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Bayer - vétel gyogyszeripar
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 109,5 Stop-loss: 81,9

Nagyot esett az utoébbi hetekben a Bayer. El6sz6r a gyorsjelentés, utana a felvasarlasi ajanlat 16kte
mélybe a részvényeket. Az arfolyam fontos tamaszhoz érkezett, ahonnan elindult a fordulat, de a
tovabbi egyeztetések a felvasarlassal kapcsolatban még hozhatnak izgalmakat.
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Mélyrepilésben toltétte az utdbbi heteket a Bayer, igy elnyerte a DAX index egyik leggyengébben teljesitd
komponense cimet. Az elsd negyedéves gyorsjelentés publikalasat kovetéen éles fordulatot vett az arfolyam
aprilis végén, és azota is tart a meredek esés. A gyogyszergyartd részvényei tobb mint 25%-kal értékelddtek
le, és jelenleg mar 2013 oktdbere 6ta nem latott szinten jar a kurzus.

A grafikonon jél lathatd csokkend trendcsatorna also feléhez esett az arfolyam, amely erés tamaszt jelenthet a
papirnak. A részvény tuladotta valt az elmult hetekben, ezt mutatja az MACD indikator, amely megkozelitette
korabbi mélypontjat. Tavaly augusztus o6ta kétszer is fordult az oszcillator a most is lathatd szintekrél, ezzel
egyltt pedig az arfolyam is emelkedni kezdett. Tegnap mar egy 6vatos fordulds jelzés is érkezett, ezért a
mélypontrél tovabbi emelkedés varhatd. A vételi megbizasunk stop-loss szintjét a tamasz ala 81,9 euréra
tehetjik, célarfolyamnak pedig a sav felsé szélét jeldljik meg, ahol a 200 napos mozgdatlag is huzddik (109,5
eurd). Az emelkedés azonban nem lesz akadalymentes, mert szamos rés is taldlhaté felfelé, amelyek
tébbszdér is megallithatjak az arfolyam emelkedést.
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Felvasarlasi harc

Két héttel ezel6tt robbant be az a hir, miszerint a Bayer felvasarolna a névényvédé szereket és vetémagokat
gyartdé amerikai Monsantot. A pletykdk gyorsan megerdsitést nyertek, a Bayer 53 milliard dollart (62 milliard
mar az addsaggal egyutt szamitott érték), vagyis mintegy 47,5 milliard eurét fizetne a részvényekért. Ez a
korabban is becsult 45-49 milliard eurds tartomanyon belll van. A Bayer 14 milliard eurd tékeemelést tervez,
és 1,5 milliard eurds adé elétti éves szinergiahatassal szamol. igy mar nem is hangzik olyan rosszul a deal,
hiszen ez nettd 32 milliard eurét jelenthet (a 1,5 milliard/év szinergia értékét 15 milliardra becsiilve ).

Tegnap azonban Ujabb fordulatot vettek az események, a Monsanto visszautasitotta az ajanlatot. A Bayer
egyel6re nem kivanja megemelni az arat, de hajlandéak a tovabbi egyeztetésekre. Piaci vélemények szerint
részvényenként 135 dollar kordli ar, vagyis 59 milliard dollar lenne kielégité a Monsanto részvényekért (52,5
milliard eurd). Ez pedig 5 milliard eurdval lenne magasabb a jelenleg kindlat arnal, ami pedig 6 euré minusz
lehetne a Bayer részvényekben. Persze nagy kérdés, hogy tényleg megemelik-e az ajanlati arat, hiszen a
Bayer kdzleménye leszdgezi, hogy a 122 dollaros ajanlati ar mar a cég teljes értékét tikrozi.

Tavaly a China National Chemical vasarolta meg a svajci Syngentat, ha ezt — az egyébként relevans -
tranzakciot vesszik alapul, akkor a Bloomberg elemzéje szerint a Bayernek 74 milliard dollarra (ad6ssag
nélkal 65 milliard dollar), vagyis részvényenként 149 dollarra kellene emelnie az ajanlatat (a mostani 62
milliard dollarrol), ha a Monsantét is hasonléan értékeljik. A tavalyi tranzakcié 16,7-es EV/Ebitda mutato
mellett zajlott le, mikdzben a Bayer 122 dollaros ajanlata 14-es EV/Ebitda szorzét jelent. A Bayer ajanlata a
Monsanto elmult 10 éves atlagos EV/Ebitda mutatéja felett 23%-o0os prémiumot jelent, mig a ChemChina
ajanlata 60%-o0s prémiumot tartalmazott. Az elmult évtizedben egyébként a Monsanto atlagosan 0,9-el
magasabb EV/Ebitda ratan forgott, mint a Syngenta. A részvényesek szerint a Monsanto esetében magasabb
prémiumot kell fizetni, tdbbek kozoétt a térténelmi tavlatban is latvanyosan bévilé arbevétel, a kiemelkedd
marzsok illetve a jelentds K+F részleg miatt.

A Monsanto vezérigazgatdja azt mondta az ajanlatra, hogy ,hianyos és pénziigyileg nem megfelel6”, de
nyitottak a tovabbi konstruktiv megbeszélésekre. Bar a Bayer azt mondta, hogy nem akarja megemelni az
ajanlatot, ha a német cég mégis visszatér egy magasabb 6sszeggel, akkor a részvények atmenetileg Ujra
elindulhatnak lefelé, de véleményink szerint kicsi a valdszinlsége, hogy a fentebb mar taglalt Iényegesen
magasabb ajanlattal fog eldallni a tarsasag.

A Monsanto és a Syngenta EV/Ebitda rataja az elmult 10 évben
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Ertékeltség

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva egyaltalan nem nevezhet6 draganak a Bayer. A részvény jelenleg 8,46-0s
elbretekintd6 EV/EBITDA ratan forog, mig a szektorra jellemz$ értékeltség alapjan 10,7-es érték lenne
indokolt, amely 27%-o0s felértékel6dési potencialt jelent (Ezek a szamok a Monsanto konszolidacioja nélkdl
igazak)!

Bayer értékeltsége
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Elemzéi varakozasok

Az elemz8k az utébbi napokban némileg lejjebb hoztak a Bayer részvényre adott célarfolyamokat. A korabbi
121 eurds 12 hénapos atlagos célarakkal szemben, az aktualis konszenzus 114 eurd. A papir azonban ennél

nagyobb mértékben esett, igy az aktualis arfolyamhoz képest kézel 30 %-os felértékelédési potencialt jelent a
mostani célarfolyam. Egyébkeént az elemz8k 44%-a javasolja tovabbra is vételre a Bayert.
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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 tériil meg nettdé eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
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 amortizacié 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 brutté készpénztermelése az elkévetkezd
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 eszkdzok 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 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) tilarazott 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasét olyan tényezék alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

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