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Czas na lepsze informacje

Kurs MOL-a spadt w tym roku o 20% na fali zamieszania wokot
INA, spadajacego wydobycia i obnizanych cen gazu na Wegrzech.
W naszej opinii zblizamy sie juz jednak do lokalnego minimum jesli
chodzi o wolumeny produkcji, a w 2014 roku powinny pojawic sie
pierwsze przeszacowania zasobow 2P. Jesli chodzi o INA to
paradoksalnie sprzedaz pakietu mogtaby by¢é pozytywnym
katalizatorem dla wyceny. Zwracamy uwage, ze obecnie MOL jest
wyceniany z okoto 20% dyskontem do szerokiej grupy
porownawczej. Mocna strona Spotki jest tez wysoki FCF i silny
bilans. Potencjalnym ryzykiem, zwigzanym z zacie$nianiem polityki
FED, moze by¢ ewentualna presja na rentownosci wegierskich
obligacji (historyczna korelacja), aczkolwiek w tym roku notowania
MOL-a wyraznie odstaja od papierow skarbowych, co stanowi
niejako bufor bezpieczenstwa. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
kupuj (podniesiona w ostatnim raporcie miesiecznym) i podnosimy
cene docelowa z 17 466 HUF do 17 976 HUF.

Przeszacowanie zasobow coraz blizej

Pozytywne wyniki kolejnego odwiertu na Akri-Bijeel wskazujace zaréwno na
wysoki przeptyw ropy jak i jej jakod¢é (40°API), sktonity Spétke do
przyspieszenia procesu eksploatacji. Pozwala to na formutowanie bardziej
optymistycznych oczekiwan co do tempa przeszacowywania zasobow
perspektywicznych na rezerwy. Spoifce sprzyja rowniez konsensus
polityczny osiagniety przez Kurdow zaréwno z Turcjg jak i Irakiem, co
minimalizuje ryzyka logistyki surowca. Przypominamy, ze obecne zasoby
wydobywalne Grupy to 605 min boe, a perspektywiczne zasoby w
Kurdystanie to 725 min boe.

Zamieszanie wokot INA zdyskontowane

INA stanowi obcigzenie dla kursu MOL-a z uwagi na pojawiajace sie
spekulacje o koniecznosci sprzedazy pakietu czy utraty kontroli
operacyjnej. Na tym etapie trudno jednoznacznie oceni¢, jakie bedg efekty
negocjacji czy arbitrazu z chorwackim rzadem, ale wedtug naszych
szacunkéw rynek w wycenie MOL-a przyktada juz 20% dyskonto do
pierwotnej ceny zakupu INA, co ogranicza ryzyko rozczarowania.
Zwracamy tez uwage, ze cho¢ obecnie INA generuje okoto 25% CCS
EBITDA Grupy to ma bardzo niewielki udziat w oczekiwanej poprawie
wynikdw w przysziosci i brakuje tam perspektywicznych projektow
wydobywczych (7% udziatu w zasobach perspektywicznych).

Makro w rafinerii powinno sie poprawic

Negatywne czynniki, ktére obnizaty rentowno$¢ w tym roku, a wiec
mniejsza skala przestojow remontowych, geopolitycznie napedzane wzrosty
cen ropy (marze na HSFO, zuzycia wiasne) czy zaburzenia w dostawach
ropy ciezkiej, nie powinny sie juz powtdrzy¢ w 2014. Oczekujemy, ze w
2014 roku korzystne tendencje na popycie i zrownowazony bilans mocy
pozwolg na realizacje wyzszych marz (+1 USD/Bbl). W przypadku
dyferencjatu sytuacja juz wrécita do normy po powrocie ropy Rebco na
Battyk i eliminacji problemoéw na rurociggu Ceyhan. Dodatkowo korzystnie
na dyskonto w ciezkich mieszankach wptywa poprawa atmosfery
politycznej wokot Iranu i Kurdystanu.

(mid HUF) 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody 5521,3 5472,6 5 609,9 5823,1 5863,5
EBITDA 539,2 532,9 570,1 671,2 725,2

marza EBITDA 9,8% 9,7% 10,2% 11,5% 12,4%
EBIT 219,6 68,6 230,0 319,7 380,1
Zysk netto 151,4 49,7 141,2 210,6 262,4
DPS 383,42 411,98 411,98 580,65 881,45
P/E 8,7 26,6 9,4 6,3 5,0
P/CE 2,8 2,6 2,7 2,4 2,2
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 4,9 4,3 4,0 3,2 2,8
DYield 2,7% 2,9% 2,9% 4,1% 6,3%

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca 14 025 HUF
Cena docelowa 17 976 HUF*
Kapitalizacja 1 323 mid HUF
Free float 423 mld HUF
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [EFILENIR5I
*rownowartos¢ 250 PLN/akcje

Struktura akcjonariatu

Rzad wegierski (MNV, PR&DRF) 24,6%
Akcje wiasne (w tym opcje) 24,4%
CEZ 7,3%
Oman Qil 7,0%
Dana Gas i Crescent Petroleum 4,4%
Pozostali 32,2%

Strategia dotyczaca sektora

Ceny ropy utrzymujq sie na stabilnym poziomie, co
sprzyja generowaniu wysokich marz w obszarze
wydobywczym. W segmencie rafineryjnym marze
po dobrym 2012 roku ponownie spadly do mato
satysfakcjonujacych poziomoéw, a dodatkowym
problemem byt niski dyferencjat Ural/Brent.
Oczekujemy jednak, ze parametry te poprawiq sie
w przysztym roku, szczegdlnie ze pojawiajg sie
oznaki wzrostu popytu na paliwa.

Profil spotki

Grupa MOL to zintegrowany koncern paliwowy
prowadzacy miedzynarodowg dziatalnosc¢
wydobywcza (potwierdzone rezerwy 2P na koniec
2012 szacowane sq na 647 min boe), rafineryjng
(faczne moce przerobowe 23,5 min ton) i
detaliczng (ponad 1600 stacji benzynowych w
regionie CEE). Spétka jest réwniez wiascicielem
gazowej infrastruktury przesytowej na Wegrzech.
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Wyniki za 3Q i perspektywy na rok
2014

Wyniki MOL-a za 3Q'2013 po oczyszczeniu o zdarzenia
jednorazowe okazaty sie lepsze od rynkowych oczekiwan
(skorygowana EBITDA LIFO 138 mld HUF vs. konsensus na
poziomie 120 mld HUF). Zaskoczenie pojawito sie gtownie
w segmencie rafineryjnym, gdzie mimo znacznie gorszego
otoczenia makro udato sie utrzymac oczyszczone wyniki na
zblizonym poziomie r/r. W duzym stopniu jest to zastuga
wzrostu wolumendw (wyzsza o 3% r/r sprzedaz diesla na
rynku wegierskim), poprawy sytuacji w petrochemii
(+1,3 mld HUF g/q i +10,3 mld HUF r/r), braku przestojow
w  kluczowych rafineriach i poprawy wyniku sieci
detalicznej. Zarzad wskazuje rowniez na sukcesywng
realizacje programu optymalizacji kosztéw operacyjnych
(przypominamy, ze plan zakfadat redukcje wydatkéw w
catym 2013 roku na kwote do 150 min USD, czyli ponad
33 mld HUF, ale w odniesieniu do bazy z roku 2011).
Dodatkowo skonsolidowany EBIT byt wsparty nieco
lepszym wynikiem na segmencie gazowym (13,1 mld HUF
vs. zaktadane 11,1 mld HUF) oraz nizszymi kosztami
ogélnymi i wytgczeniami konsolidacyjnymi (-14 mld HUF
vs. zaktadane -26 mld HUF i -26,7 mld HUF w 2Q’13). Po
trzech kwartatach wykonanie prognoz rynkowych na
poziomie CCS EBITDA siega 72%.

Skonsolidowane wyniki kwartalne MOL wg

segmentow
(mIn HUF) Q3 2012 Q22013 Q32013

EBIT 103 010 16 816 -50 765

Upstream 71 684 40 704 42 413

Rafineria 44 004 -5 767 -91 964

w tym efekt LIFO 23 500 -27 106 19 888

réznice kursowe 15 092 7 339 657

podatek kryzysowy -7 076 0 0

petrochemia -9 000 -900 2 300

zdarzenia jednorazowe -3112 0 -128009

CCS EBIT Rafineria 24 600 14 900 13 200

Gaz 12 607 8 532 13 085

Pozostate i korekty kons. -25 285 -26 653 -14 299

EBITDA 171 216 95111 163 886

Dziatalno$¢ finansowa 3 553 -17 619 -25711

Zysk brutto 106 563 -803 -76 476

Zysk netto 67 627 17 205 -28 507
Zrédto: MOL

Saldo na dziatalnosci finansowej za pierwsze 9 miesiecy
tego roku siegneto -47 mild HUF vs. -28 mld HUF rok
wczesniej. Pogorszenie na tym poziomie to z efekt odpisu
projektu Nabucco (5,4 mld HUF), ujemnego wptywu
ewaluacji opcji Magnolia/CEZ (-5,2 mld HUF) oraz
gorszego wyniku na rdznicach  kursowych (okoto
-10 mld HUF r/r). Obnizyty sie réwniez zyski z jednostek
konsolidowanych metodg praw wtasnosci (-16 mld HUF
r/r), co byto przede wszystkim pochodng spadku wynikéw
na handlu gazem w spétce MET (w 2014 r. na tym
poziomie nalezy oczekiwa¢ zblizonych rezultatéw r/r).
Obcigzenie podatkowe za trzy kwartaty byto ujemne (efekt
jednorazowych odpiséw), stad nie mozna jeszcze ocenic
realnego wptywu wzrostu nominalnej stopy podatku Robin
Hooda z 8% do 31% (oczekujemy, ze bedzie to widoczne
dopiero w przysztym roku).

