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MOL Olaj és gaz

Erték: 15.700 Ft SEMLEGES Fair Erték: 16.000 Ft

Az utébbi honapokban megndtt likviditas folyamatosan helyet keres maganak a piacon. Ennek
kovetkeztében a befektetdk a tavolabbi jovGbe tekintenek és a 2011-re vart eredmény alapjan arazzak
arészvenyeket, mivel varakozasaik szerint ekkorra all vissza minden a "normalis kerékvagasbha".
Elemzésiinkben megnéztiik, hogy a2009-2011-es periddusraaz Erste és aBloomberg konszenzus EPS-
varakozasait és az ezekbdl szamolhato fair értékeket. A kiilénb6zd szcenaridk alapjan azt mondhatjuk,
hogy a MOL fair értéke 6.461 és 19.500 forint kdz6tt mozog az értékelési modszer és a ndvekedési
kilatasok fliggvényében.

Technikailag 17.500 forint kdrnyékén talalhaté egy erds ellenallés.

Az arfolyam és az EPS elGrejelzések iddbeli alakulasa
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forras: Bloomberg konszenzus

Arfolyam (HUF) 15.700 Reuters-kod MOLB.BU Ko6zkézhanyad 31,7%
Részvényszam (millié db) 109,7 Bloomberg-kod MOL HB F6 tulajdonosok:  Surgutneftegaz (21%)
Piaci kapitalizacio (milliard HUF)  1.712,0 Osztalék 07/07/09 OTP Bank (8,4%)
Telies cégérték (milliard HUF) 2.360,5 Erste Célar (HUF) 18.200 Weboldal: www.mol.hu/en

Forras: Factset, Erste Group Research

Uzletk6tdink munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tdzsdei megbizésait telefonon:

Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860 Bézsenyi Zoltan 1-235-5855
Boldizsar Péter 1-235-5114 Csak Gabor 1-235-5858 Farkas Laszlé 1-235-5895
Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874 Kis Daniel 1-235-5873
Kovacs Zsolt 1-235-5175 Lojis Laszlé 1-235-5849 Mohos Adam 1-235-5124
Varju Péter 1-235-5111 Vaszké Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, e-mail: erstebroker@erstebroker.hu
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' milliard 2008 2009 2010e 201le MOL

Arbevétel 3.5635,1 3.091,0 3.831,5 3.940,4

EBITDA 351,3  336,1 490,7 5294 %000

EBIT 199,4 190,2 309,5 343,8 20000 1

Netto profit 138,8 103,7 205,5 233,6 15,000 |

EPS (HUF) 1.608 1.196 2.358 2.667

BVPS (HUF) 12.904 13.160 14.821 16.046 00007

Osztalék/rv. (HUF) 180 400 400 400 5000 1

EV/EBITDA (x) 4,4 7,0 4,6 43 . ‘ ‘ ‘ ‘
P/E (x) 6,1 13,1 6,6 59 2008.5zept25 ~ 2008.dec.25  2009.marc.25 2009.jin.25 2009.szept.25
P/CE (x) 33 53 3,5 32
Osztalékhozam 1,8% 2,6% 2,6% 2,6%

Forras: Factset, Erste Group Research elérejelzés

Az utdébbi honapokban megnétt likviditas folyamatosan helyet keres maganak a piacon. Ennek kdvetkeztében a
befekteték a tavolabbi jovébe tekintenek és a 2011-re vart eredmény alapjan arazzak a részvényeket, mivel
varakozasaik szerint ekkorra all vissza minden a "normalis kerékvagasba".

Elemzésiinkben megnéztiik, hogy a 2009-2011-es periédusra az Erste és a Bloomberg konszenzus EPS-
varakozasait és az ezekbdl szamolhaté fair értékeket. A kiiléonb6z8 szcenariok alapjan azt mondhatjuk, hogy a
MOL fair értéke 8.449 és 19.500 forint k6zott talalhato.

Normal piaci kérnyezetben a MOL részvényei 7-10-es el6remutaté PE-n forognak. Mi mindegyik szammal
kalkulaltunk fair értéket.

Harom lehetséges t6kekoltséggel (11%, 12,5% és 16,8%) és ennek megfeleléen egy nagyon optimista, egy
optimista és egy pesszimista szcenaridéval szamoltunk.

- Alegoptimistabb esetben a kockazatmentes hozam 4,50%-ig csdkken. Jelenleg az Erste mddszertana szerint
amagyarrészvények kockazati prémiuma6,75%, azonban abban az esetben, ha az orszag gazdasagi mutatéi
jelentds javulasra utalnanak és a befekteték nagyobb bizalommal fordulnanak a magyar részvénypiacfelé, ez
akar 5,0%-ra is visszaeshet.

