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Elindult a korrekcié a Molban, és visszatesztelte az arfolyam a legutébbi Fokuszban irt szintet, ezért
érdemes vételekkel a piacra lépni. A papir technikai és fundamentalis képe tovabbra is kedvezo,
raadasul a finomitoi kornyezet is kiemelkedden jo, évek 6ta nem latott szinten ért el a finomitéi marzs
nagysaga is, ami pedig a fundamentumokat tamogatja. Raadasul az iraki kormany is rabdlintott a
kurdisztani olajexportra, néhany éraval ezel6tt.
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A korrekcio kertlt el6térbe az elmult napokban az olajpapir piacan. Az arfolyam a 19.080 forintos
maximumrdél tébb mint 800 forintot zuhant, ahonnan sikerult ismét pozitiv irdnyba fordulnia. A technikai
kép tovabbra is kedvezd, a 18.400 forintos szint sérilt ugyan a mai kereskedés soran, de az er6sebb
18.100 forintos tamasz nem esett el, innen pattant el felfelé a kurzus, ezért érdemes vételi poziciét nyitni.

Felfelé nagy tere van az emelkedésnek, mert a kovetkezd ellenallas kicsivel 20.000 forint alatt talalhato,
ezért a célarat a szint alatt 19.965 forintnal hatarozzuk meg.

Az esést tobb tamasz is megallithatja, a 18.100 pontos szint, 17.840-17.950 pont kdzotti rés, és a 200

napos mozgdatlag is. A stop-loss megbizast az utébbi ala érdemes elhelyezni 17.385 forinthoz, mert ha
idaig esik az arfolyam, akkor behalt kitdérésrél beszélhetnénk.

~ MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon talis!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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A MOL csoportnal a szénhidrogén kitermelés mellett nagyon fajsulyos a finomitdi tevékenység is és
normal korilmények kézott EBITDA-nak a harmadat a finomitoi tevékenység adja. 2012 elsé félévében a
masodik negyedévben a finomitokon végrehajtott karbantartasi munkalatai miatt ennél lényegesen
alacsonyabb (18%-0s) hozzajarulast tudott produkalni. Raadasul elérelathatéan a karbantartasi
munkalatok a masodik félévben is folytatddnak, vagyis csak egy korlatozott kapacitas fog rendelkezésre

allni.

Szamitasaink szerint a MOL jelenleg 20.000 forintnal magasabb finomitoi arrést ér el tonnanként, melyre
2008 év vége 6ta nem volt példa. Az altalunk becsiilt finomitoi arrés lathato a lenti grafikonon.

A cég, az atmenetileg limitalt lehetéségek ellenére is jelentds EBITDA eredményt érhet majd el a
finomitéi Uzletag kdszdnhetéen a tobb éves rekordnak szamité finomitdi kdrnyezetnek. Szamitasaink
szerint a harmadik negyedévben annyival volt magasabba finomitéi arrés, amely a negyedéves tisztitott
Uzemi eredményt, mintegy 10 milliard forinttal javitja. Viszont ha a jelenlegi magas szinten marad az
arrés, akkor a negyedik negyedévben tovabbi 25-30 milliard forinttal is javulhat az Uzemi eredmény!
Vagyis a j6 iparagi kérnyezet fennmaradasa esetén jelentds, éves szinten tébb mint 100 milliard forintos
eredményjavulasra is szamithatunk a jové évben, amely tébb mint 1.000 forinttal is megdobhatja az egy
részvényre jutd eredményt. Valdszinlsitjlk, hogy a javuld iparagi kdrnyezetnek koészdnhetéen az
elemz6k a kozeljovében felfelé fogjdk modositani varakozasaikat a MOL eredményének és
célarfolyamanak tekintetében.

MOL finomitéi arrés (HUF/tonna)
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A mai napon nem rég tette kozzé Ali Al-Dabbagh, iraki allamminiszter, hogy a kormany jovahagyta a
megallapodast a kurd regionalis kormannyal. Min tegnap megirtuk, harom hénapon keresztul 200.000
hordd exportjara nyilik lehetéség a kurd régiobdl, Torokorszag felé az Iraki tertleteken keresztil. Ugyan
ez kis lépés az emberiségnek, de nagy Iépés a Kurdisztanban kutato olajcégek szamara. igy a MOL-nak is.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

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

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti 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 mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely &ltaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok 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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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