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Bayer - vétel gyogyszeripar

A stabil fundamentumok és a kedvezd arazas mellett vonzé beszallasi lehetéséget rejté technikai
kép latszik kialakulni a Bayer arfolyamgrafikonjan. Egy atmeneti korrekcié utan, ismét felfelé
indulhat az arfolyam, igy a kovetkezé napokban érdemes lesz az arfolyam alakulasat nyomon
kovetni és a tamasz visszatesztelése utan vételi oldalon piacra Iépni.
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- A Bayer attorte a tobb éves tetévonalat, amivel egy jelentés emelkedés el6tt nyilhat meg az ut. Az
elmult két napban az arfolyam viselkedése bizonytalanna valt, a korabbi vételi er6 elmult és
elképzelhetének tartunk egy negativ iranya korrekcidés folyamatot, mely soran visszatesztelésre
kerilhet a korabbi tetévonal. Beszallast akkor javaslunk, ha az arfolyam visszateszteli a tetévonalat és
onnan ismételten emelkedésnek indul az arfolyam. Ez altal cs6kkenthetjik annak kockazatat, hogy egy
késdbb falsnak bizonyulé kitdérésben nyitunk vételi poziciét.

- A javasolt pontos beszallasi pontrél és stop-loss szintrél egy késébbi Fokuszban kuldink majd
tajékoztatast, amikor a charton felfedezhetévé valnak ezek a jelzések, azonban addig is érdemes
figyelemmel kisérni az arfolyam alakulasat.
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- A Bayer arbevételeinek nagy részét Eurdpa adja, mig a masik két fontos kontinens Eszak-Amerika és
Azsia a vallalat szamara, vagyis erGs foldrajzi diverzifikaltsag jellemzi a mikoédést, raadasul a gyorsan
fejl6d6 azsiai térségben is jelen van.

Etékesités foldrajzi megoszlasa

m Eurdépa

m Eszak-Amerika

o Azsia

o Dél-Amerika, Afrika, Kézel-Kelet

- Az Osszehasonlitdé elemzésben nem csak gydgyszergyarakat, hanem vegyipari vallalatokat is
szerepeltettlink, ugyanis a Bayer 2012-es bevételeinek 6 csak 41%-a szarmazott a gydgyszeriparbdl és
ez a diagnosztikai eszkdzdkkel egyltt sem névekedett 50% folé.

Arbevétel termékenkénti megoszlasa

7%

B Egészséglgy
0,

22% B Anyagtudomany

0O Vetdémag Uzletag

0O Diagnosztikai eszk6z6k

o Allategészségiigy

30%

- Az arbevétel fennmaradé része az anyagtudomanyokhoz és a vetémag uzletaghoz tartozik, melyek
szintén besorolhatéak a szélesebb értelemben vett vegyiparba. A specidlis vegyipari termékek
elééllitasanak jovedelmez8sége kozeliti a gyogyszergyartasban jellemzd értékeket igy az arazasok
Osszehasonlitasa ilyen szempontbdl sem okoz problémat.
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- Az dsszehasonlitds soran megéllapithatd, hogy a szektortarsakhoz képest nem draga a Bayer. Atlag
alatti arazottsag jellemzi EV/EBITDA alapon és P/E alapon is, bar utobbi esetben nem meggy6z6 a
kildnbség.

- Az egyetlen mutatd, amelyben a szektortarsakkal 6sszehasonlitva magasabb értékkel rendelkezik az a
P/FCF mutatd, ami azt mutatja meg, hogy a szabad cash-flow hany szorosaval egyezik meg az
arfolyam, azonban ezt indokolhatja az atlagnal alacsonyabb mérték(i COE (sajat t6kétél elvart hozam).