Segment wydobywczy

W pierwszych trzech kwartatach wynik operacyjny
segmentu wydobywczego spadt r/r o 46,5 mid HUF
(-23%), a po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe
(10 mld HUF zyskdéw z dezinwestycji zaksiegowane w 2013
i ponad 21 mld HUF rezerw zawigzanych w roku ubiegtym)
spadek siegnat az 81 mld HUF (-37%). Jednym z
kluczowych powodoéw pogorszenia rentownosci byt spadek
wydobycia (-12% r/r), ktére obok ubytku wolumendw w
Syrii oraz sprzedazy projektu ZMB w Rosji byto zwigzane z
naturalnym wyczerpywaniem sie zasobéw na dojrzatych
polach w Chorwacji, na Wegrzech i w Rosji. Sytuacja pod
tym wzgledem bedzie w 2014 roku podobna, gdyz Zarzad
oczekuje obnizenia $redniej produkcji do 95-100 tys.
boe/dzien ze 105 tys. boe/dzie szacowanych na ten rok.
Oczekiwane pierwsze wolumeny ze ztéz w Kurdystanie
(blok Shaikan na poziomie 3-5 tys. barytek) nie beda
bowiem w stanie skompensowal zjawiska obnizania
wydobycia na starych ztozach i ubytku sprzedanego
projektu ZMB (okoto 6,5 tys. boe/dzien). Zwiekszenia
wydobycia oczekujemy dopiero w roku 2015 (zakfadamy
poziom 112 tys. boe/dzien), co bedzie mozliwe dzieki
wzrostom produkcji w Iraku, Rosji i Pakistanie oraz
uruchomieniu projektu kazachskiego.

Produkcja weglowodoréw w Grupie MOL w tys.
boe/dzien
150 g
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Zrédio: MOL

Wraz ze spadkiem wolumendéw obnizyta sie w tym roku
jednostkowa marza EBIT liczona w relacji do cen ropy, co
jest naturalne majac na uwadze efekty skali i niski udziat
kosztéw zmiennych. Dodatkowo sytuacje pogorszyty
jednak stabsze wyniki chorwackiej spotki serwisowej oraz
wyzsze koszty nieudanych odwiertéw uwzgledniane w
amortyzacji, ktora zwiekszyta sie r/r o 33 mid HUF. W
pierwszych trzech kwartatach odpisano juz 8 odwiertéw (9
w catym 2012), a 17 czeka jeszcze na ocene. Nie bez
znaczenia byta réwniez dokonana w 4Q’12 ksiegowa
korekta amortyzacji pol wydobywczych, zwigzana ze
skréceniem prognozowanego okresu eksploatacji

Jednostkowa skorygowana marza EBIT segmentu
wydobywczego jako % ceny Brent
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Realizowana cena sprzedazy weglowodoréw w
Grupie INA i MOL (bez INA)
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Zrédto: MOL, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Obcigzeniem tegorocznych wynikéw jest réowniez spadek
$redniej ceny sprzedazy weglowodordw, ktéra po 9M’2013
wyniosta 69,8 USD/boe vs, 76,1 USD/boe (-8,4%) r/r.
Notowania ropy ($rednio -5% r/r) tylko czesciowo
ttumaczg obnizenie sie tego parametru. Odchylenie od
benchmarku to efekt mocnego obnizenia cen gazu na
Wegrzech, gdzie okoto 60% wydobywanego surowca (tzw.
stare zioza uruchomione przed 1998 rokiem) podlega
administracyjnej taryfikacji (strategia rzadu do obnizania
cen energii 0 20%). Potwierdza to powyzszy wykres, gdzie
wida¢ wyrazne oderwanie sie jednostkowych przychoddéw
Grupy MOL bez INA od érednich osigganych przez samg
chorwacka spodtke. Polityczna presja na obnizki cen dla
wegierskich klientéw zapewne sie utrzyma, ale skala w
2014 roku nie powinna by¢ juz tak znaczna z uwagi na
pozostaty niewielki bufor rentownosci dla czesci lokalnych
zt6z. Stad wiekszego zagrozenia dla realizowanych
przychoddéw upatrujemy w spadku globalnych notowan,
szczegolnie gazu, co moze by¢ konsekwencjg kolejnej tury
postepowan arbitrazowych z Gazpromem.

Prognozy produkcji weglowodoréw w Grupie MOL w
tys. boe/dzien
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Zrédio: MOL, szacunki Dom Maklerski mBanku

Jesli chodzi o prognozy na kolejne lata to zakladamy
jednak stabilizacje cen weglowodoréw, poprawy wynikéw
segmentu spodziewamy sie dopiero wraz z uruchamianiem
nowych zt6z, co powinno by¢ juz widoczne w roku 2015
(skokowy  przyrost zapewni dopiero uruchomienie
wydobycia na Akri Bijeel). W naszym modelu w
przeciwienstwie do poprzednich raportéw nie
uwzgledniamy powrotu wolumendéw z Syrii, gdzie
polityczna sytuacja na tyle sie skomplikowata, ze szanse na
odzyskanie kontroli operacyjnej na projekcie przez INA
wydajq sie praktycznie zerowe. Warto$¢ NPV wszystkich
projektow realizowanych przez segment wydobywczy
Grupy MOL szacujemy na 980 mld HUF, co implikuje
wskaznik EV/2P (bez Syrii) na poziomie okoto 8,8 USD/boe

mDomMaklerski.pl

i EV/EBITDA na rok 2014 na poziomie 3,7x. Wskazniki te
dla spdtek porownywalnych wynoszg odpowiednio
11,4 USD/boe i 3,9x. Wycena segmentu zaprezentowana
jest szczegdtowo w dalszej czesci raportu.

Segment rafineryjny

Wyniki sektora rafineryjnego znajduja sie w tym roku pod
presjq z uwagi na niskie marze przerobowe i okresowe
bardzo niekorzystne relacje cenowe ropy Ural. Grupa MOL,
po oczyszczeniu o odpis aktywdéw we Wioszech na kwote
123 mld HUF, poprawita jednak w pierwszych trzech
kwartatach CCS EBIT o 28,4 mld HUF (w tym zmniejszenie
straty INA o 6 mld HUF) do 40 mld HUF. Byto to mozliwe
dzieki wzrostowi wolumendéw zaréwno w obszarze
hurtowym (efekt braku tak dotkliwych jak przed rokiem
przestojéow remontowych w kluczowych rafineriach), jak i
detalicznym (+3%) przy jednoczesnej poprawie marz
dystrybucyjnych (w 3Q’12 byly bardzo niskie, co
neutralizowato rekordowy benchmark) oraz widocznej
szczegodlnie w 3Q wyzszej rentownosci stacji benzynowych
(kilka mld HUF dodatkowego EBIT). Do lepszych rezultatow
przyczynita sie takze redukcja kosztow zaplanowana w
3-letnim programie oszczednosci, aczkolwiek zatozonych
na ten rok celow raczej nie uda sie osiggnac¢ (Zarzad
planowat redukcje wydatkéw az o okoto 40 mld HUF).

Skorygowana EBITDA jednostkowa segmentu
rafineryjnego MOL w USD/bbl na tle benchmarku
(marza + dyferencjat Ural/Brent)
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Zrédto: MOL, Reuters, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Zrodtem pozytywnego odchylenia wynikéw segmentu od
benchmarku byta réwniez znacznie lepsza rentownos¢
sprzedazy petrochemicznej. EBITDA w tym obszarze
poprawita sie bowiem r/r az o ponad 24 mld HUF, czemu
sprzyjato przede wszystkim korzystniejsze otoczenie na
rynku poliolefin oraz wyzsze o 7% wolumeny. Na razie
wysokie marze na tych produktach sie utrzymujq i
zaktadamy, ze takie warunki pozwolg na powtoérzenie w
2014 roku zblizonych rezultatow r/r.

Skorygowana EBITDA jednostkowa segmentu
petrochemicznego MOL na tle benchmarku
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W 2014 roku oczekujemy lepszych wynikédw na dziatalnosci
rafineryjnej, co bedzie pochodna nieco korzystniejszego
otoczenia: wyzszego o 0,4 USD prognozowanego
dyferencjatu Ural/Brent i wyzszej o 0,8 USD marzy
rafineryjnej (argumenty za tymi zalozeniami w dalszej
czesci raportu), a takze kolejnej puli oszczednosci
kosztowych, ktérych warto$¢ Zarzad szacuje na ponad
22 mld HUF. Spodziewamy sie takze dalszego wzrostu
wolumendw sprzedazy i utrzymania wysokich marz
detalicznych  obserwowanych w 2H’13. W efekcie
oczyszczony EBIT CCS segmentu (bez uwzgledniania
petrochemii) powinien zwiekszy¢ sie r/r o niecate
40 mld HUF.

Segment gazowy

Segment gazowy w pierwszych 3 kwartatach tego roku
wygenerowat zblizony zysk operacyjny r/r (-5%), mimo ze
tym razem negatywny wptyw Prirodni Plin (spdtka
zajmujaca sie regulowanym handlem gazem w Chorwacji)
byt o 7 mld HUF mniejszy niz przed rokiem (efekt nizszego
importu). Obcigzeniem byta tym razem dziatalnos¢
dystrybucyjna spétki FGSZ na Wegrzech, gdzie z jednej
strony obnizono stawki za przesyt, a z drugiej mocno
spadty wolumeny tranzytowe (-24%). W przysziym roku
rezultat gazowej dywizji ponownie sie pogorszy, co bedzie
jednak pochodng braku konsolidacji magazynowej spotki
MMBF sprzedanej w tym roku rzadowi wegierskiemu
(roczny EBIT tego podmiotu to okoto 15 mid HUF).
Czesciowo bedzie to jednak w naszej opinii
skompensowane oczekiwanym wiekszym obcigzeniem
gazociqgoéw tranzytowych.

