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Richter - vétel

Belépési pont:

gyoégyszeripar

Stop-loss: -

Piaci ar Kiszallasi pont: 4.500

Jo idészak elé nézhet a Richter és az elkovetkezd hénapok, jobb esetben egy-két év is a Richter
részvények tiindoklésérdl szélhatnak. A befekteték Iényegében idétavtol fiiggetleniil talalhatnak
szamukra tetsz6 sztorit a papirban. Egy-két hénapos idétavon a MSCI indexbe valé visszakeriilés
lehetésége rejt izgalmakat egészen novemberig, mig ha az idei évnél hosszabb idétavra

eléretekintve az Esyma, a Cariprazin és a bioszimilaris készitménnyel kapcsolatos események
illetve ezek értékesitésének alakulasa lehet a meghatarozé a részvényarfolyam szamara.
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- Jdl teljesitett mostanaban a mult héten tizedelt névérték(i Richter arfolyama. A tizedelés pontos
datumanak bejelentése utan megélénkdlt a gydgyszerpapir kurzusa, és massziv emelkedés indult.
3.400 forint kérnyékeérdl gyorsan elérte a 3.600 forintos ellenallast, amelynek attérésével a hét
elején a 3.750 forintos szintet is megérintette. A j6 hangulat nem kérd&jelezheté meg a papirban,
de egy korrekcié benne van a pakliban, (a 200 napos mozgdéatlagig, ami 3.610 forintnal talalhato),
de ettdl eltekintve tovabbi emelkedésre lehet szamitani. A kdvetkezd ellenallas 3.800 forintnal
talalhato.

- Rovidtavon egy korrekcidra szamitunk, ezért vételi pozicio nyitasat a 200 napos mozgoatlag (3.610
forint) kdrnyékén javasoljuk, itt egy masik er8s tamasz is huzodik, ezért a szint térésével mar az
emelked§ trend is sérilne. A pozitiv fundamentalis és technikai kép alapjan érdemes hosszutavra
is poziciét nyitni a Richterben, a célarfolyamot a még tavolinak tiné 4.500 forintos szintre
helyezhetjik az Erste szektorelemzéjének 12 hénapra vonatkozé célara alapjan.

- Persze addig még szamos ellenallds akadalyozhatja az emelkedést, amelyet id6kézben nagyobb
korrekcidk is megszakithatnak. Fontosabb szintek 3.800 forintnal, 3.879-3.980 forintos résnél,
4.130 és 4200 forintnal talalhatok.
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Rovidtavu hajtéeré, MSCI index

A Richter tavaly a novemberi feliilvizsgalat soran esett ki az MSCI index csaladbdl, miutan nem tudta
teljesiteni a likviditasi kritériumot, amit az MSCI az ATVR mutatéval mér. Az indexet kdveté alapok,
féleg ETF-ek lényegében a pozicidk likvidalasara kényszerlltek, ezzel jelentds esést elbidézve.

A 12 hénapos ATVR kritérium a kovetkezdképpen szamitdédik. Az elmult 12 hénapra vonatkozéan
minden hdénapra meghatarozzak a forgalom medianjat (k6zépsé elemét), melyet beszoroznak a
kereskedési napok szamaval, majd az igy kapott értéket elosztjak az adott hénap utolsé kereskedési
napjanak zaro araval kalkulalt k6zkézhanyaddal sulyozott kapitalizaciéval. Ezen hanyadosok atlaganak
a 12-szeresével egyezik meg az ATVR értéke.

Az index szamitasa alapjan a kritériumot gyakorlatilag tovabbra is a MOL likviditasi mutatéja (ATVR)
hatarozza meg és nem is szamitunk ennek megvaltozasara. A MOL ATVR értékének 90%-at kell
teljesiteni az indexbe keriléshez, de a tulzé kdvetelmények elkerllése érdekében a kritérium értéke
nem haladhatja meg az 50%-ot. Az orszag kritérium értéke a majusi felllvizsgalat soran 37% volt.

Szamitdsaink szerint, ha a junius végi értékek lennének a mérvaddak, akkor a Richter még nem tudott
volna visszakertlni az MSCI indexbe, azonban a novemberi felllvizsgalatnal a vizsgalt periédus
szeptember végével zarul, igy a Richternek még tovabbi harom hoénap all rendelkezésre, raadasul az
eddigi folyamatok biztaté képet festenek. Példaul az MSCI altal figyelt egyik kritérium, a likviditas
(ATVR), idén juniusban lényegesen jobb, gyakorlatilag kétszerese volt az egy évvel korabbinak. Ha a
Richternek juliusban is sikeriilne hasonlé forgalmat mutatnia, akkor mar az MSCI kapujaban érezhetné
magat, nem szabad ugyanakkor megfeledkezni arrél, hogy természetesen még az augusztusi, s6t még
a szeptemberi forgalom is befolyasolja a kritérium teljesitését.

A kovetkezd grafikonon abrazoltuk a Richter goérdilé 12 hénapos ATVR értékének alakulasat és azt,
hogy ez hogyan viszonyul az orszag kritériumhoz. A grafikonon lathaté, hogy mikdzben a
minimumkritérium folyamatosan csdkkent, addig a Richter 12 hénapos goérdil6 ATVR értékében
novembertdl egy trendfordulé kezd6dott és folyamatos emelkedést tud felmutatni.

