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AstraZeneca - vétel egészségugy
Belépési pont: 43,15 GBP Kiszallasi pont: 58,85 GBP Stop-loss: 40,65 GBP

Ujraéledni latszik a gyogyszeripar valaha volt legnagyobb felvasarlasi sztorija. A brit AstraZeneca
harom hénappal korabban a harmadik vételi ajanlatra is nemet mondott, azonban az amerikai Pfizer
el6tt most uj lehetéségek nyiltak meg a harom hénapos idékorlat lejarata utan.

Persze a torténelem megismételheti 6nmagat, és a brittek szajabdl ujra elhangozhat a nem szécska,
azonban egy megemelt ajanlattal az amerikai cég mar nagy valészinliséggel révbe érne. Az ligylet
soran szamos olyan szinergiahatas jelentkezhetne, ami a cég értékét noveli, igy érdemes lehet a
nagyobb kockazat ellenére is belefolyni a felvasarlasi sztoriba.
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Meredek emelkedd trendben mozog az AstraZeneca arfolyama, bar a korabbi felvasarlasi ajanlatok nyomot
hagytak a grafikonon. Az arfolyam az utdbbi hetekben ismét meredek emelkedésnek indult, amit hamarosan
egy Ujabb korrekcié kovethet (napon belll mar esésnek indult az arfolyam). Ezért limit vételi megbizasok
elhelyezését javasoljuk 43,15-re, a stop-loss megbizast pedig 40,65-re tegylk. A célarfolyamnak pedig 58,85-
Ot jel6ljuk meg.

Szereti nagy faba vagni a fejszéjét a Pfizer, ugyanis a legutols6é 55 fontos részvényenkénti ajanlatt alapjan
120 milliard dollart kellene kicsengetnie a brit AstraZenecaért, amivel bevonulna az M&A piac
térténelemkdnyvébe. Az el6bb emlitett 6sseg a dobogd harmadik fokara lenne elegendd, mig a
gyogyszerszektoron belll a sajat rekordjat adna at a multnak, hiszen 1999-ben a Pfizer 87,3 milliard dollarért
vasarolta meg a Warner-Lambertet.

A két cég keresztezésével egy igazi monstrum jonne létre, legalabbis ez derll ki az alabbi abrabdl, ahol a
versenytarsak és a két cég arbevételtermeld képességét szemléltetjiik.

Vegye igénybe az adokedvezményeket, nyisson TBSZ-t!
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A vilag legnagyobb gydgyszeripari vallalatainak 2013-as arbevétele (milliard dollar)
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Elé6zmények

A brit felvasarlasi szabalyok merevsége miatt érdemes Kkicsit elidézniink a fontosabb datumokon. Az elsd
ajanlat 2014. majus 2-an érkezett, 50 font értékben. A britteknek ez a szam nem tetszett, igy a Pfizer el6allt a
masodik, immaron 53,5 fontos ajanlataval 2014. majus 16-an.

A legvégs6 rohamot majus 26-an inditotta a cég egy 55,0 fontos ajanlat keretében. Mint mar a bevezetében
is emlitettiik ez sem gydzte meg az AstraZeneca menedzsmentjét arrdl, hogy el kellene adniuk a céget.

A legutolsé ajanlat visszautasitdsatdl szamitott harom hdnapon belll ujabb 6sszegel nem rukkolhatot el az
amerikai tarsasag. Ez a moratérium augusztus 26-aval véget ért. Igen am, de most j6n az els6é csavar a
térténetben. Ettdl az idéponttdl kezdve csak az AstraZeneca menedzsmentje keresheti meg a Pfizert azzal,
hogy mondjon egy nagyobb szamot — az arfolyammozgast latva a piac is ebben reménykedik. Az
AstraZeneca legnagyobb tulajdonosa, a BlackRock alapkezel6 (8,06%-0s részesedés) hajlana egy
kerekasztal beszélgetésre.

A masodik csavar, hogy a Pfizer az AstraZeneca kisrészvényeseinek most mar kézvetlen tehet ajanlatott, igaz
a nagy tulajdonosok jelentés szama miatt kérdéses a végeredmény. Valamint azt sem szabad elfelejtenlink,
hogy mas tarsasagok is kopogtathatnak az ajton.

A nagyvadra ujabb harom hénap mulva, november 26-an I6het a Pfizer. A brit menedzsment szerint 58,85
font alatti aron nincs is mirél beszélni. A késébbiekben annak jarunk utanna, hogy mennyire realis ez a
kérés, de még elbtte kitérink arra, nézzik meg hogy miért is ennyire kapos a cég.

Miért kell ennyire a Pfizernek az AstraZeneca?

A felvasarlas mogott meghizodd okok egyike nem mas, mint az utébbi idében lassan megszokotta valt
adozasi kérdések. A Pfizer bevételeire az amerikai torvények altal kiszabott 35,0%-0s tarsasagi ado kulcs
vonatkozna. Azonban szamos nyugdij és egyéb dolgozdi jarulék befizetése miatt a 2013-as effektiv adokulcs
27,4% volt. A kulcs még ennél is lejjebb, 21,0%-ra csokkenhetne, ha a tarsasag a brit adézasi szabalyok
szerint térténne.

Sajat kalkulacidink szerint ezzel a lépéssel kdzel 1 milliard dollart sporélhatna meg a cég évente (4,5%-a a
2013-as év netto profitianak) a 2013-as éves adatokat figyelembe véve.

2



©
ERSTE 5 Fokusz 2014. augusztus 29.

