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A MOL-Csoport szabad péenzaramokon
alapulo vallalatértekelési modellje
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1. BEVEZETES

Szakdolgozatom témajaul Magyarorszag legnagyobb vallalata, a MOL Nyrt. szabad
pénzaramokon alapuld értékelési modelljét valasztottam. A témavalasztasban az
motivalt a leginkabb, hogy munkam soran véllalatfinanszirozassal foglalkozom, igy
elengedhetetlen a vallalat értékének ismerete. ,,Az értéknél nincs jobb mérce, mivel az
ertékteremtés csak hosszu tavu szempontok figyelembevételével értelmezheto, igy a
vallalatok teljesitményét egyetlen mutato sem méri atfogobban az értéknél.” (Copeland-
Koller-Murrin, 1999)

A vallalatértékelés az elmult évtizedek soran 6nallé tudomanyteriiletté nétte ki magat.
Azonban az értek megallapitdsa korantsem konnyli feladat, tekintve, hogy a
vallalatérték tobb dimenzidban is értelmezhetd. Mast jelent az érték (a teljesség igénye
nélkiil)

e atulajdonosnak, befektetonek (aki tokeét ad, cserébe megtériilést, hozamot var);

e a menedzsmentnek (akinek a minél nagyobb presztizs a kulcstényezd);

e afogyasztonak (megvasarolja a terméket, cserébe egyfajta hasznossagot var el).

A téma bonyolultsdgat tovabb arnyalja az értékeld motivacidja ¢€s érdekeltségi
rendszere, hisz nem mindegy, hogy egy vallalat felvasarlasa kapcsan az értékbecslést az

eladd vagy a vevl szemiivegén keresztiil nézziik.

A témavalasztas soran a célkitlizésem az volt, hogy megvizsgaljam, az értékpapirpiacon
kialakult részvényarfolyam vajon mennyiben igazolja vissza a vallalatcsoport szamitott
értekét. A valasztdsom azért a MOL Csoportra esett, mivel nyilvdnos tdzsdei
részvénytarsasag lévén hatalmas szekunder adatbazis allt rendelkezésemre a
negyedévente kotelezd tézsdei adatszolgaltatds és beszamolok képében. Primer
kutatasként a foleg Aswath Damodaran és a Copeland-Koller-Murrin szerz6trio

elméleteibol taplalkozo vallalatértékelési modell felallitasa értékelhetd.

A dolgozat els6 fejezeteiben bemutatom a téma szakirodalmakban kifejtett jelentdségét,
majd az alkalmazhaté modszertanok Osszefoglalasa utan részletezem az altalam
valasztott utat. A vallalatérték kiszamitasat kovetden, a szakdolgozat zarasaként

levonom a megfelelé konzekvencidkat.



2. PROBLEMAFELVETES, SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. A téma aktualitasa

Maga a téma hazankban a rendszervaltast kdveto privatizacios hullam kezdetekor keriilt

elotérbe (bar akkoriban még nem Volt igazan hagyomanya az értékelésnek, igy a

privatizaciés ar nem minden esetben tiikkrozte a valos értéket.) A fejlettebb nyugati

piacokon azonban mar mintegy 100 éve bontogatja szarnyait.

Visszatekintve az elmult évszazadra, négy szakaszt kiilonboztethetliink meg.

Az elsé szakasz kialakulasa a két vilaghdboru kozé tehetd, ekkor fogalmaztak
meg a klasszikus értelmezésti vallalatértékelés elveit (példaul folytonos
mikodés elve, értékegység elve), lefektetve magat az alapokat. Ebben a
klasszikus szakaszban még egyfajta ,kozbens6”, minden nézépont szerint
objektiv értéket keres az értékeld, és maga a modszer ekkor még egydimenzios.
A mdsodik szakasz koriilbeliil a *60-as évek kozepéig tart. Ebben a ciklusban
mar megkezdddik a dimenzionaltsdg, azaz kialakul egy kiilonbség a piaci és a
kozbensd érték kozott. Természetesen itt mar taldlkozhatunk szubjektiv
tényezokkel is. A masodik szakasz jelentdsége abban rejlik, hogy megjelenik a
Jjovborientaltsag gondolata.