EBITDA segmentu gazowego w rozbiciu na Prirodni
Plin i pozostate spotki
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Zrédio: MOL, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Sytuacja bilansowa i prognozy capex

Na koniec 3Q'2013 dtug netto Grupy MOL siegat 582 mid
HUF, co stanowito 1,1x krotno$¢ strumienia EBITDA z
ostatnich 12 miesiecy. W stosunku do konca 2012 roku
zadtuzenie spadto wiec o 160 mld HUF mimo
niekorzystnych zmian na rynkach walutowych (wzrost
kursu EUR/HUF o 2% przy udziale kredytow
denominowanych w EUR na poziomie 70% dtugu brutto).
Bilans udato sie wzmocni¢ wysokimi przeptywami z
dziatalnoéci operacyjnej, ktore siegnety w trzech
kwartatach tego roku 364 mld HUF vs. 356 mld HUF rok
wczesniej. Czesciowo byto to neutralizowane przez
wypfacong dywidende (-39 mld HUF), przeptywy dla
akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach zaleznych
(-17 mld HUF) oraz zaptacone odsetki (-38 mld HUF). W
3Q pojawit sie ponadto dodatkowy zastrzyk gotowki
wynikajacy ze sprzedazy spétki ZMB (+33 mld HUF). W 4Q
z kolei koncern sfinalizuje transakcje sprzedazy udziatdw w

4 I N ——

wegierskich magazynach (MMBF), ktéra wedtug naszych
szacunkéw moze przynie$¢ wptyw rzedu 136 mld HUF (nie
podano parametréw transakcji).

Diug netto (mld HUF) w relacji do 12-miesiecznego
strumienia EBITDA
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Zrédto: MOL, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o jako$¢ wspomnianych przeptywow
operacyjnych to nalezy zwrdci¢ uwage, ze wplyw zmian w
kapitale obrotowym byt ujemny (-32 mld HUF) i stad nie
oczekujemy jakich$ istotnych korekt w rachunku cash flow
w 4Q’13. Zadiuzenie netto na koniec roku moze jednak
wzrosng¢ z uwagi na oczekiwang sezonowg kumulacje
wydatkéow  inwestycyjnych  w  koncdéwce roku. Nie
zaktadamy co prawda wykonania zapowiadanych rok temu
wydatkéw na poziomie 1,5 mid USD (réwnowartosé
337 mld HUF), ale spodziewamy sie rocznego capex nha
poziomie 280 mld HUF (po trzech kwartatach inwestycje
siegnety 151 mld HUF).

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej na tle
wydatkow inwestycyjnych w mild HUF
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Zrédio: MOL

Nizsze naktady inwestycyjne zrealizowane w roku 2013 nie
oznaczajg rezygnacji z czesci projektdw, a tylko ich
przesuniecie w czasie, stad w kolejnych latach
prognozujemy znaczny wzrost wydatkéw. W 2014 roku
najwiekszego przyrostu nalezy oczekiwaé oczywiscie w
segmencie wydobywczym, gdzie przyspieszeniu powinny
ulec prace poszukiwawcze zwigzane z dokumentowaniem i
przygotowywaniem do produkcji blokéw naftowych w
Kurdystanie (okoto 40% capex segmentu). Na pewno
intensyfikacja wydatkéw na poszukiwania i wydobycie
nastgpi rowniez w Rosji, Kazachstanie i Pakistanie. Jesli
chodzi o pozostate obszary dziatalnosci to mozna zaktadac
zwiekszone wydatki w petrochemii (instalacja butadienu na
Wegrzech i polietylenu w fabryce stowackiej) oraz
dodatkowe koszty inwestycyjne duzego cyklicznego
przestoju rafinerii Slovnaft. Nadal pod znakiem zapytania



stoi natomiast projekt budowy instalacji do koksowania
ciezkich pozostatosci w rafinerii Rijeka, co oczywiscie ma
zwigzek z konfliktem MOL-a z rzadem chorwackim i
problemami z zatwierdzeniem tej inwestycji.

Prognozy nakladow inwestycyjnych w segmencie
wydobywczym MOL w min USD
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Zrédto: MOL, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Co dalej z INA?

Obecnie jednym z najwiekszych obcigzen dla kursu akcji
MOL jest zamieszanie wokodt chorwackiego koncernu INA
(m.in. ostatnie doniesienia o mozliwosci sprzedazy akcji
przez fundusz norweski zobligowany do przestrzegania
restrykcyjnego kodeksu etycznego). Napigeta atmosfera
polityczna (zarzuty korupcyjne wokdt prywatyzacji,
wniosek o aresztowanie CEO wegierskiej Spofki,
rozpoczecie procedury arbitrazowej z lokalnym rzadem) nie
tylko  utrudnia  prowadzenie  biezacej dziatalnosci
operacyjnej (problemy =z decyzjami administracyjnymi
dotyczacymi inwestycji w Rijece czy blokowanie zamkniecia
rafinerii Sisak), ale rowniez generuje spekulacje na temat
mozliwych rozstrzygnie¢ co do przysztosci INA (wymuszona
sprzedaz, kwestionowanie kontroli operacyjnej). W naszej
opinii rynek zbyt sceptycznie podchodzi jednak do tej
kwestii, a ewentualna sprzedaz chorwackiej Spofki
mogtaby by¢ nawet pozytywnym katalizatorem dla kursu.

Dane finansowe i operacyjne INA na tle Grupy MOL*
CCS EBITDA 165,9 242,3 187,4 121,5
udziat w Grupie MOL 29% 39% 33% 31%
Upstream 208 305 214 154
udziat w Grupie MOL 52% 63% 51% 57%

Rafineria -18 -45 -12 1
udziat w Grupie MOL - - - 1%
Pozostate -24 -17 -15 -34

udziat w Grupie MOL ~ 54%  40%  26% 58%

Dtug netto 375,6 342,1 256,4 224,0
udziat w Grupie MOL 42% 39% 33% 28%
Produkcja mboe/dzien 65,5 74,4 48,6 40,8
udziat w Grupie MOL 46% 50% 41% 39%
Zasoby 2P Mmboe** 304,6 278,4 266,2

udziat w Grupie MOL 49%  41%  41%

Zasoby perspektyw. Mmboe** 62 100 110 -
udziat w Grupie MOL 12% 8% 7% -

*dane finansowe INA wynikajg z przeliczenia danych ze sprawozdan INA po
Srednim kursie HRK/HUF i nie pokrywaja sie doktadnie z wynikami
uwzglednianymi w skonsolidowanym sprawozdaniu MOL

**dane uwzgledniajq rezerwy INA w Syrii

Zrédto: INA, MOL, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Przypominamy, ze obecnie MOL jest wiascicielem 49,1%
akcji INA, ktére zakupit za taczng kwote 1,4 mid EUR
(implikowana przez udziaty mniejszosci wartos¢ INA w
skonsolidowanych ksiegach to okoto 1,5 mid EUR). Obecnie
wycena gietdowa tego pakietu wynosi co prawda 2,35 mld
EUR, ale kapitalizacja ma ograniczong  wartos$c
informacyjna ze wzgledu na niski free float (chorwacki rzad
posiada  44,8%  akcji). Punktem odniesienia dla
ewentualnej ceny sprzedazy bedzie wiec raczej
wspomniane 1,4 mld EUR, ktére stanowitoby obecnie okoto
31% kapitalizacji Grupy MOL. Udziat INA w wynikach
Grupy na poziomie CCS EBITDA przy prostym przeliczeniu
sprawozdania prezentowanego w HRK wynosi okoto 30%
(podobnie wyglada proporcja w zakresie dtugu netto). Ze
wzgledu na specyfike konsolidacji, wykazywane przez MOL
zyski chorwackiej spoétki stanowig efektywnie okoto 25%
wyniku Grupy. Mozna wiec obroni¢ teze, ze aktualnie rynek
przyktada juz okoto 20% dyskonta do pierwotnej ceny
zakupu INA, co tworzy bufor bezpieczenstwa dla warunkéw
potencjalnej transakcji sprzedazy. Zwracamy ponadto
uwage, ze wiekszos¢ czynnikow wzrostu wartosci w
ramach koncernu MOL koncentruje sie w aktywach poza
INA, zarowno jesli chodzi o wydobycie (Irak, Kazachstan,
Rosja, Pakistan) jak i przetwdérstwo ropy (inwestycje w
instalacje petrochemiczne na Wegrzech i Stowacji). W
ramach chorwackiej spétki nie dostrzegamy obecnie
zadnych perspektyw na zwiekszenie produkcji
weglowodoréw  ani  istotne przeszacowania zasobdw
wydobywalnych (tylko 7% udziat w  zasobach
perspektywicznych Grupy MOL), szczegdlnie ze ostatnie
wydarzenia w Syrii praktycznie eliminujg szanse na
odzyskanie  kontroli nad tamtejszym projektem.
Ewentualna sprzedaz INA zbilansowataby dodatkowo
strumien zyskow MOL-a pomiedzy segmentem
wydobywczym i rafineryjnym, co mogtoby wplyna¢ na
podwyzszenie mnoznikédw wyceny poréwnawczej. Na razie
oczywiscie jest za wczesénie na przedstawienie docelowego
scenariusza rozwoju sytuacji w Chorwacji (sprzedaz wcigz
nie jest przesadzona, brak ewidentnych zainteresowanych
takim przejeciem), ale majac na uwadze aktualny
sentyment wokoét tego tematu widzimy wieksze szanse na
pozytywne niz negatywne zaskoczenia.

Marze rafineryjne — gorzej od
oczekiwan, ale...