Investment

A masodik pont szorosan kapcsolddik az el6z6h6z. Egészen pontosan a tarsasag altal bevallottan Amerikan
kivul parkoltatott 63 milliard dollaros készpénzallomany hazahozatalara gondolunk, amire 35%-os addkulcs
vonatkozna. Egy felvasarlas soran azonban adémentesen felhasznalhaté lenne ez a készpénzallomany.

A harmadik és egyben a ndvekedést ado faktor a rakkutatési portféli6 megszerzése lenne. Az AstraZeneca
tajékoztatasa szerint e terllte 2023-ra 75%-kal novelheti meg az értékesitéseket. Az elsé Iépés a cél felé az
Amerikai felligyelet altal elfogadott, AZD9291 névre keresztelt tiidérak gyogyszer 2015 elsé negyedéves
piacra dobasa lesz. A tesztek soran a betegek 94%-nal 6sszezsugorodott a daganat, vagy nem nétt tovabb,
ami jelentds eredménynek szamit.

Ezt foztiik ki a boszorkanykonyhaban

Az AstraZeneca a tavalyi év folyaman 5050 dolgozé6tdl, idén februarban tovabbi 550 f6tél valt meg. A cég
tajékoztatasa szerint ennek a programnak a koéltsége 200 millié dollart emésztett fel. A brit kormany attél fél,
hogy a felvasarlas utan a Pfizer tovabbi elbocsatasokat jelent be.
Sajat modelliinkben 10%-o0s létszamleépitéssel szamoltunk, ami nagysagrendileg megfelel az elébb emlitett
létszamleépitésnek, ezért a kdltségek szintjen nem valtoztattunk.

A Pfizer tavalyi profitia utan befizetett 27,4%-0s tarsasagi adokulcs szintjét az Egyesilt Kiralysagban
hasznalatos 21,0%-0s kulccsal szamoltuk at.

Feltételezzik tovabba, hogy a szinergia hatdsok miatt a tavalyi évben 467 millié dollaros veszteséget termelé
brit egység profitja nullszaldéba csap at.

Végll, de nem utols6 sorban a menedzsment bevétel varakozasait is beépitettiik a modellbe. A rakkutatasi
portfélié 2023-ig a jelenlegi bevételeket 75%-kal ndvelheti meg, 45 milliard dollarra.

Megtakaritas:
o 10%-o0s létszamleépités: 528 millié dollar/év
o 27,4% helyett 21%-0s adokulcs: 1006 millié dollar/év
e  brit egység vesztesége nullszaldéba lendiil: 467 millié dollaros profit/év
e rakkutatasi portfélié potencialja:20 milliard dollar arbevétel

Az arfolyamhatas szamitasa sordn 9,8%-os atlagos tdkekdltséggel (WACC) és 21%-os adhatassal
szamoltunk.

Felértékel6dési hatds részvényenként:
e elbocsatas 2,02 font
e adobhatas 4,88 font
e brit egység 1,79 font
e rakkutatas 6,08 font
Ha az el6bbi 14,77 fontos felértékel6édési hatast hozza adjuk a tegnapi 44,8 fontos zardarhoz, akkor 59,6
fontos értéket kapunk, ami alapjan érthet6, hogy miért mondta azt a vallalatvezetés, hogy 58,85 fontos
ajanlati ar alatt nem Ul le targyalni a Pfizer menedzsmentjével.

Ha a feltételezéseinkkel korrigalt EPS és az iparagi el6retekinté P/E (20,42) szorzatat vesszik alapul, akkor
57,6 fontos értéket kapunk.
Iparagi értékeltség

Az értékeltséget figyelembe véve jelenleg 37%-os alulértékeltséget mutat a cég, mivel a 11,68-as iparagi
EV/EBITDA-hoz képest 7,08-as mutatén forog a papir.
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Ha megnézzik az el6retekintd adatokat, akkor azt lathatjuk, hogy az elébbi felértékel6dési potencial pillanatok
alatt eltlinik, raadasul a piac a kdvetkez6 két évben nem szamit az EBITDA névekedésére. Utdbbi azért is
furcsa, mert a rakkutatasi portfélioban rejlé potencial elég jelents.

Gydgyirt jelenthet a problémara, hogy az Uj készitményekbdl szarmazé bevételek a gydgyszertarsasagok
esetében nem linearis, hanem exponencialis médon ndvekednek, ergo az utolsé par évben ugrik meg
szignifikansan, ezért a két évre el6retekinté adatokban ezt még nem fedezhetjiik fel.

EV/EBITDA alapu értékeltség jovébeni alakulasa
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Az el6retekinté P/E alapu arazasra vetve egy pillantast azt mondhatjuk, hogy minimalis alulértékeltséget
mutatnak a szamok az AstraZeneca tekintetében. A felvasarld Pfizer esetében mar lényegi diszkontot
lathatunk.

Forward P/E alapu arazas
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Hozam-kockazat arany

Ha elfogadjuk azt a lehet6séget, hogy az AstraZeneca rabdlint a sajat maga altal targyalasi alapnak
megszabott 58,85 fontos ajanlatra, akkor +31,36%-o0s felértékelddési potencialt rejt a részvény.

Ha elmarad a tlzijaték és visszaesik a papir a felvasarlasi pletykak kidjulasa el6tti 37,5 fontos szintre a
jelenlegi 44,8 fontos szintrél, akkor az opcionalis veszteség nagysaga 19,5% lehet.

Terméklista

A londoni tézsdén kivil a New York-i parketten is megtalalhaté a cég. Tovabba a frankfurti bérze termékei

kozott szamos certifikaton keresztll is le lehet kereskedni a sztorit.

Bovebb tajékoztatasért kérjiik keresse lizletkotdinket az alabbi elérhetéségek valamelyikén.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csato6 David 1-235-5123

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idSpontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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