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Bayer — stop vétel vegyipar

Tovabb folytatodhat a Bayer arfolyamanak emelkedése. Technikai alapon nézve egy jelentds szintet
kozelitett meg az arfolyam, melynek attorése utan jelentés emelkedés veheti kezdetét.
Fundamentalis téren a ndvekedési kilatasok a kedvezdek, ugyanis a rak kezelésében hasznalt
készitményektdl jelentés eredményndvekedés varhatd, azonban ezek hatasa csak az elkévetkezé 1-
2 évben lesz érezhetd, ezért ezeknek a lehetéségeknek a hatasa még csak részletesen jelent meg az
arazasban.
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Technikai kép:

A Bayer grafikonja 6nmagaért beszél, elsé ranézésre egy rendkivil hosszu tavu emelked6 trendet
fedezhetlink fel rajta. Ha a trendelemzés szabalyait vesszuik figyelembe, akkor emelkedé csucs- és
mélypontokat talalunk a charton, amelyeket dsszekétve adodik, hogy a vallalat tézsdei bevezetése
ota (1996) tart az emelkedd tendencia. Persze kbzéptavon voltak nagyobb visszaesések, illetve
oldalaz6 id6szakok, a legnagyobb hossz a 2000-es évek kbzepén lathatd, de az utdbbi masfél
évben is meggy6z6 volt a Bayer teljesitménye.

2008-ban a Bayer papirjainak arfolyama is megsinylette a valsagot, és egy hosszabb oldalazé
szakaszt lathattunk, de 6sszességgében az is a papir erejét jelzi, hogy a nagyobb vesszéfutas
elmaradt. Masfél évvel ezel6tt 35 eurérdl rugaszkodott el a kurzus, és azota tart a hegymenet.
Nemrégiben a 60 eurdt is attorte az arfolyam, vagyis kitort egy tobb éves bazisbél Hamarosan a
hosszu tavua emelkedd csatorna tetejét érinti meg a kurzus, amelynek attérése egy erés pozitiv
jelzés lenne, ami nagy teret nyitna felfelé. Az is igaz, hogy jelenleg kissé tulvett a kurzus, ezért
elképzelhetd, hogy rovidesen korrekciot lathatunk, ezért a vésarlasokat az emlitett ellenallas
megerdsitett attérése utanra érdemes idéziteni. A trend elég stabil, ezért nagyobb a valdszin(isége,
hogy kézéptavon folytatddik az emelkedés.

Vételi poziciot nyitni 75 euro6 felett javasolt, a pontos belépési szintet azonban egy Ujabb Fékuszban
jelezzik majd. A papir torténelmi cstcson van, ezért DAX indexet felliltejesiti, ami szintén egy erés
technikai jelzés. Ennek ellenére érdemes megvarni az ellendllas attorését, és az azt kdvetd
megerdsitést, és csak ebben az esetben javasolt vételben gondolkodni.
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Fundamentalis helyzet

- A Bayer tevékenysége harom részre tagolddik. Kozilik legismertebb a vallalat gyoégyszeripari
szerepvallalasa, de ezen tulmenben jelentds az anyagtudomanyokkal foglalkozé és a
vetémagokkal foglalkozé izletag is. Osszességében egy széles portfolioval rendelkezd, tébb labon
allé vegyipari vallalkozasrél van sz6. Ez a szervezeti felépités lehetbvé teszi a cég stabil
mikodését.

- A vallalatnak szamos Uj gyogyszerkészitménye van jelenleg kisérleti fazisban vagy éppen mar
engedélyeztetési eljaras alatt, melyek piaci sikere esetén a Bayer arfolyama jelent6sen
emelkedhetne.

- A szektortarsakkal 6sszehasonlitva az lathato, hogy eléretekinté EV/EBITDA alapon, kismértékben
alularazott a Bayer arfolyama. Az arfolyam és az el6retekinté egy részvényre jutd nyereség
hanyadosa alapjan az arazas megegyezik a szektortarsak atlagaval. Ez aldl kivételt képez a
visszatekint6 P/E rata, aminek az esetében a legnagyobb hanyadossal a Bayer rendelkezik.

