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Bayer - vétel gyogyszeripar

Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 95 Stop-loss: 79,5

Kedvez6é technikai kép és erés fundamentumok tamogatjak a Bayer arfolyam emelkedését,
ugyanakkor a koézelgé negyedéves gyorsjelentést megel6zéen nem art évatosnak lenni. A jelenlegi
szintek mellett a részvények vételét javasoljuk technikai alapon meghatarozott 95 eurés kiszallasi
ponttal és 79,5 eurds stop-loss mellett.
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- Honapok 6ta meredek emelkedd trendcsatornaban kapaszkodik felfelé a Bayer. Az emelkedést majus
elején egy korrekcié szakitotta meg, és a 87 eur6 feletti toérténelmi maximumrol 78 eurdig esett az
arfolyam. Ezt kdvet6en azonban ismét a vevlk vették at az iranyitast, és Gjbol a 6 trend iranyaba
fordult a kurzus. A 85,6 eurds szint alatt megtorpant az emelkedés hetekkel ezelétt, de hamarosan elég
er6t gyljthet a papir a tovabbi emelkedéshez.

- Az ellenallas attérésével ismét nagy tér nyilna felfelé, és folytatddna tovabb a stabil emelkedé trend.
Sziik stop-loss mellett még a kitdrés el6tt, akar a jelenlegi szinteken is érdemes vételi poziciét nyitni. A
nagyobb veszteségtdl védelmet nyujtd stop-loss megbizast, a legutobbi minimum ala, 79,5 eurdra
tehetjuk. Ha azonban megtorténik a vart kitoérés, akkor a profitot 95 eurdn érdemes realizalni.
Kbézéptavon ennél tavolabbi célarfolyamban (akar 100 eurd feletti) is érdemes gondolkodni, de
rovidtavon megtorpanhat az emelkedés a szamolt célarfolyam kérnyékén.
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Szeretné a jovében is eho-mentesen felvenni kamatjovedelmét?

Van megoldas, a 2013. augusztus 1. el6tt megnyitott TBSZ szamlak mentesiilnek az eho-
fizetési kotelezettség alol! Az id6ben megnyitott szamlara mar késébb is befizethet az év
folyaman, raadasul a TBSZ szamla megnyitasa csak egy kattintas a NetBrokerben.

Tovabbi informacidkért a TBSZ szamlardl kattintson ide, vagy keresse kollégainkat a
06 1 235 5151 telefonszamon.

- A Bayer relativ arazdsa a szektortarsakkal 6sszehasonlitva nem nevezhet6 draganak. El6retekint
EV/EBITDA alapon mind a 2013-as, mind pedig a 2014-es eredményvarakozdsokkal kalkuldlva az
atlagnal 10%-kal alacsonyabb hanyadossal rendelkezik. Mig el6retekinté P/E hanyados alapjan
vizsgalva a piaci atlaggal megegyez6 arazast lathatunk.

- Az iparagi sajatossagok miatt elsésorban az EV/EBITDA alapu mutaté hasznalatat javasoljuk, ugyanis
ennek hasznalataval kikliiszobodlhetéek az adézasi, finanszirozasi és amortizacios kilénbségek a cégek

kozott.

EV/IEBITDA 2013 EV/EBITDA 2014 | P/E 2012 P/E 2013 PJE 2014
Atlag 9.8 9.0 P18 14.9 12.9
BAYER 8.9 8.1 P 271 14.4 12.9
BRISTOL-MYERS 18.3 15.6 P 26.7 24.7 21.2
DOW CHEMICAL 7.6 7.0 P 191 14.5 11.8
MERCK 8.6 8.5 ! 13.0 13.7 13.0
PFIZER 8.5 8.8 i 13.6 135 12.6
ASTRAZENECA 6.8 7.0 P11 94 9.9
ROCHE 10.8 10.3 b17.9 15.6 14.5
NOVARTIS 12.3 1.7 I 18.6 13.9 12.8
SANOFI 8.8 8.1 21.1 13.6 12.1
SYNGENTA 11.8 10.8 I 204 16.6 14.8
GLAXOSMITHKLINE 10.2 9.7 i 20.4 14.4 13.1
LANXESS 7.0 5.2 o111 18.7 9.5
CELANESE 7.1 6.6 bo147 10.8 9.5

- A jelenleg csucs kozelben lévé arfolyam ellenére meglehetésesen nagy az egyetértés a tovabbi
emelkedést illetéen. Az elmult egy év alatt most a legmagasabb a vételi ajanlasok aranya és a 90 eur6
kozeli konszenzusos célar még tovabbi emelkedési potencialt feltételez.

Elemzdi ajanlasok alakulasa
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http://erstebroker.hu/hu/erste_tbsz.html
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Forras: Bloomberg

Befektetéesi hitel euroban és forintban is!

¢ [€ KUIfGIdI papirokkal napon tul, devizaban is.

» Részletek

- A Bayer gyoégyszerportfoliéja kimondottan erdésnek tekintheté, ami az elkdvetkezd évek arbevételét
jelentésen megdobhatja. A vallalat elérejelzése szerint az 5 legfontosabb Uj készitményétél (Xarelto,
Eylea, Stivarga, Xofigo, Riociguat) éves szinten 5,5 milliard eurds arbevételt var, mikdzben 2012-ben a
gyogyszer értékesitésbél 18 milliard eurds profit keletkezett. A fenti készitmények kézil 2012-ben
egyedil a Xarelto szerepelt a vallalat 15 legnagyobb arbevételt generald gydgyszere kdzott 322 millio
eurds arbevétellel, igy az 5,5 milliardos cél elérése jelentds ndvekedési potencialt jelent. Ezért akar
vedd és tartsd stratégiara is alkalmas lehet a részvény.

- A Bayer szerdan piacnyitast megel6z6en fogja kdzzétenni masodik negyedéves eredményét. A
varakozasok szerint az arbevétel enyhén, 2,3%-kal emelkedhet az el6rejelzések szerint, mig a specialis
tételek nélkil szamolt EBIT és EBITDA eredmény Iényegében stagnalhat.

2013 Q2 varakozasok 2012 Q2 tény %
EPS GAAP euro 1.13 0.6 88%
Arbevétel ° 10,419 10,177 2%
Operating Profit 5 1,504 750 101%
EBIT () 1,516 1,512 0%
EBITDA 9 2,157 2,172 -1%
Adbzas elétti profit E 1,239 548 126%
Net Income GAAP 920 494 86%

Az elmult hénapokban az idei évre vonatkozé EPS varakozasok csdkkentek, de az elbretekintd P/E
hanyados értéke még igy is 15-0s érték alatt marad és az éves 10%-0s névekedés eredményeként
2015-re a P/E hanyados értéke 11,5-re csdkkenhet.
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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 Csato6 David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 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 Vaszké 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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