W naszych poprzednich raportach  analitycznych
postawiliSmy teze, ze sektor rafineryjny po okresie
dtugotrwatej dekoniunktury wraz z dynamicznym odbiciem
marz w roku 2012 wszedt w faze ozywienia. Nie
zaktadaliSmy co prawda utrzymania tych rekordowych
rentownosci w kolejnych latach (dostrzegajac tez czynniki
jednorazowe, jakie za nimi staty), ale oczekiwaliSmy
stabilizacji marz na poziomach zdecydowanie wyzszych od
tych z lat 2009-11. Gtéwnymi argumentami popierajgcymi
takie twierdzenie byly m.in. poprawiajace sie momentum
po stronie popytowej, niskie zapasy paliw gotowych,
wylgczenia mocy wytwodrczych, naturalna cyklicznosé
charakterystyczna dla sektora oraz ograniczenia dla
wzrostow cen ropy. Pierwsze miesigce tego roku zdawaty
sie potwierdzac stuszno$¢ naszego podejscia, ale kluczowy
dla wynikéw sezon transportowy mocno rozczarowat. W 3Q
marze byty nizsze nie tylko w ujeciu r/r (zrozumiaty efekt
bazy), ale réwniez g/q co obok ujemnego dyferencjatu
Ural/Brent zawazyto na koniecznosci rewizji naszych
prognoz dla sektora dla roku 2013. Analiza poszczegdlnych
czynnikdw determinujacych poziom rentownosci rafinerii
oraz przyczyn aktualnej stabosci marz skfania nas jednak
ku utrzymaniu optymistycznego podejscia do
prognozowania na kolejne lata.
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Benchmarkowa marza rafineryjna i cracki na
paliwach (USD/Bbl)

14,0 -
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

lip 11

o
—
>

sty 11
kwi 11
paz 11
kwi 12
lip 12
paz 12
sty 13
kwi 13
lip 13
paz 13

o
7}
m

B marza Brent-Rot

35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

mar 12 4
maj 12
lip 12 1
wrz 12 A
lis 12
sty 13 1
mar 13 1
maj 13
lip 13 1
wrz 13 A
lis 13

= crack benzyna crack diesel

Zrédio: Reuters, Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Aktualna stabo$¢ marz na przerobie nie rozktada sie
rownomiernie na poszczegdlne produkty. Wyraznym
obcigzeniem jest obecnie crack benzynowy, ktéry zaczat
dos$¢ dynamicznie spadac na poczatku wrzesnia. Powoddw
takich tendencji upatrujemy gtéwnie w rozczarowujacych
odczytach z rynku amerykanskiego, gdzie dynamika
konsumpcji paliwa w ujeciu r/r powrdcita w tym czasie w
negatywne terytoria, co automatycznie przetozyto sie na
przyrost zapaséw, ktore zblizyty sie do gdrnego
ograniczenia 5-letniego przedziatu wahan. Obecnie odczyty
z USA przynoszg juz jednak bardziej optymistyczne
informacje, gdyz w listopadzie dynamika popytu w ujeciu
r/r siega 4,3%, a zapasy benzyny spadaja od kilku
tygodni. Pozwolito to na wyrazne odbicie crackéw na tym
paliwie w ostatnich tygodniach.

Popyt na benzyne w USA w tys. barytek/dzien na tle
zapas6w w min barytek

Popyt na benzyne w USA
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Nie bez znaczenia dla notowan benzyny byty takze
oczekiwania co do ograniczen w polityce pienieznej FED,
ktore przetozyly sie na ostabienie walut azjatyckich
gospodarek wschodzacych (Indie, Indonezja), obnizajac w
ten sposob site zakupowg tamtejszych konsumentow na
rynku paliwowym. Obcigzeniem dla marz byly réwniez
relatywnie wysokie ceny ropy, podrazajace koszty zuzyc
wiasnych i zwiekszajace straty na produkcji ciezkiego oleju
opatowego. Gtownym wsparciem rentownosci pozostajg
natomiast $rednie destylaty, ktérych zapasy zaréwno w
USA jak i w Europie znajduja sie na historycznie niskich
poziomach.

Poziom zapaséw diesla w portach ARA w tys. barytek
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Zrédio: Reuters

Jesli chodzi o perspektywy na kolejne miesigce to
oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji na rynku
diesla (korelacja z indeksem produkcji przemystowej) i
poprawy na rynku benzynowym, co bedzie pochodng
wyzszej dynamiki globalnego PKB i dalszego
odbudowywania sie nastrojéw konsumentéw. Wazna jest
takze decyzja amerykanskiej agencji EPA w sprawie kwot
biopaliwowych na rok 2014 (im mniejszy obowigzek tym

- b ______________________b |



wiecej miejsca na rynku dla klasycznej benzyny) oraz
kursy walut duzych krajow rozwijajacych sie (Brazylia,
Filipiny, Indie, Indonezja), ktére beda wyznaczaé
tamtejsze ceny detaliczne paliw (elastyczno$¢ popytu i
mozliwo$¢ utrzymania rzagdowych subsydiow).

Globalny przerob w rafineriach w min barytek/dzien
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Zrédio: TEA

W naszej opinii wieksze znaczenie dla ksztattowania sie
marz rafineryjnych w ostatnich miesigcach miata jednak
nie strona popytowa, ale podazowa. Duzym zaskoczeniem
byto przede wszystkim zachwianie standardowego
sezonowego wzorca okresow remontowych. Wedtug
danych kolekcjonowanych przez Bloomberg przez caty rok
odnotowywalismy mniejszg skale wytgaczen mocy. WysoKki
poziom utylizacji mocy przerobowych jest widoczny takze
w tygodniowych danych z USA, gdzie we wrzesniu
wskaznik ten wyraznie przebit gérne ograniczenie wahan z
ostatnich 5 lat. Amerykanskie rafinerie mimo sezonowego
ostabienia popytu zdecydowaty sie utrzymac produkcje i
wykorzystujac  chtonno$¢ globalnego rynku diesla,
zwiekszyly we wrzesniu eksport tego paliwa az o 17% r/r
(w poprzednich miesigcach eksport wykazywat ujemne
dynamiki r/r).

Wskaznik wykorzystania mocy rafineryjnych w USA
95%

90%

85%

80%

75% e T T T T T T T T T T T T T T T
> = = () N
g & & & & B B
N
(8]
o zakres wahan z 5 lat 2011 2012 2013

Zrédio: EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Naszym zdaniem to wiasnie te niestandardowe zjawisko
odpowiada w duzej mierze za jesienne zatamanie marz
rafineryjnych, a nie samo zwigkszenie globalnej produkcji
rafineryjnej obserwowane praktycznie przez caly rok
(powyzszy wykres). Potwierdzeniem tej tezy moze by¢
fakt, ze w sezonie wakacyjnym, kiedy globalny przerdb
notowat najwieksze wzrosty r/r (w lipcu wzrost produkcji
siegat 2 min barytek) marze utrzymywaly sie na
satysfakcjonujacym poziomie 4,4 USD/Bbl. Stad nasze
oczekiwanie, ze wraz z powrotem sektora do tradycyjnych

mDomMaklerski.pl

wzorcow  remontowych  powinna odbudowywaé = sie
rentownos$c¢ przerobu.

Przyrost mocy wytworczych netto i zmiana
globalnego przerobu w rafineriach na tle tempa
wzrostu popytu na rope w min barytek
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Czesc obserwatoréow przyczyn ostabienia marz
rafineryjnych upatruje takze w oddawanych
systematycznie do uzytku nowych projektach, ktorych
skala wedtug danych IEA powinna w tym roku siegng¢ 1
min barytek/dzien. Naszym zdaniem jednak te nowe moce
sq w duzym stopniu utylizowane przez zwiekszajacy sie
popyt, szczegdlnie Ze te instalacje budowane sg przede
wszystkim z zamiarem obstugiwania aktualnych centréw
rosngcego popytu, a wiec gtdwnie rynkow azjatyckich.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze ze wzgledu na
administracyjne obostrzenia dotyczace eksportu paliw w
Chinach, tamtejszy sektor rafineryjny mimo przyrostu
potencjatu przerobowego musi pracowaé¢ na nizszych
obcigzeniach i w takich okolicznosciach nie widzimy
zagrozenia ,eksportem netto” ze strony tego kraju.
Prognozy IEA dotyczace zapotrzebowania na rope w roku
2014 (wzrost o 1,1 miIn barylek/dzien) wskazujg naszym
zdaniem, ze oczekiwana dodatkowa podaz paliw z tytutu
nowych mocy wytwoérczych nie zachwieje globalnym
bilansem.

Dodatkowym problemem dla sektora byt fakt, ze
notowania ropy nie byly w tym roku sprzymierzencem,
mimo ze nasza analiza danych fundamentalnych z rynku
surowca przeprowadzona kilka miesiecy temu wskazywata,
Zze powinno by¢ inaczej. Drugi rok z rzedu odnotowujemy
przeciez nadpodaz surowca na globalnym rynku, co obok
nizszej dynamiki popytu zwigzanej ze spowolnieniem
gospodarki chinskiej, wynika przede wszystkim z istotnego
zwiekszenia podazy. Rosngca produkcja to efekt szybkiego
rozwoju wydobycia ze zi6z niekonwencjonalnych w
Kanadzie i USA (YTD dynamika przekracza 20%),
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inwestycji w zagospodarowanie pdl naftowych w Iraku
(+5% r/r) oraz organicznego wzrostu w Rosji (+1% r/r).
Niestety w tym roku pojawity sie nieoczekiwane zaktdcenia
dostaw z innych kierunkéw, przede wszystkim z Libii, gdzie
z uwagi na strajki pracownikéw sektora wydobywczego i
zamieszki w kraju we wrzesniu produkcja zostata
praktycznie wstrzymana (problem pojawit sie w lipcu), co
dla rynku oznacza ubytek az 1 min barytek/dzien.
Wczedniej notowania Brent wspieraty nieplanowane
przestoje remontowe na Morzu Potnocnym ograniczajace
dostepnosc tej mieszanki dla rafinerii.

