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Bayer gyogyszerszektor

Jo fundamentalis sztori rejlik a Bayerben, bar a technikai kép alapjan nem a mostani a legjobb
idozités a beszallashoz. A cégnél komoly atalakitasok varhatéak a kovetkezé honapokban, melynek
eredményeként a vallalat tevékenysége letisztulhat, amely pozitivan hathat az értékeltségre. Az
igéretes gyogyszerportfolié pedig a hosszu tavua stabil n6vekedés alapjat jelentheti.
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Lefordult mult héten a 114,7 eurds térténelmi csucsardl a Bayer és azéta esik az arfolyam. Nem jo hir, hogy a
szeptemberi 114,2 eurds korabbi csucsot nem tudta attérni a papir mult héten, igy egy fals kitérésnek
lehetlink tanui. Raadasul egy er6s fordulos jelzéssel indult el lefelé a papir, ezért szamitani kell egy mélyebb
korrekciora is.

A kdvetkez6 szinteket a 20 (108,5) és 30 (107,4) napos mozgdatlag jelenti, amely az utébbi idében nem
mikodott tal jol, ezért inkabb a 106,9 eurdés tamaszra és a 200 napos mozgdatlagra koncentraljunk 102
eurénal. Az emlitett okok miatt jelenleg vételi pozicidkat nem érdemes nyitni, de tartsuk figyel8listan a papirt.
A lent részletezett fundamentalis okok miatt is vonzé lehet a papir, ezért a tamaszok kérnyékén érdemes a
vételi pontokat keresni.
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igéretes gyogyszerportfolié

A Bayer meglehetésen fiatal és egyben rendkivil igéretes gydgyszerportfolioval rendelkezik. A
gyogyszerszektor 3,04 milliard eurds arbevétel negyedét 5 Uj készitmény (Xarelto, Eylea, Stivarga, Xofigo,
Adempas) biztositotta. Ezek még felfutasi fazisban vannak és a Bayer sajat elérejelzése szerint egyuttesen
évi 7,5 milliard eurds arbevétel csucsot érhetnek majd el.

A fenti készitmények kozil az egyik legigéretesebb a vérhigitd Xarelto, ami annak ellenére, hogy még mindig
novekedési fazisban van (év/év alapon 70%-os ndvekedés) maris a legnagyobb arbevételt ért el a
cégcsoporton belll 440 millié eurdval.

A leggyorsabb ndvekedés a szembetegségek kezelésére hasznalt Eylea érte el, 122,4%-0s év/év alapu
arbevétel emelkedésével a harmadik negyedévben. A Bayer ezek mellett er6s rakkezelési portfolioval is
rendelkezik.

megvasarolta a Merck consumer care (vénynélkili készitmények és taplalék kiegésziték) Uzletagat, ami a
nem vénykoteles termékeket értékesiti, pl: allergia kezelésére szolgalé Claritin vagy a gyogycipéket gyarté
Dr. Scholl’s.

y"‘aq Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Cerifikatok > Részletek

Felértékelodést hozhat az atszervezés

Komoly atalakitas zajlik a Bayernél, ugyanis mig eddig tébb fokusz is parhuzamosan megjelent a vallalatnal,
addig a jov6ben csak a gydégyaszati Uzletdgra fognak koncentralni és értékesitik az anyagtudomannyal
foglalkozé MaterialScience Uzletadgat. Ennek pontos részletei egyelére még nem ismertek, de valdszinlleg
onalléan fogjak t6zsdére vinni egy spin-off keretében, kevésbé valdszini alternativa, hogy szakmai befektetd
szamara értékesitik az lzletagat.

Az anyagtudomanyi uzletag értékesitése két tényezén keresztll is pozitivan hathat a vallalat értékére.

e aterlletek levalasztasanak hatasara csokkenhet az arazasi diszkont. A tobb kilénb6z6 Uzletagban is
tevékenykedd vallalatok amennyiben nincs jelentés szinergiahatas az Uzletdgak kozott jellemzéen
diszkonttal forognak, mely egy szétvalasztast kdvetéen megszlinhet, igy ndvelve a vallalat értékét.

e a befolyt vételar novelheti a véllalat lehetéségeit a gyogyszerizletag teriletein, példaul tovabbi
akviziciokat is eredményezhet.

A MaterialScience lzletag az els6 9 havi eredmény alapjan az arbevétel 28%-at biztositotta, azonban az
Osszeredmény (EBITDA) 14%-a szarmazott csak ebbdl az tizletagbdl.


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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A részvények értékeltsége

Figyelembe véve a Bayernél zajlé atalakulasi folyamatokat dsszehasonlité peer groupnak a gyégyszergyartéd
véllalatok kozul valogattunk, melyek kdzul a varhatéan magasabb EBITDA ndvekedés miatt alularazottnak
tinik a német gyégyszercég részvénye.

A Bayer 11,3-as eléretekinté EV/EBITDA hanyadon forog, mig a szektort jellemz6 értékeltség alapjan 15,1-es
érték lenne indokolt, ez pedig 33%-os felértékel6dési potencialt jelent.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 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 Kovacs 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

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon 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 t6kepiaci 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 id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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