- A masodik ("Optimista") szcenaridé ezt az 5,0%-0s kockazati felarat tartalmazza. A kockazatmentes
hozamnak itt 6,0%-ra torténd csdkkenését feltételezziik.

- A pesszimista szcenaridban az orszag gazdasagi kilatasai nem javulnak, ezért a kockazati felar 6,75%, a
kockazatmentes hozam pedig 8,0%.

Mindharom esetben 1,3-as Bétat alkalmaztunk. (Az 1-nél magasabb Béta azt jelent, hogy a részvény arfolyama
nagyobb kilengéseket mutathat, mint a piac. Az ilyen papirok kockazatosabbnak minéstinek.)

2011: Erre az évre az Erste 2.667 forintos EPS-t var. A Bloomberg konszenzus 2.100 forint. Ezekbdl 7-es
eléremutatd P/E-vel 18.669 és 14.700 forintos 201 1-es fair értékek addédnak, mig 10-es eléremutaté P/E-vel 26.670
és 21.000 forintos 2011-es fair értékeket kapunk. Ha ezeket a kiilonb6z6 tékekoltségekkel (11,0%, 12,5% és
16,8%) diszkontaljuk, tizenkét darab 9.231 és 19.500 forint kdz6tti fair értéket kapunk.
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EPS 2011 (Erste) 2.667 EPS 2011 (Bloomberg) 2.100

Optimista 1. Optimista2. Pesszimista Optimistal. Optimista2. Pesszimista
Kockéazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00% Kockazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00%
Kockazati prémium 5,00% 5,00% 6,75% Kockazati prémium 5,00% 5,00% 6,75%
Béta 1,30 1,30 1,30 Béta 1,30 1,30 1,30
Tokekoltség 11,0% 12,5% 16,8% Tokekoltség 11,0% 12,5% 16,8%
Edremutaté PE 7 7 7 B6remutaté PE 7 7 7
Fair érték (2009 dec.) 13.650 13.112 11.724 Fair érték (2009 dec.) 10.749 10.324 9.231
Edremutaté PE 10 10 10 Héremutaté PE 10 10 10
Fair érték (2009 dec.) 19.500 18.731 16.748 Fair érték (2009 dec.) 15.355 14.749 13.188

2010: A kovetkez6 évre az Erste 2.358 forintos EPS-t var. A Bloomberg konszenzus 1.646 forint. Ezekbdl 7-es
eléremutato P/E-vel 16.506 és 11.522 forintos 2010-es fair értékek addédnak, mig 10-es eléremutaté P/E-vel 23.580
és 16.460 forintos 2010-es fair értékeket kapunk. Ha ezeket a kilénb6z6 tékekoltségekkel (11,0%, 12,5% és
16,8%) diszkontaljuk, tizenkét darab 8.449 és 19.138 forint kdz4tti fair értéket kapunk.

EPS 2010 (Erste) 2.358 EPS 2010 (Bloomberg) 1.646

Optimista 1. Optimista2. Pesszimista Optimista 1. Optimista2. Pesszimista
Kockazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00% Kockazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00%
Kockazati prémium 5,00% 5,00% 6,75% Kockézati prémium 5,00% 5,00% 6,75%
Béta 1,30 1,30 1,30 Béta 1,30 1,30 1,30
Tokekoltség 11,0% 12,5% 16,8% Tokekoltség 11,0% 12,5% 16,8%
E6remutaté PE 7 7 7 Hdremutaté PE 7 7 7
Fair érték (2009 dec.) 13.397 13.042 12.104 Fair érték (2009 dec.) 9.352 9.104 8.449
E6remutaté PE 10 10 10 E6remutat6 PE 10 10 10
Fair érték (2009 dec.) 19.138 18.631 17.292 Fair érték (2009 dec.) 13.359 13.005 12.071

2009: Folyé évre az Erste 1.196 forintos EPS-t var. A Bloomberg konszenzus 923 forint. Ezekbdl 7-es el6remutato
P/E-vel 8.372 és 6.461 forintos 2009-es fair értékek addédnak, mig 10-es eléremutatd P/E-vel 11.960 és 9.230
forintos 2009-es fair értékeket kapunk.

EPS 2009 (Erste) 1.196 EPS 2009 (Bloomberg) 923

Optimista 1. Optimista2. Pesszimista Optimista 1. Optimista2. Pesszimista
Kockéazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00% Kockéazatmentes hozam 4,50% 6,00% 8,00%
Kockazati prémium 5,00% 5,00% 6,75% Kockézati prémium 5,00% 5,00% 6,75%
Béta 1,30 1,30 1,30 Béta 1,30 1,30 1,30
Tokekoltség 11,0% 12,5% 16,8% Tokekoltség 11,0% 12,5% 16,8%
Bdremutaté PE 7 7 7 Bdremutat6 PE 7 7 7

E6remutaté PE 10 10 10 E6remutat6 PE 10 10 10

w
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Afenti szamitasokbdl alegalacsonyabb fair érték 6.461 forint, mig alegmagasabb 19.500. Az atlag 12.930 forint.