Zapasy ropy w USA w tys. barytek i prognozy zmian
globalnych zapaséw jako % konsumpcji
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Zrédto: Bloomberg, EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Okresowo nadbudowata sie réowniez premia geopolityczna
w zwigzku z napieciem wokot Syrii, gdyz ryzyko interwencji
wojskowej w tym kraju rodzilo spekulacje na temat
destabilizacji innych kluczowych dla rynku ropy krajow, w
tym Iraku. W ostatnich tygodniach sytuacja zaczeta sie
jednak stabilizowaé¢, zminimalizowane zostato ryzyko ataku
na cele w Syrii, w Libii rzad opanowat czesciowo sytuacje
(przywrécono prace wiekszosci terminali eksportowych i
produkcja wzrosta z 0,15 min barytek/dzien do 0,8 min
barytek/dzien. Dodatkowo wbrew oczekiwaniom poprawita
sie atmosfera wokot Iranu, a konferencja w Genewie
przyniosta czesciowe zniesienie sankcji i rynki zaczety
dyskontowaé przyszte zwiekszenie podazy. Te czynniki
pozwalajg nam utrzymac nasze oczekiwania, ze cena ropy
co najmniej nie powinna stanowi¢ obcigzenia dla
marzowosci rafinerii, a jest duza szansa ze bedzie jq
wspiera¢ (rosngce zapasy beda wywiera¢ presje na
notowania). Oczywiscie jednoczesnie takie otoczenie
makro moze negatywnie wptywaé na segment wydobywczy
MOL-a.

Ceny ropy na tle indeksu surowcowego CRB
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Obok samej ceny nominalnej surowca, wazna z punktu
widzenia europejskich rafinerii jest takze relacja pomiedzy
notowaniami Brent i WTIL. Bardzo wysokie dyskonto w
cenie amerykanskiego benchmarku, jakie uksztattowato sie
w ostatnich latach (pochodna dynamicznego wzrostu
produkcji ze zt6z niekonwencjonalnych w USA i Kanadzie
oraz waskich gardet w logistyce tej mieszanki) ostabiato
bowiem wyraznie pozycje konkurencyjng rafinerii nie
majacych dostepu do tanszego surowca. W tym roku
sytuacja przetworcow z Europy zaczeta sie wyraznie
poprawia¢ wraz z uruchomieniem nowych rurociggéw i linii
kolejowych roztadowujacych nadpodaz surowca WTI
wewnatrz  kontynentu. Ostatnie miesigce ponownie
przyniosty do$¢ dynamiczny wzrost dyskonta w cenie
mieszanki WTI, co wynikalo z przyrostu jej zapaséw i
kolejnych rekordow wydobycia w USA i Kanadzie.
Planowane na koncéwke roku uruchomienie potudniowej
nitki rurociagu Keystone powinno jednak w naszej opinii
nieco podbi¢ cene ropy w USA, co poprawi
konkurencyjnos¢ rafinerii z Europy. Dostepnos$¢ tanszej
ropy WTI w Houston bedzie réwniez, mimo zakazu
eksportu, wywierac presje na ceny surowca
importowanego do USA, ktéry bedzie musiat konkurowac o
klienta (oczekiwany wzrost produkcji ropy w Ameryce
Poétnocnej w 2014 roku znaczaco przewyzszy bowiem
dynamike popytu).

Spread Brent/WTI w USD/Bbl

30

25

20

15

10

5

0
Y = = A A 4 NN NN NN O MmO O ®O0mMm
- - - = - A - - A A A A A A A" A A
w222 wo2l2rgmwoll
“ EE z " EE z 2 EE z

mspread Brent/WTI

Zrédto: Bloomberg



Wydobycie ropy w USA w tys. barytek/dzien
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Zrédto: EIA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Dyferencjat Ural/Brent - powroét do
normalnosci

Dyferencjat Ural/Brent praktycznie przez wiekszos¢ lata
utrzymywat sie w terytoriach ujemnych, co byfto duzym
zaskoczeniem, nawet majac na uwadze sezonowe wzorce,
ktore byty wyraznie widoczne rowniez w roku ubiegtym. W
zwigzku z tym pojawity sie tezy wskazujace na strukturalne
i trwate przyczyny spadku dyskonta w cenie ropy
rosyjskiej, ktére zainfekujg wyniki regionalnych rafinerii w
$rednim terminie. Wielowymiarowa analiza relacji notowan
mieszanek Brent i Ural skfania nas jednak do
zakwestionowania tych opinii i utrzymania
dtugoterminowych prognoz dyferencjatu w przedziale
1,5-2,0 USD/bbl $redniorocznie. Wskazujg na to zaréwno
aspekty ekonomiczne rafinacji surowca, jego dostepnosc
jak i otoczenie geopolityczne wptywajace aktualnie na
rynek. Aktualnie notujemy juz wyrazne odbicie tego
kluczowego parametru i odczyty 2013 przestaty wyznaczac
dolne ograniczenie przedziatu wahan z ostatnich 5 lat, a
wrecz oscyluja  wokdt  historycznie  maksymalnych
odczytédw. Faktem jest natomiast zwiekszenie amplitudy
miedzy lokalnymi ekstremami w cigqgu roku, co obok
zdarzen ,jednorazowych” (embargo na rope iranska,
zatamanie produkcji w Libii, terrorystyczne ataki na
rurociag Kirkuk-Ceyhan) jest konsekwencjg zwiekszonych
mocy przerobowych w rosyjskich rafineriach i sezonowych
wahan stopnia ich wykorzystania.

Dyferencjat Ural/Brent na tle 5-letniego przedziatu
wahan
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Gtownym czynnikiem, ktory naszym zdaniem
zdeterminowat konwersje dyskonta na premie w cenie ropy
rosyjskiej poczawszy od maja byto skokowe ograniczenie

mDomMaklerski.pl

eksportu przez porty battyckie. Takie zjawisko pojawia sie
co roku (standardowa sezonowos$¢ aktywnosci rosyjskich
rafinerii), ale tym razem skala byta znacznie wigksza z
uwagi na wczesniejsze  zakonczenie przestojow
remontowych w maju i inwestycje zwiekszajace moce
wytworcze. W efekcie podaz ropy Ural z portdw w
Primorsku i Ust-Ludze zmniejszyta sie w miesigcach maj-
sierpien $rednio o ponad 1 min ton w ujeciu r/r.

Wolumen eksportu ropy rosyjskiej na Baltyku i
przerdéb w rafineriach rosyjskich w min ton
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, prognozy CDU-TEK, szacunki Domu Maklerskiego
mBanku

Zwracamy uwage, ze wbrew pojawiajacym sie opiniom nie
byto to spowodowane przekierowaniem wolumendéw na
Chiny (eksport rurociggiem ESPO rzeczywiscie wzrdst, ale
miato to miejsce juz pod koniec 2012 roku i w maju nie
odnotowalismy istotnych zmian w tym zakresie), co jest
nie do konca wykonalne z technicznego punktu widzenia
(zasilenie rurociggu ESPO to ztoza wschodniej Syberii) jak i
niezbyt uzasadnione ekonomicznie ($rednie ceny
uzyskiwane na wschodniej nitce sq nizsze niz w Europie).
Zestawienie  danych  CDU-TEK,  wskazujacych na
wrzesniowe zwiekszenie natezenia przestojow
remontowych (+2,3 min ton w poréwnaniu do sierpnia), z
odczytami dyferencjatu potwierdza teze iz to wiasnie
fluktuacje w wysokosci przerobu w rosyjskich rafineriach
byty kluczowe dla ksztattowania sie dyskonta w cenie
mieszanki Ural w tym roku.
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Obciazenie wolumenowe rurociagu ESPO w min ton
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B Eksport ropy rosyjskiej rurociggiem ESPO
Zrédio: Bloomberg

Dodatkowym czynnikiem, ktory podbijat cene Ural-a w
ostatnich  miesigcach byta ograniczona dostepnosé
alternatywnych mieszanek, a przede wszystkim irackiej
ropy Kirkuk. Jej miesieczna podaz w tureckim porcie
Ceyhan w tym roku jest nizsza r/r $rednio o 0,6 min ton, a
we wrzesniu odchylenie przekroczyto 1,3 min ton r/r, co
wynikato bezposrednio z utrzymujacego sie zakazu
uzytkowania rurociggu przez producentow z Kurdystanu, a
takze z szeregu atakéw terrorystycznych na infrastrukture
przesytowa, ograniczajacych jej wykorzystanie. Jest to o
tyle istotne, ze rosnaca produkcja iracka miata
kompensowaé ubytek objetych embargiem wolumendw z
Iranu (-3 min ton/miesigc). Tymczasem zwiekszyta sie
wiec konkurencja o ciezkg rope rosyjska na Morzu
Srédziemnym. Sytuacja pod tym wzgledem moze ulegaé
jednak poprawie w zwigzku z podejmowanymi przez rzad
iracki wzmozonymi $rodkami bezpieczenstwa na trasie
rurociggu oraz mozliwym postepem rozmow z autonomig,
kurdyjska (dane za pazdziernik i listopad wskazujg juz na
odbicie wolumendw, ale nadal podaz jest nizsza o okoto
0,5 min ton r/r). Ostatnio pojawity sie takze pozytywne
sygnaty ze strony nowego prezydenta Iranu (urzeduje od
sierpnia), ktory zasygnalizowat che¢ wspdipracy ze
spotecznoscia miedzynarodowg w kwestii programu
atomowego. Zaowocowato to porozumieniem o czesciowym
zniesieniu sankcji, ktoére choé nie zwieksza bezposrednio
kwot eksportowych, to zapewne w kolejnych miesigcach
przyczyni sie do zwiekszenia podazy ropy iranskiej
kierowanej do dotychczasowych odbiorcow (efekt braku
kosztéw dodatkowego ubezpieczania dostaw). Powinno to

wywiera¢ presje na notowaniach innych ciezkich mieszanek
surowca.

