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Bayer - stop-loss mddositas gyogyszerszektor
Belépési pont: Kiszallasi pont:  109,5 Stop-loss: 89,5 849

A majus végén publikdlt vételi otletiink 6ta sokat emelkedett az arfolyam, de az utdbbi
hetekben mar gyengén szerepelt a Bayer, ezért érdemes a stop-loss megbizast feljebb
huzni, és igy az elért profit egy részét bebiztositani. Az elmult hénapokban kedvezé6 hirek
is érkeztek a tdrsasag haza tajardol, és a Bayer értékeltsége tovabbra is vonzé a
szektortarsakkal 6sszehasonlitva.
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A majus végén publikalt Bayer vételi Fokusz 6ta mar béven emelkedett a papir arfolyama. Bar az
utébbi hetekre lejtmenet jellemz8, még igy is bdven a belépési pontunk felett tartézkodik az
arfolyam. 87 euré kérnyékén javasoltuk vételre a papirt, és jelenleg pedig 92 eurdé kornyékén
tartézkodik az &rfolyam, de augusztusban 100 eurd kornyékén is jart a kurzus.

Az utébbi hetekben elgyenglilt a Bayer, ezért érdemes a stop-loss szintet médositani a legutébbi
mélypont ald 89,5 eurdra. A papir egyelére még a csdkkend trendcsatorndban mozog, amennyiben
sikerlilne elindulnia felfelé, és attérné a 100 eurds szintet, akkor egy kedvezd technikai jelzést
kapnénk, és ismét elérhets tdvolsdgba keriilne az eredeti 109,5 eurés célarfolyam.

A legutdébb publikalt vételi otletiink 6ta szamos dolog tértént a papirban

A legfontosabb, hogy a Bayer megegyezett a Monstanto felvasarlasarél. Tobbszori ajanlattételt
kovetbéen részvényenként 128 dolldron megallapodott a Bayer a Monsanto felvasarldsarél. A
tranzakcié teljes értéke 66 millidrd dollar, amibdél 57 millidrd a részvények értéke, a maradék pedig a
nettd addssag atvallaldsabdl adodik.A tranzakcié 16,5-es el6retekintd EV/EBITDA értékeltség mellett
tortént. A szinergiahatasok évi 1,5 millidrd dollaros EBITDA novekedést okozhatnak 3 éven belll,
mikoézben a Monsanto 4 millidrd koruli EBITDA-t képes termelni. A szinergidk nagy része féleg
koltségoldali lefaragdsokat jelent, a bevételi szinergia érdemben kisebb lesz. A szinergiahatdsok
indokoljdk a magas értékeltséget, viszont a Bayernél nem sok maradt a szinergiahatasok értékébdl,
de legaldbb nem fizették tul a Monsantot. A tranzakcié megvaldsitdsdban még kockazatot jelent a
versenyfellgyeleti j6vdhagyas.

A Bayer megemelte 5 kiemelt jelentéségl gydgyszerére (Xarelto, Eylea, Stivarga, Xofigo, Adempas)
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vonatkozd értékesitési varakozasat. Mig korabban 7,5 milliardos arbevételi cslcsot vartak télik,
most mar 10 millidrd eurdéra szamit a Bayer. A Xarelto értékesitési csdcsat 3,5 millidrd eurérél 5
milliard euréra emelték fel, az Eylea-ét pedig 1,5 milliard eurdérél 2,5 millidrd eurdra névelték meg.

Tovabbra is vonzé a Bayer értékeltsége

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva egyéltaldn nem nevezhetd dragdnak a Bayer. A részvény jelenleg
8,7-es elbretekinté EV/EBITDA ratan forog, mig a szektorra jellemz6 értékeltség alapjan 10,87-es
érték lenne indokolt, amely 25%-o0s felértékel6dési potencialt jelent (Ezek a szdmok a Monsanto
konszolidacidja nélkll értendék)!
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Elemzo6i varakozasok

Az elemzdk tovabbra is optimistak a papirral kapcsolatban, a 12 hénapos célarfolyam jelenleg 106,7
eurd, amely 15,5%-0s emelkedési potencialt jelent a jelenlegi arfolyamhoz képest. Az elemz6k 45%-a
javasolja vételre jelenleg a papirt.
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztidn 1-235-5852 Farkas Laszlé 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gébor 1-235-7564 Kovéacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Izbéki Ottd 1-235-5123 Lojis Laszl6 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik J6zsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci uzletkétéink

Szel6cei Sdndor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimunk: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvdnyban foglalt informdciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-
111/324/2008 és 111/75.005-19/2002, t6zsdetagsdg: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Térsasdg) dltal hitelesnek tartott
forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasdg szavatossdgot vagy felelésséget nem vaéllal. A kiadvényban foglaltak nem
mindsitheték befektetésre valé Oszténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara
vonatkozé felhivasnak vagy ajdnlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat
olyan tényezdbk alakitjidk, melyre a Tarsasdgnak nincs befolydsa, a befektetd altal hozott dontés kévetkezményei a Tarsasdgra
nem harithatdk at. A kiadvanyban foglaltak - teljes vagy részleges - felhaszndldsa, tébbszorézése, publikdldsa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasdg elézetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi
részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elétti tdjékoztatdsrél sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvény nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben készlilt,
nem vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kézzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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