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Az olajar emelkedésén tul az Irak és Kurdisztan kozotti ellentét felpuhulasa is felfelé hajtja a Mol
arfolyamat. Szamitasaink szerint a vita Mol szamara kedvezdé rendezédése a végso feltételek
fiiggvényében 2.000 és 10.000 Ft koriili 6sszeggel novelhetné a magyar olajtarsasag arazottsagat.
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- Szamos ellenallast tort at a Mol arfolyama szeptember soran. Az arfolyam attérte a 200 napos
mozgdatlagot a hosszu tavu tetét, tovabba a 18.100-as és a 18.400-as szinteket is.

- A kovetkez6 ellendllas 20.000 alatt néhany forinttal és 20.600 forintndl talalhatd. 2011-t61 nézve az
arfolyam maximuma 25.715 forint.

- Technikai szempontbdl vizsgélva egy korrekciéban lehet érdemes keresni a vételi pontokat. A 18.400-as
tamaszszint kedvez belépési pontot jelenthet

- A célarat a 20.000-es szint alatt, 19.965 forintnal javasoljuk meghatarozni. A stop-loss megbizast pedig
célszerli a 200 napos mozgdatlag ala elhelyezni, 17.385 forinthoz.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
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- Komoly attorés sziiletett pénteken a Kurd és az Iraki kormany kozott. A hirek szerint az Iraki kormany
atengedne napi 140 ezer hordd kéolajat Torokorszag felé a teriletén, s ez a mennyiség oktobertél 200
ezer hordéra névekedne. Raadasul a kézponti kormanyzat az exportbdl jelentés készpénzt tartott eddig
vissza a nemzetkozi olajvallalatok felé, 858 millié dollart, amelyet most kifizet. (llletve majd fokozatosan a
szallitasok beinduldsaval fizet ki.)

- Az alabbi abran lathatd, hogy jelenleg az olajexport Térékorszagba, Kirkuk-on keresztlilmegy a f6
vezetékbe, amely azutdn Kurdisztanon és Toérokorszagon keresztil jut el a mediterrdn kikétébe. A
kérdés, most az Irani fesziltségek kapcsan amugy is fontos, mert ez az ut kikerlli a Hormuzi szorost. (A
sargaval jelolt vezeték éplilne meg 2014-ig, s igy az export kikerlilné az Iraki teriletet!)
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Forras: MOL

- Ez azt mutatja, hogy az Iraki kormany allaspontja jelentésen puhult az elmult idében, amiben a nagy
vallalatok (Exxon, Total, stb.) és az USA, EU kezét is sejtjik.
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- Miért fontos ez a MOL-nak? Azért mert jelentds érdekeltségei vannak a régiéban. Lasd alabbi abra.

.\,'

_ . Akri-Bijeel

- MOL Operated Block

Block with discovery

==== Planned pipeline

Existing pipeline

Block WL Fully diluted Wi Operator Other partner
Akri-Bijeel 0% 51.2% MOL GKP (20%)
Shaikan 20% 13.6% GKP MOL
Khor Mor 10% 10% Dana Gas,
Pearl Cresent
Chemchemal 10% 10% Petroleum Petroleum,
MOL, OMV

Forras: MOL

COMMERCIAL PRODUCTION EXPECTATION

Peak production Akri-Bijeel and Shaikan Block Long-term oil price
year 2017-2020 @ 120-80 USD/boe
Production * 55-62 Mboepd @ 120-80 USD/boe

*Fully diluted, entittement based, unrisked
Forras: MOL
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- A MOL - konzervativan — 725 millié hord6 egyenértékes, ra esd kitermelhetd mennyiséggel szamol,
amelynek kitermelése 30-35 évig tarthat. Legalabbis, ami a Shaikan és Akri-Bijeel blokkokat illeti. igy
szerintink a mezdk értéke, ha exportalni tudja a MOL a kitermelést, 5 Milliard dollart érhet. A végsé
feltételektdl figgben, na meg figyelembe véve azt, hogy 2017 utan érné el a mintegy 60 ezer hordds
termelést a MOL. igy az idébdl adédd diszkont faktor is jelentés. Kiildnben a MOL partnere a Gulf
Keyston, mar 2015-ben dubdrgd termelésre szamit a Shaikan mezén, 150 ezer hordéra naponta. (2013
kbézepétdl 30— 40 ezer hordodra.)

- Vagyis ha megteremtddne a kitermelt olaj ertékesitéseének hattere, az pozitivan hatna, minden cégre,
amely érdekelt a Kurdisztani business-ben. Igy talan nem meglep6, hogy a Guilf Keyston is tébb mint 10
szazalékot emelkedett az elmult par napban.

- Akkor most mennyi az annyi? A MOL-t a piac most 7,4 milliard dollarra értékeli. Ha egyelére 20
szazalékos valdszinliséget rendeliink, az 5 milliard dollaros értékhez, akkor a részvényenkeénti hatas
2.100 Ft. Persze, ahogy a val6szinlisége novekszik a gazdasagos kitermelésnek, a hatas is névekszik,
amely akar a 10.000 Ft részvényenkénti értéket is elérheti (abban az esetben, ha a geoldgiai és politikai
kockazatok is megsziinnek.) vagyis érdemes figyelnink a kurd eseményeket, mert komoly
arfolyammozgasokat okozhatnak a jovében.

P/E 2012 PIE 2013 P/E 2014
MOL 9,2 7,8 7,2
omv 6,4 6,3 6,0
PKN 12,5 12,7 11,7
Unipetrol 77,3 35,2 n.a.
Lotos 9,5 79 6,5
Valero n.a. 7,2 7.7
Exxon 12,0 11,3 10,8
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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 kdvetkezbket 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 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

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 mutaté 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 = 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
hitelez6k 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 altaldban az adott orszag kockdzatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott 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 Laszlo 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 Laszlo 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 informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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