A harmadik szakasz a ’80-as évek elejének iddsikjaban helyezhet6 el. Ekkor
fogalmazodik meg a motivdacio kérdése, valamint az, hogy eladoi vagy vevéi
szempontok sulyozéasaval értékeliink-e. Ez a motivacid (egyes szakirodalmi
hivatkozasokban: funkciotan) helyezi el a vallalatértékeldo funkciojat az
értékelési lancban.

A negyedik szakasz mind a mai napig nem tekinthet6 lezartnak. Ez mar egy
kifinomult analizist jelent, mely az értéket hattértényezdkre bontja, és ezek a
meghataroz6 mozgatéorugdk kerlilnek a vizsgilat centrumaba. Mara
megfogalmazodott, hogy a vallalatérték nem mds, mint a piaci érték

mozgascentruma. (Ulbert, 1994)



2.2. Miért hasznos a vallalat értékelése, mit jelent az , érték”

Az értékelés szamos pénziigyi teriileten kulcsszerepet jatszhat, legyen szd akar
portfolio-kezelésrol, felvasarlasokrol, oOsszeolvadasokrdl, vagy bels6, vallalati

pénziigyekrol.

2.2.1. Portfolio-kezelés

Az ¢értékelés jelentdsége nagyban fligg a befektetdé magatartasatol. Egy passziv,
piackovetd befektetd (aki foként néhany ,bejaratott” befektetési alapbol allitja Gssze
portfoliojat) szamara az értékelés kevésbé bir jelentdséggel az aktiv, piackdvetd
tarsahoz képest. Talan ez az a tertilet, ahol a legtobb szubjektiv elemmel talalkozhatunk.
Nincs elfogadott konszenzus arra vonatkozdan, melyik elmélet a biztosabb recept,

mindenesetre az értékelés tudomanya a legtobb esetben alkalmazhatd.

A fundamentalis elemzdk azt valljak, hogy egy cég valods értéke a pénziigyi jellemzdihez
kothetd. Mérhet6 €s kimutathatd 0sszefliggés tapasztalhatd a vallalatérték €s a pénziigyi
jellemzok kozott, mely Osszefliggések idoben allandonak tekintheték, és ha barmely
eltérés is jelentkezne, az idével eltlinnek.

Franchise vasarloknak tekintjiik azon piaci szereploket, akik kivaldan ismerik az
értékelt vallalat iizletdgi kornyezetét, igy kedvezObb helyzetben vannak egy
értékelésnél. Ez a gyakorlatban annyit tesz, hogy egy vallalat (vagy annak részvényei)
megvasarlasat aron alul is lebonyolithatjak gy, hogy nem hajtjak fel az arat a valods
érték fole.

A chartistak a grafikonok mindenhatosagaban hisznek, elveik szerint az arfolyamok
alakulasa legalabb annyira fiigg a befektetéi pszichologiatél, mint a pénziigyi
mutatoktol. Ez egy egészen mas megkozelitésti értékelési mod, de véleményem szerint
leginkabb akkor alkalmazhato, ha a kereskeddi pozicidkat napon beliil zarjuk.

Az informaciok alapjan kereskedok ugy gondoljdk, hogy a részvényarakat a cégrol
sz616 hirek mozgatjak. (Soros Gyorgy stratégidja is ezen elv alapjan keriilt felépitésre,
aki észrevette, hogy az informaciok kezdetben mindig kilenditik az arfolyamot adott
iranyba, melyet aztan a piaci hangulat révid id6n beliil normalizal.)

A piaci idozitok egyfajta trendvadaszok, azt valljak — a chartistdkhoz nagyon hasonléan

—, hogy a piaci trendek megfordulasara licitdlni nagyobb haszonnal kecsegtet, mint a
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részvények Osszevalogatasara. Az ar és az érték kozott dhatatlanul kiillonbség alakul ki
idOnként, igy az értékelemzéssel kisziirhet6k az alularazott papirok.

