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BEFEKTETESI ZRT.

A Bayer a kedvezd gyorsjelentés utan 5 éves bazisbol tort ki, ami 6ridasi emelkedési potencialt rejt
magaban. Az arfolyam akar a 84 eurét is elérheti, ami a jelenlegi 62,87 eurés arfolyamot 35%-kal
haladja meg.
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- Az arfolyam mar a pénteki napon tulverekedte magat az 6t éves bazison, azonban a mai napon mar el is
tudott onnan rugaszkodni, miutan masodik negyedéves gyorsjelentésének kdzzététele utdn a reggeli
orakban rést hagyott az arfolyamban.

- Ennél nagyobb magassagokban eddig még csak egy alkalommal jart a részvények arfolyama, 2008
elején, amikor is elérte a torténelmi 66,45 eurés maximumot. Az elkdvetkez6 napokban ez a szint
jelenthet ellenallast a részvényeknek.

- Jelenleg nem érdemes kapkodni és belevenni az emelkedésbe, hanem tanacsosabb a kivarast-taktikajat
valasztani és az arfolyam jov6beli viselkedésének fliggvényében megvalasztani az alkalmazandé
stratégiat.

- Beszallasi pontokat két esetben lesz érdemes keresni:

o Egyfel6l amennyiben az arfolyam attori a 66,45 eurdnal huzodo ellenallast és innen elindul az
érfolyam felfelé.

0 Masrészt, pedig abban az esetben, ha az arfolyam megtorpan a térténelmi maximum altal
biztositott ellenallason és visszakorrigal a bazis fels6é hatarat jelz6é 60 eurds szint kérnyékére.

- A beszdllasi stratégia fuggvényében értelemszerlien két stop-loss szint adddik. Abban az esetben, ha a
beszalldas a magasabb szinten valdsulna meg, akkor a bazisba torténd visszatéréshez javasoljuk a
stop-loss pozicioé elhelyezését, ami 62,5 eurds szintet tesz indokolttd. Mig az alacsonyabb, 60,8 eurds
poziciolétesités esetén a stop-loss megbizast 58,2 euréhoz javasoljuk elhelyezni.

Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!
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- A hosszu tavu célarunk 84 eurd, ami stratégiatol fliggéen koérilbelll 5 és 8 kézotti hozam-kockazat aranyt
jelent.

- Ma reggel jelentett a Bayer. Ugyan a masodik negyedéves eredmény csak 494 millié eurd lett, a vart 862
millié euréval szemben, de ez egyszeri tételeknek kdszénheté.

- A tisztitott EPS 1,47 eurd lett a vart 1,37 eurdval szemben. A tisztitott masodik negyedéves EBITDA a
vart 2,08 Mrd eurdval szemben 2,17 milliard euro lett.

- A Xelarto értékesités 68 millié eurdra rugott, mig a Yaz értékesités 3,4 szazalékkal 254 millié eurdra
csokkent. Mint tudjuk, a Richter szallit hatdbanyagot a Teva-nak a Yaz generikus verzidjahoz, amely
bizony negativan hat a Bayer fogamzasgatlé tablettajanak értékesitésére. A két cég pereskedik is
egymassal, ami indokolta, hogy a Bayer jelentds mennyiségi tartalékot képezzen arra az esetre, ha
elvesztené a pert. Nagyrészt ezzel magyarazhatdé a publikalt és a korrigalt eredmény kozétti jelentds
eltérés.

- Pozitiv hir, hogy a cég megemelte az idei évre vonatkozé elbrejelzését. Az egészségugyi szegmensnek
és az agraripari kemikaliaknak kdszdnhetben idén dubodrdghet a business. Az eddig vart 3 szazalék
helyett 3-5 szzalékkal 39-40 Mrd eurd kdrnyékére ndvekedhet az arbevétel és ezzel parhuzamosan a
vallalat 5nmagaval szemben 10%-os EPS ndvekedést tlizott ki célként.

- Az egészségligyi szegmensben rekord magas profitot sikerilt elérnie a vallalatnak 1248 millios EBITDA
és 902 milliés EBIT értékkel.

- A Bloomberg altal megkérdezett elemz6k koézul 23 javasol vételt, 17 tartast és 1 pedig eladast, a
konszenzusos elemzéi célar 62,68 euro.

- Az EPS grafikonokon emelkedés lathatd és az is jol kivehet, hogy koézel 10%-os EPS ndvekedést
remélnek a befektetdk.
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- Alenti tablazatban lathatoak a fébb mutatok elérejelzései a kovetkezd két negyedévre és 2011 év elejéig
visszamendleg a tényadatok is.

- Avallalat 2012-es 4000 millié eurés eredménye tarthatonak tlinik, hiszen tébb mint a felét mar teljesitette,
mik6ézben Uj készitményeinek bevezetésével fokozatosan halad.

FQ4 2012 FQ3 2012 [FQ2 2012 FQ1 2012 [FQ4 2011 FQ3 2011 FQ2 2011 FQ1 2011
Bevétel 9 463 9 136 10 177 10 056 9191 8670 9 252 9415
Eladott aruk beszerzési értéke 4843 4750 4861 4278 4518 4 437
Brutté Profit 4949,15  4732,45 5334 5306 4330 4392 4734 4978
Uzemi eredmény 1049 918 1224 2066 912 1422 1 605 1514
Adozas elotti nyereség 836 816,75 548 1460 451 875 1102 935
Ado6zas utani nyereség 583 659,33 494 1050 397 642 747 684
Rendkiviili veszteségek 1104 494 1068 402 475 0
Tisztitott profit 1215 1383 1012 923 1 069 684
EBITDA 1785 1719,5 2035 2806 1698 2054 2238 2232
Uzemi marzs 11,09 10,05 12.03 20.54 9.92 16.40 17.35 16.08
Profit marzs 8,93 9,95 4.85 10.44 4.32 740 8.07 7.27
EPS 0,73 0,79) 0,6 1,27 0,48 0,78 0,9 0,83
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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 kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkévetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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 add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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