EV /12 hénapos EV/EBITDA EV/EBITDA arfolyam / szabad
EBITDA 2012 2013 P/E P/E 2012 P/E 2013 cash flow osztalékhozam (%)
Atlag 8.99 8.43 8.14 15.44 13.11 12.26 18.35 3.39
BAYER 6.99 8.41 7.63 24.24 13.35 12.27 24.06 2.29
BRISTOL-MYERS 9.66 1046 12.36 16.40 16.66 17.82 7.66 4.27
DOW CHEMICAL 9.29 8.00 7.30 17.39 16.69 13.39 19.79 4.02
FMC 10.80 1017 9.14 17.04 16.43 14.36 36.20 0.94
MERCK 7.64 6.75 7.25 11.07 11.48 11.83 13.77 3.94
PFIZER 7.42 6.70 6.78 11.32 1.7 11.10 12.20 3.79
ASTRAZENECA 5.26 5.90 5.96 9.71 7.79 8.42 9.20 6.89
BASF 6.12 6.43 6.06 13.24 13.37 1215 21.20 347
ROCHE 12.27 10.09 9.06 18.63 13.55 12.26 16.08 3.66
NOVARTIS 11.22 10.94 10.76 17.95 12.08 11.76 13.05 3.86
SANOFI 8.08 8.18 7.80 14.66 11.59 11.39 11.87 3.71
SYNGENTA 13.63 12.56 11.28 2223 18.43 16.41 30.33 215
GLAXOSMITHKLINE 9.47 8.40 8.17 13.50 12.09 11.37 23.01 5.94
LANXESS 6.59 6.07 5.80 12.00 10.11 9.51 1.26
CELANESE 1047 7.35 6.73 12.22 11.38 9.90 18.52 0.70

- A mutaték alapjan nem jelentheté ki egyértelmiien a Bayer alularazottsaga, azonban a jelenleg
zajlé gyogyszer szabadalmaztatasok sikere esetén, hosszabb tavon jelentds ndvekedési
lehetéségekkel rendelkezik a vallalat.

- A fejlesztések els6sorban a rakgyogyszerek terén folynak, melyek magas profittartalommal
rendelkezd készitmények, vagyis ezek sikere esetén jelentdsen emelkedne a vallalat arbevétele és
nyereségessege is. A vallalat helyzetét tovabb javitja, hogy a piac sajatossagai miatt egy-egy
hatasos készitménnyel jelent6s piaci részesedés szerezhetd meg.

- A mult hét soran jelentette be a vallalat, hogy mind az amerikai, mind pedig az eurépai
hatésagokhoz benyujtotta a csontattétes prosztatarak kezelésére szolgald készitményét
jévahagyasra. A harmadik fazisu kisérletek szerint a készitmény a tulélést 44%-kal ndvelte meg a
placebo készitményekkel szemben.

- Egyel6re még nem tudni, hogy gyorsitott eljarast kap-e a készitmény az engedélyeztetés soran, de
valoszinlileg megkapja azt és ebben az esetben 2014 elején mar megkaphatja a szikséges
engedélyeket.

Most érdemes NYESZ-R szamlat nyitni!
y Fizessen be évveégeig NYESZ-R szamlajara és erre az évre is igenyelhet adovisszateritést
BRészletek



5
ERSTE 5 Fokusz 2012. december 18.

BEFEKTETESI ZRT.

- A kovetkezd kétévi ndvekedési kilatasok és az arazas kapcsolata lathaté a kévetkezé diagramon. A
Bayert jelzd piros pont railleszkedik a szaggatott linearis egyenesre, ami a kapcsolat leirasara
szolgal.

- Ez a grafikon is alatamasztja, hogy a kovetkezd két évre adott varakozasok alapjan, helyén
arazottnak tlinik a Bayer részvénye, azonban az eredmény erételjes ndvekedésére elsésorban
2014-t6l kezd6dben szamitunk.

P/E alapu arazas és a novekedés kapcsolata
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Becsiilt évesitett novekedés 2012 és 2014 k6zott szazalékban

Forras: Bloomberg, Erste

- Az egy részvényre juté eredményben stabil nOvekedés lathatd és az elbrejelzések szerint ez a trend a
jovében is folytatédni fog évi 8-9%-0s mértékben. Az elmult 10 év sordn minddssze egyszer, 2003-ban
volt veszteséges a vallalat.

Bayer éves EPS eldrejelzés alakulasa
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A Bayer egyike azon kevés vallalatnak, melyekkel szemben az eredményvarakozasa az év egészében
emelkedtek. Az EPS varhaté éves ndvekedési Uteme 8-9% kozoétti, ennek megfeleléen a jelenlegi kissé
13 folotti P/E hanyados értéke a jelenlegi arfolyammal szamolva 2014-re 11 ala csdkkenne.
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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 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-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
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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
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