EV/ gordiilé EV/EBITDA EV/EBITDA

EBITDA 2013 2014 P/E 2013 P/E 2014 P/FCF
Atlag 9.42 8.87 8.27 13.42 12.20 23.25
BAYER 8.33 8.16 7.62 13.26 12.07 28.83
BRISTOL-MYERS 13.18 15.13 12.62 20.50 17.35 9.85
DOW CHEMICAL 9.53 7.37 6.64 13.82 11.08 26.32
FMC 11.23 9.79 8.75 15.43 13.24 54.64
MERCK 7.94 7.52 7.40 12.01 11.50 16.50
PFIZER 7.88 7.49 7.52 12.35 11.87 13.28
ASTRAZENECA 5.06 5.83 6.02 8.37 8.74 8.91
BASF 6.39 6.16 5.82 12.33 11.37 26.19
ROCHE HOLDING 1215 9.94 9.48 14.35 13.40 16.46
NOVARTIS 12.01 11.72 10.93 13.25 11.98 15.00
SANOFI 8.09 8.19 7.56 12.48 11.18 12.34
SYNGENTA 13.26 11.89 10.98 17.18 15.68 46.28
GLAXOSMITHKLINE 10.29 9.15 8.72 12.76 11.63 27.62
LANXESS 6.55 5.89 5.69 9.75 9.66

- Avallalat kdzép-hosszu tavi novekedését elsésorban a kedvezd gydgyszerportfolié tamogatja, ugyanis
szamos készitménye mostanaban kapott hatésagi engedélyt vagy nemrégiben nyujtottak be a kérvényt,
igy ezek értékesitésével egyltt a vallalat jovedelmez&sége és a részvények arfolyama is felfuthat.

- Az Uj készitmények jelentGs része a rakbetegség kezelésére szolgal. Ezeket jelentéséguk miatt
gyorsitott eljarasban engedélyeztetik, ugyanis hidnypétld készitménynek szédmitanak a piacon, ami
pénzlgyi oldalrél nézve nagy piaci részesedést és magas eredményhanyadot, ugyanakkor szintén
jelentés K+F kiadast jelent.

- Jelentds novekedés el6tt all a Xarelto nev(i vérrogképz6édést gatld vérhigitd, amelynek forgalmazasa
2011-ben indult 86 millios bevételt elérve. 2012-ben mar 500 millié folotti bevételt ért el a gyogyszer és
a tarsasag vezérigazgatdja szerint ez akar 2 milliard eurdra is novekedhet, mikbzben az elemzéi
varakozasok ennél lényegesen pesszimistabbak, mindéssze 1300 millié eurdés maximalis értékre
szamitanak, vagyis jelent8s pozitiv meglepetésre van esély.

- A masik jelent6s ndvekedési potenciallal rendelkezd terllet az anyagtudomanyok, példaul a polietilén,

ami a mianyagok csoportjaba tartozik, melyet széles kérben haszndlnak. A csomagold és épitbipar
mellett a gépjarmiigyartok is kezdenek el szeretettel hasznositani.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

v i 2 Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen!

» Részletek

- Az elkovetkez6 két évben két 10 illetve 8%-os novekedési varakozast mutat a konszenzus. Az
eredmények nagyobb aranyl megugrasa ez utan kovetkezhet az Uj gyogyszerek felfutasanak
koszbnhetben.


http://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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EPS

Az arfolyam és a vart részvényenkénti eredmény hanyadosa (P/E) az elmult idészakban folyamatosan
emelkedett, vagyis a id6szak kedvezd piaci koérnyezete ndvelte a részvény arazasat. A Bayer
sajatossaga, hogy bar gyogyszer gyartoként ismert defenziv jellege csak részben érvényesiil, mivel
arbevételének csak a fele jon a gydgyszeriparbdl igy aralakulasa a vegyipari vallalatok sajatossagait is
viseli, ezért jellemzben a piaccal egy iranyba mozog az arfolyama, azonban annal némileg kisebb
kilengéseket produkal.
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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:

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
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, lgyletek 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 megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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