Wolumen eksportu ropy irackiej przez port Ceyhan w
min ton
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Wydobycie ropy w Libii w min ton
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Czynniki geopolityczne oddziatujg jednak na dyferencjat
dwukierunkowo, co pokazujg chociazby ostatnie tygodnie.
Pojawito sie bowiem wsparcie dla notowan mieszanki Brent
w postaci szybko spadajacych wolumenéw eksportowych z
Libii, ktéora zmaga sie z ogdlnokrajowymi strajkami
pracownikéw branzy  naftowej oraz  spotecznymi
zamieszkami. Ubytek lekkiej libijskiej ropy w skali
1,5-2,5 miIn ton miesiecznie widoczny od lipca bez
watpienia miat wptyw na odrobienie czesci relatywnych
strat benchmarku europejskiego wobec mieszanki Ural.
Dodatkowo inwestorzy zaczeli dyskontowaé wrzesniowq
intensyfikacje = przestojdow remontowych na  Morzu
Potnocnym, ktdra zmniejszyta krétkoterminowo dostepnosc
surowca o 0,2-0,3 min ton (obecnie podaz Brent juz
jednak wrdcita do wyzszych pozioméw). Nie bez znaczenia
dla poprawy dyferencjalu byto takze zwiekszenie napiecia
wokot Syrii, gdyz premia za ryzyko zamieszania na Bliskim
Wschodzie w wigkszym stopniu odtozyta sie w cenach
mieszanki Brent.

Relacja marz przerobowych diesel vs. HSFO
(USD/Bbl)
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B spread na marzach diesel vs HSFO
Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Jesli chodzi o aspekty ekonomiczne przerobu réznych
gatunkéw surowca to oczywiscie sg one zwigzane z
relacjami marz na poszczegdlnych produktach w zwigzku z
odmienng strukturg uzyskow. W okresie kwiecien-czerwiec
notowaliSmy relatywnie korzystny spread pomiedzy
marzami na dieslu i ciezkim olejem opatowym, co mogito
zwieksza¢ skionnos$¢ rafinerii do akceptowania wyzszej
ceny za ciezkie mieszanki ropy. Powyzszy wykres wskazuje
jednak, ze nie byly to jakie$ ekstremalne poziomy, ktére
tlumaczylyby obnizenie dyferencjatu  ponizej zera,
szczegolnie ze od poczatku roku do sierpnia notowaliSmy
wysokie rentownosci na produkcji benzyny, co premiuje
Izejsze gatunki surowca. Potwierdzeniem tezy, ze
ekonomika przerobu nie uzasadniata ostatnich spadkéw
dyferencjatu sa rowniez decyzje poszczegdlnych koncerndéw
0 zmianie struktury dostaw ropy (przyktadowo Lotos w 3Q
wykorzystywat w rafinerii nawet do 25% ropy innej niz
Ural).

ex_» | |
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Wycena
Wartos$¢ Spotki MOL szacujemy na podstawie modelu DCF wyceniony osobno metoda NPV (tabela ponizej). Jego
(uzupetnionego oddzielng wyceng, segmentu wartos$¢ powieksza EV wyliczong z modelu DCF.
wydobywczego nieobjetego DCF) i wyceny porownawczej. = Wycene powiekszamy o wartos¢ udziatow w
Cene docelowa akcji MOL szacujemy w perspektywie 9- jednostkach konsolidowanych metodg praw wiasnosci
mcy na poziomie 17 976 HUF. (104,8 mld HUF), gtownie 10% w Pearl Petroleum
(projekt wydobywczy w Iraku, ktérego operatorem
(HUF) waga cena jest Dana Gas) oraz 50% w MET (spotka zajmujaca
. sie handlem gazem ziemnym w regionie CEE)
Wycena porownawcza 50% 17 537

powiekszonych o pozyczke udzielong Pearl Petroleum
Wycena DCF 50% 15 687 15,49 mlid HUF.

= Liczba akcji jest skorygowana o posiadane akcje
wiasne oraz akcje przekazane OTP w ramach umowy
cena docelowa za 9 m-cy 17 976 swap.

cena wynikowa 16 612

= W modelu uwzgledniamy wprowadzenie i
utrzymanie w diugim terminie podwyzszonej stawki

Wycena DCF podatku ,Robin Hooda” na poziomie 31% (nie
uwzgledniamy tego obcigzenia przy wyliczaniu

Zatozenia modelu DCF: wartosci rezydualnej).
= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec = Przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy
listopada 2013 r. Przy ustalaniu wartosci firmy wielkos¢ amortyzacji do 109 mld HUF zréwnujac te
uwzgledniamy dlug netto na koniec 2012 roku pozycjg do poziomu naktadéw inwestycyjnych.
skorygowany o wyptacong w tym roku dywidende = Po roku 2020 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
oraz wptyw z dezinwestycji spétek ZMB i MMBF 1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
(udziatbw mniejszoéci nie uwzgledniamy na tym poziomie 6,0% (rentownos$¢ 10-letnich obligacji
etapie, gdyz dotycza one przede wszystkim segmentu wegierskich), wspétczynnik beta na poziomie 1,0. W
wydobywczego, w ktérego wycenie oddzielnie jest to przypadku wyceny segmentu wydobywczego stopa
wziete pod uwage). wolna od ryzyka jest kalkulowana w oparciu o wazone
= W modelu uwzgledniamy przedstawione wczeéniej rentownosci  obligacji poszczegéinych krajow, w
zatozenia makroekonomiczne. ktorych MOL prowadzi dziatalnos¢ operacyjna.
= Model zdyskontowanych przeptywow nie

uwzglednia segmentu wydobywczego, ktéry jest

Dodatkowe zatozenia:
(USD/Bbl) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

ropa Brent 79,7 1110 1119 109,0 110,0 1100 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
ropa Ural 78,2 109,2 1106 107,8 108,55 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5 108,5
dyferencjat Ural-Brent 1,4 1,7 1,3 1,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
benchmarkowa marza rafineryjna 4,0 3,3 6,9 4,0 4,8 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Przerdéb ropy w min ton 21,8 21,8 20,2 21,2 21,5 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8
Sprzedaz petrochemiczna w tys. ton 1415 1504 1229 1226 1226 1318 1330 1330 1330 1330 1331 1332
Marza petrochemiczna olefiny w USD/t 576 656 613 636 624 624 624 624 624 624 624 624
Marza HDPE w USD/t 1038 1129 1014 1059 1033 1033 1033 1033 1033 1033 1033 1033
Marza PP w USD/t 1121 1173 974 986 960 960 960 960 960 960 960 960
Kursy walutowe 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
kurs USD/HUF 208,1 200,9 225,4 2253 225,3 225,3 2253 2253 225,3 225,3 2253 225,3
kurs EUR/HUF 275,4 279,4 289,4 296,7 298,0 294,3 292,0 292,0 292,0 292,0 292,0 292,0

| | I 1 1
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Model DCF (bez aktywéw wydobywczych

(mld HUF) 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2022+
Przychody ze sprzedazy 5247 5 389 5575 5 600 5610 5619 5622 5627 5632 5638 5637
zmiana -0,1% 2,7% 3,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
EBITDA 168,5 210,8 238,6 250,5 252,1 253,4 252,5 251,3 249,0 253,1 253,1
marza EBITDA 3,2% 3,9% 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,5% 4,5%
Amortyzacja 289,1 168,9 166,0 163,3 161,0 159,8 159,4 159,5 154,5 150,9 98,1
EBIT -120,6 41,9 72,7 87,2 91,2 93,6 93,1 91,8 94,5 102,2 155,0
marza EBIT -2,3% 0,8% 1,3% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,6% 1,7% 1,8% 2,8%
Opodatkowanie EBIT 0,3 38,1 47,3 49,9 51,2 52,1 52,0 51,7 52,9 55,0 29,5
NOPLAT -120,9 3,8 25,4 37,3 39,9 41,5 41,1 40,1 41,6 47,2 125,6
CAPEX -87,5 -115,5 -91,3 -83,6 -89,9 -90,8 -98,2 -98,1 -98,1 -98,1 -98,1
Kapitat obrotowy -163,7 -4,1 -6,4 -1,2 -2,5 -1,5 1,2 1,0 0,7 0,8 0,7
FCF -83,0 53,0 93,7 115,8 108,5 108,9 103,5 102,6 98,8 100,8 126,3
WACC 10,0%  10,1% 10,4% 10,8% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
wspoétczynnik dyskonta 99,2%  90,1% 81,6% 73,7% 66,8% 60,6% 54,9% 49,8% 45,1% 40,9% 40,9%
PV FCF -82,4 47,8 76,5 85,3 72,5 66,0 56,8 51,1 44,6 41,3
WACC 10,0%  10,1% 10,4% 10,8%  10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Koszt dtugu 7,10%  7,10% 7,10% 7,10%  7,10%  7,10% 7,10% 7,10% 7,10% 7,10% 7,10%
Stopa wolna od ryzyka 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10% 6,10%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 20,4%  18,4% 13,3% 6,4% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Koszt kapitatu wlasnego 11,1%  11,1% 11,1%  11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1359 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 556 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 459 WACC +1,0 p.p. 15,9 16,4 17,0 17,8 18,8
Dtug netto 649 WACC +0,5 p.p. 16,1 16,7 17,4 18,3 19,4
Udziaty w spétkach 127 WACC 164 [JREN 178 188 202
Wartos$¢ aktywow wydobywczych 985 WACC -0,5 p.p. 16,7 17,4 18,3 19,4 21,0
Wartos¢ firmy 1479 WACC -1,0 p.p. 17,0 17,8 18,8 20,2 22,0
Liczba akcji skorygowana (min) 94,3
Ostateczna wartos¢ firmy na akcje (tys. HUF) 15,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,2%
Cena docelowa 17,0
EV/EBITDA('14) dla ceny docelowej 4,9
P/E('14) dla ceny docelowej 11,3
Udziat TV w EV* 31%

