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Bayer - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaic ar Kiszallasi pont: 140 Stop-loss:  107,9

Ismét egyik régi nagy kedvenc részvényiinkh6z, a Bayerhez nyulunk vissza. Az eurépai részvénypiaci
hangulat meglehetésen instabil, ami példaul a DAX volatilitasaban is tiikr6zédik, ezért inkabb a
fundamentalis oldalrél is j6 novekedési lehetéséget rejté defenziv részvényt részesitjik elénybe. A
gyogyszerportfolié felfutasa és a vallalatnal zajl6é atalakitasok hatasara akar 34%-os felértékel6dés is
elképzelhet6 a vallalat értékében.
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A német piacon december elején lezajlott korrekcié a Bayer részvényeinek arfolyamat is megviselte. A 121
eurdés csucsrol lefordult a kurzus és 107,5 eurdig zuhant. Az emelkedd trendet azonban ez nem érintette
negativan, és a pozitiv fordulat is egyre meggy6z6bb.

A mai kereskedésben tovabb menetelt az arfolyam, és a 116,5 eurds szint attérésével egy hdonapos lokalis
csucspontot lathattunk. Az emelkedd trend folytatédhat, a kovetkezd ellenadllast a 121 eurds legutdbbi
maximum jelenti, amelynek attérésével 140 eurdig nyilna tér felfelé. Kozéptavon ezt a technikai kép alapjan
szamolt szintet jeldljik meg célarfolyamnak. A stop-loss a lokalis minimum ala 107,9 euréhoz tehetjiik.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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Olcso6 a Bayer

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a Bayer részvényei kimondottan olcsénak tekinthetéek és akar 34%-os
emelkedési potencial is elképzelhetd az elbretekintd EV/EBITDA mutatdk alapjan. Els6sorban a jelent6s
EBITDA ndvekedésnek kdszonhetben, ami a gydgyszerportfolié felfutasanak kdszdnhetd.

Az EBITDA novekedést els6sorban 5 U készitmény (Xarelto, Eylea, Stivarga, Xofigo, Adempas)
biztositathatja. Ezek még felfutasi fazisban vannak és a Bayer sajat el6rejelzése szerint egylttesen évi 7,5
milliard eurds arbevétel csucsot érhetnek majd el, jelentésen hozzajarulva az eredmény névekedéséhez.

Gyogyszerszektor értékeltsége
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Felértékel6édést hozhat az atszervezés

Szintén a felértékel6dés iranyaba mutat az a tény, hogy 6nallé vallalatként kiszervezik az anyagtudomanyi,
MaterialScience Uzletagat. Ennek pontos részletei egyelére még nem ismertek, de valésziniileg 6nalléan
fogjdk tézsdére vinni, kevésbé valdszinl alternativa, hogy szakmai befekteté szamara értékesitik az
Uzletagat. Ez pedig két tényez8n keresztil is pozitivan hathat a vallalat értékére.

e a terlletek levalasztdsanak hatasara csokkenhet az arazasi diszkont. A tébb kilénbdz6 Uzletagban is
tevékenykedé vallalatoknak amennyiben nincs jelent6s szinergiahatasa az Uzletagak kozott,
jellemzéen diszkonttal forognak, mely egy szétvalasztast kdvetéen megszilinhet, igy névelve a vallalat
ertékét.

e a befolyt vételar ndévelheti a vallalat lehet6ségeit a gyogyszerizletag terlletein, példaul tovabbi
akvizicidkat is eredményezhet.
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Fogalmak

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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 keletkezd 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 mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik 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 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 id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szol6 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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