Minimum 6,461
Maximum 19,500
Atlag 12,930

A vallalat operativ eredményét tekintve a kilatasok nem tul rézsasak. A dizel marzsokra jelenleg nyomas
nehezedik, ami varhatéan enyhll az elkbvetkezd negyedévekben, de jelentds javulasra csak a kdvetkezd év
masodik negyedévétdl szamithatunk. Ez arra utal, hogy az elkbvetkezd negyedévekben a MOL rossz eredményrél
szamolhatbe. (A 2009 masodik negyedéves tisztitott eredmény sem volt valami fényes.) Historikusan - az éves
ciklikussagnak kdszdnhetben - a masodik és harmadik negyedéves eredményeknek kellene a legjobbaknak
lenniiik. Ezzel szemben, ha a 2Q09-es eredménybdl levonjuk az egyszeri tételeket (105 milliard forintos
arfolyamnyereség, 36 milliard forintos készletatértékelés, 17 milliard nyereség az INA atértékelésén, tovabbi -
egyben az utolso - 14 milliard forint az E.On-t6l a gaz lzletag értékesitéséért), az eredmény szinte a nullaval
egyenld. A fenti egyszeri tételek 171 milliard forintot jelentettek addzas el6tt eredmény szintjén. Ha levonjuk a
gyorsjelentésben szereplé 201 milliard forintos ad6zas el6tti eredménybdl, a tisztitott addzas elbtti eredmény
csupan 30 milliard forint, ami nem tul sok. A jelenlegi iparagi kornyezet tehat alacsony profitabilitast biztosit, ami
2010 kézepén valtozhat meg. Ugyanakkor az INA konszolidaciéja 2009 masodik felétél eredményndvel6 tényezd.

Hafeltételezziik, hogy marnem kdvetkeznek be hatalmas kilengések a forint arfolyamaban és a nyersolaj araban,
és hogy a finomitdi marzsok - ahogy télen mindig - csokkenni fognak, a kilatasok nem tul biztatéak.

A fentiek alapjan 15.800-16.000 forint koril tulértékeltnek tlinik a MOL részvénye. A szektortarsakkal torténé
O0sszehasonlitasbél azonban kideril, hogy a MOL nemigazan "lég kia sorbdl", s6t, P/E alapon még alularazottnak
is mondhat6 a régiods szektortarsakhoz képest. Kiszamoltuk, hogy a régios szektortarsak 2009-2011-es P/E
mutatoi (Erste altal vart EPS-ek alapjan szamolt P/E) alapjan mennyi lenne a MOL fair értéke. Kalkulaciénkat
elvégeztiik az Erste és a Bloomberg konszenzus EPS varakozasaival egyarant. 13.493 és 28.031 forintk6zé es6
fair értékeket kaptunk. Ezek atlaga 20.522 forint. Az alabbi tablazatbdl az is kitlinik, hogy nem csak a magyarr,
hanem minden piacon magasan arazottak az olajrészvények.

P/E

VEUETE 2008 2009 2010 2011
INA 32,7 23,3 11,5 8,9
Lotos Group nm 12,0 8,3 7.4
oMV 4,1 8,8 6,5 6,3
PKN Orlen nm 14,6 9,7 7.4
SNP Petrom 10,0 14,3 10,3 8,2
Unipetrol nm nm 25,0 17,9
MOL 6,1 131 6,6 59
CEE Atlag 15,6 14,6 11,9 9,3
EPS (Erste) 1.196 2.358 2.667
EPS (Bloomberg) 923 1.646 2.100
Fair érték (Erste) 17.483 28.031 24.927
Fair érték (Bloomberg) 13.493 19.567 19.628

Akétmodszerrel kapott fair érték 12.930 és 20.522 forint. El&bbinek 60, utébbinak 40%-os sulytadtunk. igy a két
érték sulyozott atlaga majdnem 16.000 forint. Az értékelési mddszeriinkkel kapott széles értékelési tartomany
j6l mutatja a jelenlegi piaci kockazatokat.
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EV/EBITDA

Vallalat 2009 2010
INA 6,8 6,4 5.2 4,6
Lotos Group 28,4 8,4 7,0 6,0
oMV 2,6 49 4,7 4.4
PKN Orlen 8,1 5,8 5.2 5,0
SNP Petrom 4.5 6,8 4,6 4,0
Unipetrol 6,8 6,3 4,6 4,2
MOL 4.4 7,0 4,6 4,3
CEE Atlag 9,5 6,4 5,2 4,7