A lenti grafikonon, ami 2012 aprilistdl mutatja a gérdulé ATVR alakulasat lathatd, hogy a Richter
egyszer sem teljesitette az indexbe kerliléshez sziikséges kritériumot, de a novemberi fellilvizsgalatig
(ami a szeptemberi zar6 érték alapjan tértént) mar a bennmaradashoz szilkséges kritériumot sem tudta
teljesiteni. Az indexben maradashoz sziikséges kritérium a bekertlési kritérium 2/3-a.

A vizsgalt id6szak soran a kritérium teljesitéséhez junius végén jart legkdzelebb a Richter, ekkor
mind6ssze 2,27 szazalékponttal maradt el a kritériumtdl. A latvanyosan emelkedd likviditas és a
bazishatas eredményeként akar mar julius végén teljesitheti a kritériumot.
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- A mult héten végrehajtott részvény split, a névérték tizedelése pozitivan befolyasolhatja a részvény
likviditasat, ami még tovabb néveli annak az esélyét, hogy a Richter visszakeriljon az MSCI
indexcsaladba.

- Szamitasaink szerint amennyiben tovabb folytatddik a jelenlegi trend akkor a Richter képes lesz
megfelelni az MSCI likviditasi kritériumnak és ezaltal visszakerilhet az indexbe, ami pozitivan
befolyasolhatna a részvényarfolyam alakulasat.

- Egyrészt még a dontést megel6z6en megjelenhetnek az indexbe valé visszakerilésre spekulald
befektetdk, akik felfelé hajthatjak az arat, mig pozitiv dontés esetén masodik kérben megjelenhetnek az
indexkovetd ETF-ek és befektetési alapok is a vételi oldalon.

A részvény értékeltsége

- A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a Richter nem egy kimondottan olcsé részvény, azonban az elmult
években soha nem is volt az. Az elmult 5 évet vizsgalva 12 honapra el6éretekinté P/E alapon a Richter
részvények atlagosan 64%-os prémiummal forogtak, mig ez a prémium jelenleg mindossze 32%.

- A grafikon als¢ felén lathato a Richter prémiumanak az alakulasa. A grafikonon egyértelmien lathato,
hogy a prémium nagysaga novemberben, az MSCI indexbdl vald kikerilés utan kezdett el jelentésen
csokkenni és idén tavaszra mar jelentdsen az atlagos szint ala csOkkent a prémium értéke.
Statisztikailag kozelitve az atlagtol tébb mint egy szérasnyi tavolsagra eltért, mikdzben normalis
eloszlas esetén 68,26%-o0s valoszinliséggel +/- egy szérason belll maradnak a megdfigyelések.

- A prémium drasztikus visszaesésére nem latunk fundamentalis indokot, bar a prémium csdkkenése az
MSCI indexbdl valo kikerllésen kivul id6ben egybeesett a konszenzusnal gyengébb harmadik
negyedéves eredménnyel, azonban azéta a Richter mar tébb alkalommal is a vartnal jobb eredményrdl
szamolt be, igy meglatasunk szerint a prémium lefelez6dése mogott nem az egyszeri, varttol elmarado
negyedév all.

I FICHT HB Equity Multipls (NTH P/E)? 130 ben
B Cemps Average Daily Multiple (NTH P/E)7 9.8

- EV/EBITDA alapon vizsgalva az arazast 37%-os atlagos prémium jellemezte a Richter részvényeket,
amitél most sem sokkal tér el, jelenleg ennek a prémiumnak a nagysaga 35%. Az EV/EBITDA mutato
alapjan mind a historikus, mind pedig a jelenlegi prémium 55%.

- Ha a vizsgalt harom mutatd esetében a peer group jelenlegi arazdsaval és a historikus prémiummal
szamolunk a mutatdk egyenlé sulyozasa mellett, akkor 4025 forintos fair értéket kapnank a Richterre.
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Hosszu tavu tényezok

Hosszabb tavon harom készitmény értékesitésének az alakulasa lehet meghatarozé a Richter
szamara. Ezen készitmények jelenleg még a bevezetés vagy éppen még csak az engedélyeztetés
vagy azt megel6zd fazisdban tartanak, igy értékesitésik felfutasara a kovetkezd években lehet
szamitani, ha minden a tervek szerint zajlik.

Az Esmya nevi, méhmioma kezelésére szolgaloé készitmény bevezetési folyamata mar elkezdddott,
azonban az ebbdl keletkezd arbevétel még meglehetésen alacsony. Az elsé negyedévben minddssze
2,4 milli6 eurdt generalt, mikdzben a vallalat elérejelzése szerint az arbevétel maximuma elérheti a 100
millié eurdt is. Amennyiben sikerrel jarna a jelenlegi terapias indikaciot kiterjeszteni, akkor az arbevétel
a 200 millié eurdt is elérheti néhany év tavlataban. A kiterjesztésre vonatkozo 11l klinikai vizsgalatok mar
2012 harmadik negyedévében elkezdddtek.

A skizofrénia akut fazisa, valamint az |I. tipusu bipolaris betegség kezelésére szolgald Cariprazine
engedélyeztetési folyamata mar elkezdddoétt Amerikdban, amennyivel a folyamat sikerrel jar, akkor a
Richter ujabb mérfoldkd kifizetéshez juthat a Forest Laboratories-tdl, illetve néhany honappal késébb
megkezdddhet az értékesitése az USA-ban.

A debreceni gyarban mar zajlanak a bioszimilaris készitményhez kot6dd fejlesztések, melyek
eredménye az elkdvetkezd években érhet be.

Befektetesi hitel euroban es forintban is!

T KUIféldi papirokkal napon tal, devizaban is. » Részletek



http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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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
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.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 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 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
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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