilinkben is irtuk, melyet itt olvashat:
https://www.erstemarket.hu/files/Erste Fokusz 2013-06-28 msci.pdf

- Szamitasaink szerint, ha a junius végi értékek lennének a mérvadodak, akkor a Richter még nem tudott
volna visszakertlni az MSCI indexbe, azonban a novemberi felllvizsgalatnal a vizsgalt periédus
augusztus végeével zarul, igy a Richternek még tovabbi két hénap all rendelkezésre, raadasul az eddigi
folyamatok biztato képet festenek. Példaul az MSCI altal figyelt egyik kritérium, a likviditds (ATVR), idén
juniusban lényegesen jobb, gyakorlatilag kétszerese volt az egy évvel korabbinak. Ha a Richternek
juliusban is sikerilne hasonlo forgalmat mutatnia, akkor mar az MSCI kapujaban érezhetné magat, nem
szabad ugyanakkor megfeledkezni arrdl, hogy természetesen még az augusztusi forgalom is
befolyasolja a kritérium teljesitését.

Befektetéesi hitel euroban és forintban is!

| Tdkeatte <LIfoldi papirokkal napon tul, devizaban is. > Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2013-06-28_msci.pdf
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- Az index szamitasa alapjan a kritériumot gyakorlatilag a MOL likviditasi mutatéja (ATVR) hatarozza
meg, ennek 90%-at kell teljesiteni az indexbe keriléshez, de a tulzé kdvetelmények elkerilése
eérdekében a kritérium értéke nem haladhatja meg az 50%-ot. Az orszag kritérium értéke a majusi
felllvizsgalat soran 37% volt.

- A 12 hénapos ATVR kritérium a kdvetkez6képpen szamitédik. Az elmult 12 hénapra vonatkozodan
minden hdénapra meghatarozzak a forgalom medianjat (k6zépsé elemét), melyet beszoroznak a
kereskedési napok szdmaval, majd az igy kapott értéket elosztjadk az adott hénap utolsé kereskedési
napjanak zaro araval kalkulalt k6zkézhanyaddal sulyozott kapitalizaciéval. Ezen hanyadosok atlaganak
a 12-szeresével, vagyis lényegében a hanyadosok 6sszegeével egyezik meg az ATVR értéke.

- A részvényfelaprézas likviditasnoveld hatasa mindenképpen pozitivan befolyasolhatja a Richter MSCI
indexbe vald visszakerllését, azonban szamitasaink szerint a novemberi felllvizsgalat soran ez
egyébkeént is sikerlilhet a Richternek.

Technikai elemzés
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- A részvényfelaprézas konkrét idépontjanak nyilvanossagra kerilése katalizatorként szolgalt az
arfolyamnak. A mult hét kdzepéig sillyedd, illetve oldalazd arfolyam hirtelen iranyt valtott és kil6tt
felfelé. A 33.600-34.400 forint kozotti szintrél napok alatt 36.000 forint kozelébe emelkedett a
kurzus, ahol egy fontos ellenallas talalhato.
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- A nyar elején tobb alkalommal is sikertelenul ostromolta a Richter ezt a szintet, és hamarosan
ismét probara teheti a papir erejét ez az ellenallas. Attérésével rég nem latott magassagokba
kapaszkodhat a gyégyszerpapir, tovabbi ellenallasok 37.500 és 38.000 forintnal talalhatok.

- Osszességében igéretesen fest a Richter grafikonja, a 36.000 forint attérése pedig egy erés pozitiv
jelzés lenne, hogy érdemes figyelni a papirra. Bar részvényfelaprézas miatt mar csak révid ideig
beszélhetink az emlitett szintekrél, csutortdoktél mar varhatéan tizedére fog esni az arfolyam.
Ennek ellenére az emlitett szintek, a korrigalt grafikonon is érvényesek lesznek.
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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 eszk6zértékkel
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
hitelezék 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 kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:
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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 alakuldsat 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, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
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http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