*udziat TV w EV z wytaczeniem aktywéw wydobywczych
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Wycena NPV segmentu wydobywczego
(mld HUF) 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019P 2020P 2021P 2022P ()

Cena ropy Brent 109,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0 110,0
USD/HUF 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3 225,3

MOL bez INA: Wegry, Rosja, Irak, Kazachstan, Pakistan

Przychody ze sprzedazy 359,9 361,0 436,6 486,9 701,4 827,8 714,6 615,6 545,0 470,3 405,1
Produkcja w mboe/d 63,57 62,05 74,91 82,91 125,4 144,44 130,3 117,2 104,4 90,3 77,42
EBITDA 163,2 170,2 243,1 289,3 425 556 459,6 376,6 332,6 280,2 233,7
marza EBITDA 45,3% 47,2% 55,7% 59,4% 60,6% 67,2% 64,3% 61,2% 61,0% 59,6% 57,7%
Amortyzacja 68,1 70,6 86,3 92,6 152,4 179,9 160,0 156,7 153,6 153,6 138,3
EBIT 95,1 99,7 156,8 196,7 272,5 376,2 299,6 219,9 179,0 126,5 95,4
marza EBIT 26,4% 27,6% 35,9% 40,4% 38,9% 45,4% 41,9% 35,7% 32,8% 26,9% 23,6%
Opodatkowanie EBIT 31,3 30,8 40,2 45,1 55,0 63,7 53,1 40,6 32,4 23,0 17,3
CAPEX 134,6 215,55 233,3  223,1 160,2  151,1 77,8 78,6 78,8 78,8 70,9
FCF -2,78 -76 -30,4 21,13 209,7 341,2 328,8 257,4 221,4 178,4 145,5
WACC 10,8%  11,5% 13,1% 14,2% 14,4% 15,2% 15,1% 14,9% 15,1% 15,2% 15,2%
wspoétczynnik dyskonta 99,2% 88,9% 78,6% 68,8% 60,1% 52,2% 453% 39,5% 34,3% 29,8% 25,8%
PV FCF -2,8 -67,6 -23,9 14,5 126,1 178,1 149,1 101,6 75,9 53,1 37,6
Przychody ze sprzedazy 399,9 404,2 408,1 403,6 399,3 395,2 391,4 387,7 384,3 381,0 193,8
Produkcja w mboe/d 41,23 37,9 37,09 36,37 35,68 34,49 33,35 31,78 29,46 27,52 25,31
EBITDA 201,2 189,1 189,4 185,4 181,6 175,2 169,2 161 149,2 139,2 127,9
marza EBITDA 50,3% 46,8% 46,4% 459% 45,5% 44,3% 43,2% 41,5% 38,8% 36,5% 66,0%
Amortyzacja 107,1 100,6 99,1 89,2 87,0 83,9 80,9 77,9 75,1 75,1 67,6
EBIT 94,1 88,4 90,3 96,2 94,5 91,3 88,3 83,1 74,0 64,1 60,3
marza EBIT 23,5% 21,9% 22,1% 23,8% 23,7% 23,1% 22,6% 21,4% 19,3% 16,8% 31,1%
Opodatkowanie EBIT 19,3 18,2 18,5 19,7 19,4 18,8 18,2 17,1 15,3 13,3 12,5
CAPEX 56,9 54,2 50,8 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 42,9
FCF 125 116,7 120,1 118 114,5 108,8 103,4 96,28 86,25 78,29 72,54
WACC 9,5% 9,6% 9,9% 10,2% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
wspoétczynnik dyskonta 99,2% 90,6% 82,4% 74,8% 68,1% 62,1% 56,5% 51,5% 46,9% 42,7%  38,9%
PV FCF 124,1 105,6 99,0 88,3 78,0 67,5 58,4 49,6 40,5 33,4 28,2
Wartos¢ zt6z MOL z wytgczeniem INA 723,8
Rezerwy na likwidacje odwiertéw -130,3
Warto$¢ zt6z INA (udziat MOL 49,1%) 435,6
Rezerwy na likwidacje odwiertéw (udziat MOL 49,1%) -43,7
Wartos¢ zt6z MOL 985,3
na akcje MOL w tys. HUF* 10,4
Rezerwy 2P (mmboe)** 493,9
EV/2P w USD/Bblo 8,9

*liczba akcji skorygowana o akcje wtasne
**rezerwy INA uwzglednione wg udziatéw MOL
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2012-2015 dla dwdch
osobnych grup poréwnawczych. W pierwszej grupie spotek
uwzgledniliSmy regionalne spétki rafineryjne, ktére nie
majaq ekspozycji na segment wydobycia lub jest ona
ograniczona. Do drugiej grupy wybraliSmy z kolei podmioty
zajmujace sie produkcjg weglowodordéw oraz zintegrowane
spotki  z sektora oil&gas posiadajace rozbudowane
segmenty wydobywcze, ktére podobnie jak w przypadku
MOL generujg znaczng czes¢ biezacego strumienia EBITDA.
Wyceny tych podmiotow dobrze oddajg zaréwno poziom
ryzyka operacyjnego przypisany do tego rodzaju
dziatalnosci, jak réwniez podwyzszony koszt kapitatu
zwigzany z obecnoscig w regionach o do$¢ niestabilnej
sytuacji politycznej. Dla obydwu kategorii wagi przyjelismy
wedtug udziatu segmentéw w EBIDTA. Kalkulacja wartosci
podstawie spétek rafineryjn

Analiza porownawcza na

ch

akcji MOL uwzglednia skorygowang liczbe akcji koncernu o
akcje wiasne bedace w posiadaniu Spétki oraz przekazane
w umowie swap do OTP. Na podstawie tych szacunkdéw
implikowana wycena wskaznikowa MOL wynosi 17 537 HUF
na akcje.

(HUF) waga cena
Spoiki rafineryjne 40% 22 889
Spoétki wydobywcze 60% 13 968

wycena poréwnawcza 17 537

P/E EV/EBITDA
Cena 2012 2013P 2015P 2013P 2014P 2015P
HELLENIC PETROLEUM 8,8 12,1 - 17,4 10,8 11,1 23,8 9,6 8,1
LOTOS 38,1 8,9 8,0 8,9 6,6 13,3 8,7 8,1 6,2
MOTOR OIL 8,8 7,5 15,8 8,8 8,2 6,1 7,8 6,2 6,0
NESTEOIL 13,2 15,7 8,6 10,0 9,6 7,3 5,7 6,1 6,0
omv 35,3 7,7 9,0 8,4 8,1 3,2 3,3 3,1 3,0
PKN ORLEN 45,8 8,4 22,9 9,5 9,4 6,6 8,5 5,7 5,7
SARAS 0,9 - - 87,0 19,8 4,2 11,3 4,4 3,5
OMV PETROM SA 0,5 6,1 5,8 5,6 5,9 3,1 2,9 2,9 2,9
TUPRAS 45,0 9,3 9,8 9,2 8,3 8,9 11,7 9,6 5,9
UNIPETROL 170,0 69,1 37,4 22,1 19,3 9,0 8,4 7,0 6,6
Maksimum 69,1 37,4 87,0 19,8 13,3 23,8 9,6 8,1
Minimum 6,1 5,8 5,6 5,9 3,1 2,9 2,9 2,9
Mediana 8,9 9,4 9,3 8,9 6,9 8,4 6,2 6,0
MOL 14 025 8,7 9,3 9,4 6,3 4,7 4,7 4,4 3,8
(premia / dyskonto) -2,1% -1,1% 0,3% -29,0% -32,7% -43,8% -28,6% -37,2%
Implikowana wycena
Mediana 8,9 9,4 9,3 8,9 6,9 8,4 6,2 6,0
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartosc¢ firmy na akcje (HUF) 22 889

EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2012
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Analiza poréwnawcza na podstawie spotek wydobywczych

P/E EV/EBITDA

2012 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
ALLIANCE OIL COMPANY 59,8 4,5 8,0 4,5 3,8 5,5 5,7 4,8 4,5
BASHNEFT 1814,9 6,4 7,1 6,4 6,9 3,6 4,0 4,0 4,1
BP 476,5 8,6 10,3 9,0 8,5 4,4 4,3 4,2 4,0
DANA GAS 0,6 8,1 6,9 6,9 9,4 3,9 4,2 4,0 4,5
DRAGON OIL PLC 566,5 7,5 8,1 6,9 7,1 2,3 2,5 2,1 2,1
ENI 17,2 8,5 12,7 10,3 9,1 2,8 3,4 3,1 2,9
ESSAR ENERGY PLC 76,0 14,3 16,8 20,8 5,8 8,8 7,3 7,6 6,2
GAZPROM NEFT 149,0 4,5 4,1 4,5 51 3,3 3,0 3,1 3,3
LUKOIL 1985,2 4,2 4,2 4,6 4,8 3,0 3,0 2,8 2,8
OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 94,6 13,6 13,4 12,9 12,8 5,7 5,5 5,2 51
REPSOL 18,3 11,7 11,8 12,0 11,1 5,6 5,8 5,8 5,5
ROSNEFT 236,0 6,8 51 5,9 6,7 8,3 5,3 5,0 51
SHELL 24,3 7,9 9,3 8,5 8,4 4,0 4,2 3,9 3,8
STATOIL 139,2 8,4 9,2 9,0 9,1 1,9 2,2 2,1 2,1
TOTAL 43,2 7,9 8,8 8,6 8,3 3,6 3,9 3,7 3,5
TULLOW OIL PLC 876,0 18,6 23,4 23,5 28,7 8,5 8,6 8,3 8,5
Maksimum 18,6 23,4 23,5 28,7 8,8 8,6 8,3 8,5
Minimum 4,2 4,1 4,5 3,8 1,9 2,2 2,1 2,1
Mediana 8,0 9,0 8,5 8,4 4,0 4,2 4,0 4,1
MOL 14 025 8,7 9,3 9,4 6,3 4,7 4,7 4,4 3,8
(premia / dyskonto) 9,4% 3,3% 9,9% -24,9% 18,1% 12,7% 10,7% -8,0%

