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A pénteki kereskedési nap soran a Bayer arfolyama kil6tt felfelé. Ez a jelentés emelkedés, az eddigi
emelkedésekkel egyiitt mar lehetévé teszi, hogy feljebb, a rovidtavii mozgoéatlagok ala huzzuk fel a
stop-loss szintet. Az elmult napokban tapasztalhaté emelkedés hatterében a fundamentumokat
kedvezd iranyban befolyasolé tényezdk allnak, mint amilyen a vetémag lizletdag termékei iranti
novekvo kereslet és az uj fogamzasgatlo tabletta eurodpai engedélyeztetésének elinditasa.
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- A Bayer az 5 éves bazisbdl torténd kitdrés utan jelentésen emelkedni tudott és az arfolyam mar attérte az
5 éves maximumnal huzédo ellenallast és tovabb folytatta az emelkedést.

- Az emelkedés lehetévé teszi, hogy a stop-loss szintet feliebb hizzuk, azonban a 66,45 eurds, szint
egyelére még tulsagosan sziik stop-loss szintet jelentene, ezért inkabb a 20, illetve 30 napos mozgdatlag
alkalmazasat javasoljuk. A sop-loss megbizast javasoljuk 63,16 euréhoz elhelyezni.

- Mivel a poziciét 60,8 eurdnal vettiink fel, az Uj stop megbizas aktivalodasa esetén is mar kdzel 4%-os
hozamot realizalhatunk.

- A Bayer vetémagokkal foglalkozé tzletaga rendkivil eredményes és ugy latszik, hogy béven meg fog
térilni a tarsasag szadmara a 2011 és 2016 k6zo6tti 7 milliard dollaros fejlesztési program.

o A tarsasag 2016-ig megduplazna a vetdbmag Uzletdganak nagysagat, ami szamitasaink
szerint az idei arbevétel 21,3%, a mikddési eredménynek pedig 20,5%-at adja. Az uzletag
értékesitéseinek duplazodasa énmagaban az lUzemi eredmény kdzel 20%-0s ndvekedését
jelentené.

0 Az elsd két negyedév eredményét Gsszehasonlitva az el6z8 év azonos id6szakaval a
vetémagulzletag Uzleti eredményének 150%-0s névekedése lathato.

o Jelenleg a legnagyobb kereslet Amerikdhoz kéthetd, ahol a gyar nem bir [épést tartani a
kereslettel, ezért termelési kapacitasanak bdévitésére készll a tarsasdg. A kereslet azért
ennyire élénk, mert a Bayer vegyszerei képesek olyan gyomndvények kiirtasara is, melyre a
versenytarsak készitményei nem képesek. A megndvekedett piaci részesedés
kovetkezményeként ma mar a hét minden napjan folyik a termelés a Bayer gyaraiban, de
még igy is tovabbi Uzemek létesitésére van szikség.
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- A Bayer benyuijtotta Uj fogamzasgatlo tablettajanak engedélyezési kérelmét az Eurépai Uniéhoz.

o Az Uj gyégyszer alacsony hormontartalmu és a napi szedés helyett elég csak hetente
egyszer beszedni a tablettat. A gydgyszert elészor Franciaorszagban tervezik bevezetni.
Eddig 4200 emberen végeztek kisérleteket a gydgyszerrel, melyeket a tarsasag sikeresnek
nevezett, azonban a részletes eredményeket majd csak oktéberben, Rémaban fogjak
bemutatni egy vilagméretl gyogyszer konferencian.

o Mivel nem életmentd készitményrél van szd, ezért az engedélyeztetésnél nem szamithat
surglsségi eljarasra, vagyis akar 1,5 évig is eltarthat, mire a gyogyszer bevezetésre kerul.
Ennek ellenére pozitiv a hir, ugyanis versenyképes termékrdl van szé és meglehetésen nagy
piaccal rendelkezik, ugyanakkor némileg arnyalja a képet, hogy egy relative olcsé
gyogyszerfajtarél van szé.

- Arakellenes készitmények esetében azonban sajnos nem érkeztek ennyire pozitiv hirek.

o [Egyrészt tesztek bizonyitottak, hogy a majrak kezelésére szolgald gyogyszere a Nexavar
nem hatasos a tiudérak kezelésére. A hir kissé negativ, de nincs jelentés hatasa, ugyanis mar
egy létezd gyogyszer tovabbfejlesztésérdl van sz6. Lényegében a Bayer alacsony koltségek
mellett megprobalta hatha mas rakfajtak is sikeresen kezelhetéek gydgyszerével.

o A masik negativ, ugyanakkor egyéltalan nem varatlan hir, hogy az indiai szellemi jogok
hivatala elutasitotta a Bayer kérelmét, amelyet a Natco ellen nyujtott be. Ugyanis az indiai
hatésagok korabban engedélyezték a Natco nevl vallalatnak, hogy gyartsa a majrak
kezelésére szolgalé Bayer készitmény masolatat. Ennek koévetkezményeként a Nexavar
készitmény ara a jelenlegi ar 3,3%-ara csokkenne Indiaban. A hir negativ a Bayernek,
ugyanis az indiai piac méretének csokkenését eredményezi. A déntés hatasa ugyanakkor
minimalis, ugyanis nem egy meglepd 1épésrél van sz, raadasul az 1,2 milli6 forintba kertlé
készitménybdl Indiaban eddig is csak keveset értékesitettek.

- Az EPS grafikonokon lathatd, hogy a részvényenkénti eredményvarakozas 10%-os ndvekedést mutat az
elkdvetkez® években. Azonban a P/E arazas jelenleg meglehet&sen alacsonynak tiinik.
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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
elkdvetkezd 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.

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 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-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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