EV/Sales

Vallalat 2008 2009 2010 2011
INA 0,7 0,9 0,8 0,8
Lotos Group 0,3 0,7 0,5 0,5
oMV 0,4 0,7 0,7 0,7
PKN Orlen 0,3 0,3 0,3 0,3
SNP Petrom 0,7 1,2 1,1 1,0
Unipetrol 0,3 0,4 0,3 0,3
MOL 0,4 0,8 0,6 0,6
CEE Atlag 0,4 0,7 0,6 0,6
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Technikai elemzés

MOL (napi bontas)
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A multhéten egy latvanyos es6 nap ronditotta el az optimista képet. AMOL par napig 16.400 forint alatt mozgott,
majd elindult lefele az arfolyam. 15.400 forintnal lathaté egy enyhe szint, ha folytatédik az esés, akkor kbnnyen
sériilhet atamasz, és tovabb roboghat az olajpapir a 14.900-15.015 forint koz6tti réshez. Ezen a kritikus szinten
eldélhet, hogy kialakul egy magasabb minimum, és folytatddik az emelkedé trend, vagy torik a szint és egy
mélyebb korrekcid kezdédik. A rés kdrnyékén tdébb fontos szint is talalhato, itt huzédik az emelkedd trendvonal,
de a 20 és 30 napos mozgdatlagok is elég kozel vannak. Ha ez a tdmasz sértl, akkor mélyebb korrekcié veheti
kezdetét, a rés alatt 13750 forintig mar nincs megallas.

Egyel6re azonban még nem kell temetnink a papirt, az emelkedd trend még él, és alacsonyabb mélypont sem
alakultki. Mégvanraesély, hogy egy magasabb minimumrdl fordul, és folytatodik a felfele mutaté trend. A 16.400
forintos csucspont attérése esetén 17.500 forint kbrnyékéig nyitva az t, ha tjralendiletbe kertila MOL akar eddig
a szintig is huzhatjak. Jelenleg egyébként két fontos szint kdzott féluton van az arfolyam. Feliil a 16.400 forintos
ellenallas, alul a 15.000 forintos tamasz foghatja a papirt.
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Fogalmak:

P/E = P / EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszkdzolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkbvetkezé
években.

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

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

EV = Piaci kapitalizacié + nett6 addssag

Piaci kapitalizacio = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté addssag = Rovid és hosszu tavu addéssag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkbvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre jutdé kdnyvszerinti
eszkozértékkel

BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok 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 mutat6 a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal
0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Fair Erték

A termék kilénb6z6 értékelési médszerek alapjan szamitott, vagy becsllt belsé értéke abban az adott ,pillanatban”, amikor az elemzés
készllt illetve publikalasra kerilt. Az értéket meghataroz6 paraméterek a publikalas utan valtozhatnak, amely az adott termék belsé
értékét, azaz fair értékét is megvaltoztathatja. A fair érték meghatarozasa soran kiilonb6z6 értékelési modszereket alkalmazunk és
altalaban azok linearis kombinaciodjabdl alakitjuk ki ezeket az értéket. llyen médszerek lehetnek pl. a pénzaramok értékelése, vagy
komparativ 6sszehasonlitds médja, de lehetne folytatni a sort. Az értékelés modjat, ha lehetéség van ra, k6zdljiik az aktualis kiadvanyban.

DCF = Diszkontalt Cash-Flow modell

A fair érték meghatarozasara szolgalé modell. Alapfeltevése, hogy a vallalat annyit ér, amennyi a jovébeli varhaté készpénztermelés
diszkontalt jelentértéke. A diszkontrata a sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC), amely figyelembe veszi a részvényektdl elvart
hozamot, valamint a hitelekre forditott kamatkoltséget.

EVA = Economic Value Added = Gazdaségi Hozzéadott Erték
A fair érték meghatarozasara szolgald modell. Alapfeltevése, hogy a vallalat annyit ér, amennyi a kdnyv szerinti értéke plusz az
elvart hozamon felll teljesitett - Ugynevezett hozzaadott érték - jelenértéke. A diszkontrata a sulyozott atlagos t6kekoltség (WACC).

DDM = Diszkontélt Osztalék Modell
A fair érték meghatarozasara szolgalé modell, ami feltételezi, hogy a részvények annyit érnek, amekkora a jévébeli varhaté
osztalékok jelenértéke. A diszkontrata a vallalat részvényeitdl elvart hozam, amely fligg az allampapirhozam szinttél, a részvénypiac

kockazati prémiumatdl, valamint a vallalat egyedi kockazatatol.

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valo 6sztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések
és azok hozamai alakulasat olyan tényez8k alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa
idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (ligyletkétésre vonatkozé tilalom.