Implikowana wycena

Mediana 8,0 9,0 8,5 8,4 4,0 4,2 4,0 4,1

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartos¢ firmy na akcje (HUF) 13 968

EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2012
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Rachunek wynikéw
(mid HUF)

2010

2011

2012

2013P

2014P

2015P

2016P

Przychody ze sprzedazy 4 299,7 5343,2 5521,3 5472,6 5 609,9 5823,1 5 863,5
zmiana 32,1% 24,3% 3,3% -0,9% 2,5% 3,8% 0,7%
EBIT 245,5 253,2 219,6 68,6 230,0 319,7 380,1
Wydobycie 236,5 321,6 255,7 189,2 188,1 247,1 292,9

Rafineria 30,4 -63,6 31,7 -77,0 97,2 103,9 109,4

Rafineria oczyszczona LIFO* 21,1 -19,9 53,8 52,0 91,4 110,1 109,4

Petrochemia 1,2 -10,6 -30,1 -0,8 -1,1 24,2 32,9

Gaz 48,4 61,9 35,8 33,6 23,3 24,1 24,9

Pozostate i wytgqczenia kons. -71,0 -56,1 -73,6 -76,4 -77,5 -79,4 -80,0

EBIT oczyszczony 336,6 336,8 281,8 58,1 230,0 319,7 380,1

EBIT oczyszczony LIFO* 300,3 306,8 268,0 187,1 224,3 325,9 380,1

Wynik na dziatalnosci finansowej -85,5 -54,9 -47,6 -51,3 -30,8 -32,5 -31,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 12,0 20,1 33,6 16,0 16,0 16,0 16,0
Zysk brutto 172,0 218,4 205,6 33,3 215,2 303,2 364,8
Podatek dochodowy 63,3 33,1 49,8 -11,0 78,3 95,4 103,2
Udziatowcy mniejszosciowi 4,8 31,3 4,5 -5,4 -4,3 -2,8 -0,8
Zysk netto 104,0 153,9 151,4 49,7 141,2 210,6 262,4
zmiana 9,4% 48,1% -1,7% -67,2% 184,3% 49,1% 24,6%
marza 2,4% 2,9% 2,7% 0,9% 2,5% 3,6% 4,5%
Amortyzacja 280,6 349,8 319,6 464,3 340,1 351,4 345,1
EBITDA 526,0 603,0 539,2 532,9 570,1 671,2 725,2
zmiana 19,7% 14,6% -10,6% -1,1% 7,0% 17,7% 8,1%
marza EBITDA 12,2% 11,3% 9,8% 9,7% 10,2% 11,5% 12,4%
Liczba akcji na koniec roku skor. (mlIn) 94,3 94,3 94,3 94,3 94,3 94,3 94,3
EPS 1102,4 1632,2 1 605,0 526,7 1497,5 2 233,2 2782,1
CEPS 4 077,5 5342,0 4 993,8 5450,1 5103,5 5959,7 6 441,3
ROAE 7,6% 10,0% 9,0% 2,9% 8,1% 11,4% 13,1%
ROAA 2,4% 3,2% 3,1% 1,1% 3,2% 4,7% 5,7%

*wynik LIFO po wytaczeniu efektu przeszacowania zapaséw, operacyjnych réznic kursowych i podatku kryzysowego
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Bilans
(mid HUF) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 4 485,7 4 993,8 4772,4 4 406,1 4 486,0 4 563,9 4 583,4
Majatek trwaty 3153,2 3367,1 3174,1 2 820,1 2 865,3 2 889,2 2 898,5
Rzeczowe aktywa trwate 2 685,8 2824,9 2 608,4 2 266,2 2322,1 2 355,9 2379,8
Wartosci niematerialne i prawne 318,2 338,6 346,0 334,1 323,5 313,6 299,0
Udziaty w innych podmiotach 73,0 104,8 127,2 127,2 127,2 127,2 127,2
Pozostate aktywa trwate 76,3 98,8 92,6 92,6 92,6 92,6 92,6
Majatek obrotowy 1332,5 1626,7 1598,3 1 586,0 1620,7 1674,6 1684,8
Zapasy 408,5 545,2 507,2 502,7 515,3 534,9 538,6
Naleznosci krétkoterminowe 463,7 620,8 571,0 566,0 580,2 602,2 606,4
Pozostate aktywa obrotowe 147,1 149,5 202,5 202,5 202,5 202,5 202,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 313,2 311,1 317,7 314,8 322,7 335,0 337,3
(mid HUF) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 4 485,7 4993,8 4772,4 4 406,1 4 486,0 4 563,9 4 583,4
Kapitat wiasny 1435,1 1652,4 1699,8 1 694,6 1780,9 1920,8 2 084,0
Kapitat akcyjny 79,2 79,2 79,2 79,2 79,2 79,2 79,2
Pozostate kapitaty wtasne 1355,9 1573,2 1620,6 1615,4 1701,7 1841,6 2 004,8
Kapitat mniejszosci 539,4 591,2 547,4 542,0 537,7 534,9 534,0
Zobowigzania dtugoterminowe 1392,9 1 345,0 1151,6 935,9 920,5 861,9 769,1
Pozyczki i kredyty 947,9 862,1 680,2 464,4 449,0 390,4 297,6
Pozostate 398,8 432,1 413,8 413,8 413,8 413,8 413,8
Zobowigzania krétkoterminowe 1118,4 1 405,2 1373,7 1233,7 1247,0 1 246,4 1196,3
Pozyczki i kredyty 262,9 320,2 416,1 284,1 274,7 238,8 182,1
Zobowigzania handlowe 801,0 1010,5 913,0 905,0 927,7 962,9 969,6
Pozostate 54,5 74,4 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6
Dtug 1210,8 1182,3 1096,2 748,6 723,8 629,3 479,7
Diug netto 897,7 871,2 778,6 433,7 401,0 294,3 142,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 62,6% 52,7% 45,8% 25,6% 22,5% 15,3% 6,8%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 1,4 1,4 0,8 0,7 0,4 0,2
BVPS 15217,8 17 522,8 18 024,5 17 969,5 18 885,4 20 368,3 22 099,3
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Przeptywy pieniezne
(mld HUF) 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P

Przeptywy operacyjne 378,9 373,0 454,0 545,3 487,6 569,4 620,8
Zysk netto 108,7 185,3 155,9 44,3 136,9 207,8 261,5
Amortyzacja 280,6 349,8 319,6 464,3 340,1 351,4 345,1
Kapitat obrotowy -95,4 -183,2 -12,6 1,5 -4,1 -6,4 -1,2
Pozostate 85,0 21,0 -8,8 35,3 14,8 16,5 15,4

Przeptywy inwestycyjne -279,5 -198,7 -298,5 -110,3 -385,3 -375,3 -354,4
CAPEX -305,4 -224,8 -268,0 -279,0 -385,3 -375,3 -354,4
Inwestycje kapitatowe -0,5 -25,3 -21,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 26,5 51,4 -9,0 168,7 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe 24,8 -188,9 -149,0 -437,8 -94,5 -181,7 -264,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 82,3 -111,0 -25,2 -347,7 -24,8 -94,5 -149,6
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -38,3 -38,9 -38,9 -54,8 -83,1
Pozostate -57,6 -77,9 -85,5 -51,3 -30,8 -32,5 -31,4

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 124,2 -14,7 6,5 -2,8 7,9 12,3 2,3

Srodki pieniezne na koniec okresu 313,2 311,1 317,7 314,8 322,7 335,0 337,3

DPS (HUF) 0,00 0,00 383,42 411,98 411,98 580,65 881,45

FCF 61,4 136,6 187,3 266,3 102,4 194,0 266,4

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,1% 4,2% 4,9% 5,1% 6,9% 6,4% 6,0%

Wskazniki rynkowe

2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P

P/E 12,7 8,6 8,7 26,6 9,4 6,3 5,0

P/CE 3,4 2,6 2,8 2,6 2,7 2,4 2,2

P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6

P/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

FCF/EV 2,2% 4,9% 7,1% 11,6% 4,5% 9,0% 13,3%

EV/EBITDA 5,2 4,6 4,9 4,3 4,0 3,2 2,8

EV/EBIT 11,2 11,0 12,1 33,5 9,8 6,7 5,3

EV/S 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3

DYield 0,0% 0,0% 2,7% 2,9% 2,9% 4,1% 6,3%

Cena (HUF) 14 025

Liczba akcji na koniec roku skor. (mlIn) 94,3 94,3 94,3 94,3 94,3 94,3 94,3

MC (mld HUF) 1323 1323 1323 1323 1323 1323 1323

Kapitat udziatowcéw mniej. (mld HUF) 539 591 547 542 538 535 534

EV (mld HUF) 2 760 2 785 2 649 2298 2261 2152 1999
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerksi
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace MOL

rekomendacja Kupuj
data wydania 2013-11-06
kurs z dnia rekomendacji 210,00
WIG w dniu rekomendacji 53504,47




ﬂ Dom Maklerski

Michat Marczak

czionek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale
Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl

paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl

banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl

budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski

dyrektor

tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz

tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek

tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski

tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec

tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski

tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera

tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop

tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej

tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



