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Obecna cena 17 490 HUF, Cena docelowa 17 466 HUF

W 4Q’'2012 MOL wypracowat 33,0 mld HUF zysku operacy jnego, co plasuje si e ponizej naszych oczekiwa n i
rynkowego konsensusu, ale wptyw na to miaty zdarzen ia jednorazowe obci gzajace saldo na pozostatej dziatalno s$ci
operacyjnej oraz podnosz ace poziom odpiséw amortyzacyjnych. W segmencie wydo bywczym, gdzie raportowany
EBIT siegnat 56,4 mld HUF, zaksi egowano odpisy naktadéw poszukiwawczych (-10,9 mid H UF) oraz dodatkow g
amortyzacj e w kwocie 14 mld HUF (efekt obni zenia prognoz wydobycia), co tylko cz  esciowo zostato zneutralizowane
przez obni zenie rezerw na likwidacj e odwiertow (+7,4 mld HUF). Oczyszczony zysk operacy jny si egnatby wiec
73,1 mld HUF, co plasuje si € nieco poni zej naszych oczekiwa n, ale powy zej rynkowego konsensusu (by ¢ moze rynek
nie doszacowat pozytywnego efektu wzrostu wolumenow i sprzedazy ropy do rafinerii Sisak). W segmencie
rafineryjnym EBIT oczyszczony o zdarzenia jednorazow e (m.in. 7 mld HUF odpiséw w INA) oraz efekt przesz acowania
zapasow si egnat 14 mld HUF, a pozytywne odchylenie od naszych pro  gnoz to prawdopodobnie efekt wy Zszych mar z
dystrybucyjnych oraz du zego wptywu wysokich crackéw z pa  zdziernika. Lepiej od prognoz wypadt réwnie  z segment
petrochemiczny, gdzie strata byta mniejsza ni  z sie spodziewali $my dzi eki wy zszym wolumenom przy poprawiaj acych
sie marzach na poliolefinach. Stabiej wygl ada segment gazowy, gdzie cieplejsza zima obni  zyla wolumen tranzytu
surowca (-1,7 mld HUF vs. prognoza), a strata na dz iatalno $ci regulowanej w Chorwacji byta wy  zsza od oczekiwanej
(-11 mid HUF vs. -9 mld HUF). Po uwzgl ednieniu kosztéw ogélnych oczyszczony EBIT LIFO w 4Q wyniést 72 mid HUF

i byt nieco wy zszy od szacowanych przez nas 70 mld HUF (konsensus 71,5 mid HUF).

Na poziomie dziatalno $ci finansowej saldo wyniosto -12,3 mild HUF, a odchy lenie od naszych szacunkéw
(-5,8 mld HUF) to efekt ni zszych zyskéw z jednostek konsolidowanych metod a praw wiasno $ci (-1,7 mld HUF),
wyzszych kosztow odsetkowych (-1,5 mld HUF) oraz pozos talych kosztow finansowych. Przeptywy pieni  ezne z
dziatalno $ci operacyjnej byly w tym kwartale istotnie ni  zsze g/q (98 mld HUF vs. 205 mld HUF) z uwagi na zmi any w
kapitale obrotowym, ktére w poprzednim okresie byly dodatnie. W pot aczeniu z naktadami inwestycyjnymi na
poziomie 100 mid HUF wptyn eto to na niewielki wzrost dtugu netto. Podsumowuj ac, wyniki MOL-a za 4Q oceniamy
neutralnie i uwa zamy, Ze nie powinny mie ¢ istotnego wptywu na dzisiejsze notowania akcji.

Wyniki finansowe MOL w uj eciu kwartalnym

(mld HUF) Q1 2012 Q2 2012 Q32012 Q42012 Q4 2012P roznica konsensus réznica
Przychody 1360301 1316699 1445313 1435308 1406133 2% - -
EBIT 83 343 1064 103 042 33002 50 552 -35% 61 600 -46%
Upstream 66 480 59 843 71688 56 351 74 781 -25% 70 500 -20%
Rafineria 15 350 -44 022 44 100 -11 619 -17 791 -35% -1 100 956%
w tym efekt LIFO 26 900 -39 900 23 500 -11 800 -11 107 6% - -

réznice kursowe 9 000 -6 100 10 100 2200 -1301 -269% - -

podatek kryzysowy -6 075 -6 595 -7 076 -7 309 -7 076 3% - -

petrochemia -10 500 -7 200 -9 000 -3400 -6 320 - -4 600 -

czynniki jednorazowe i inne 1 000 -3025 -1512 -5422 0 - - -

skor. EBIT LIFO Rafineria -4 975 18 798 28 088 14112 8014 76% 11 200 26%

Gaz 12 358 8 037 12 607 2 806 5 862 -52% 5900 -52%
Pozostate i wytaczenia -10 845 -22794 -25 353 -14 536 -12 300 18% -7 800 86%
Amortyzacja 74 052 74 480 67 441 99 283 67 441 47% 74 600 33%
EBITDA 157 395 75 544 170 483 134 657 117 993 14% 136 200 -1%
Dziatalnos¢ fin. i zyski jedn. stow. 6 620 -11 597 3470 -12 254 -5833 - -2 700 -
Zysk brutto 89 963 -10 533 106 512 23120 44 719 -48% 44 700 -48%
Zysk netto 73 690 676 67 546 7739 33223 -17% 41 200 -81%
Produkcja w eglowodoréw w Bbl/d 134 100 113 700 112 000 114 200 112 000 2% - -
Przeréb ropy 5107 4522 5 300 5 308 5 300 0% - -

Zrodto: MOL, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisOw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji ha rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE. ]

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Alchemia, Ambra,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System,
Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW
Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova,
Pekao, Pemug, PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Solar.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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