Ezzel a felfogassal teljesen ellentéteset vallanak a hatékony piac elméletének hivai, akik
szerint a piaci ar minden pillanatban az értéket tiikrozi, és barmiféle anomalia
kihasznalasara tett kisérlet fajlagos koltsége magasabb annak pozitiv hozadékanal.

(Dénes, 2013)

2.2.2. Felvasarlasok

Egy felvasarlas soran mindkét fél érdekelt abban, hogy kialakitsa sajat értékitéletét. Az
ajanlattevonek tudnia kell, mekkora arat kinal a felvasarolni kivant cég tulajdonosanak,

mig a szembenall6 félnek el kell dontenie, hogy ez az ar realis-e.

Egy kozelmultbéli példa: az orosz Sberbank megvasarolta a Volksbank magyarorszagi
leanyvallalatat, majd késobb egy sajtohadjarat soran ostorozta az értékbecsld Ernst &

Young-ot. A Sberbank vadja szerint a meghatarozott ar nem tiikrozte a reélis értéket.

Mik azok a pontok, amelyek cltérithették az arat az értékt61? Fontos figyelembe venni a
két cég egyesitett értékére hatd szinergiakat, illetve nem lehet elmenni amellett sem,
hogy az anyavallalat atstrukturalasa, valamint a vezetdség levaltasa is hatassal birt az

értékre.

2.2.3. Vallalati pénziigyek

Egy vallalat értékére kozvetlen hatassal birnak a tulajdonosok és menedzsment altal
hozott dontések. A legfontosabb dontések koziil kiemelném, hogy milyen projektekbe
fog bele, hogy ezeket az uj, és meglévd projekteket milyen forrasbol finanszirozza, és

mindezek eredményét milyen osztalék-politikai elvek alapjan osztja fel.



3. ALKALMAZOTT MODSZERTAN

3.1. Alehetséges modszertanok ismertetése

Az értékelemzést harom kiilonboz6 szemszogbdl is megkozelithetjiik:
1. Diszkontalt pénzaramlas alapi megkdzelités;
2. Relativ értékelés;
3. Opcios értékelés.

(Copeland-Koller-Murrin, 1999)

A diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés alapja a jelenérték-szamitds, mely
kimondja, hogy minden eszkoéz értéke megegyezik az altala generalt jovobeni

pénzaramok jelenértékével. (Copeland, Tom; Koller, Tim; Murrin, Jack, 1999)

Ahol:
n az eszk0z €lettartama
CF:  azeszkoz altal generalt pénzaramlés t-edik idészakban

r a becsiilt pénzaramok kockazatossagat tiikr6z6 kamatlab.

Az értékelés harom iranyba mehet el:
1. Csak a vallalat sajat tokéjét értékeljiik;
2. A teljes cégre elkészitjiik az elemzést;

3. A vallalat darabjait kiilon értékeljiik.

Mindharom értékelési mod ugyanarra az eredményre kell, hogy vezessen. A
legfontosabb, hogy az egyes modszerek soran eltéré pénzaramokat vesziink figyelembe,
igy az ezek kockézatossagat kifejezd megfeleld diszkontkamatlabat kell valasztanunk.

(Copeland-Koller-Murrin, 1999)



3.2. Az entitas DCF modell bemutatasa, a modell paramétereinek
részletezése

A diszkontalt cash flow (DCF) megkozelitésmod szerint a vallalat értéke megegyezik a
jovOben varhatd pénzaramlasainak megfeleld diszkontrataval diszkontalt értékével. A
modell két ismert megkozelitésmodja:

e az entitas DCF modell, és

e a gazdasagi profit modell (EVA).

Az 1. abra alapjan az entitdis DCF modell a véllalat sajat tokéjének értékét a vallalat
iizleti tevékenysége értékének (a befektetok dsszességének rendelkezésére allo értek),
valamint a hitelek és egyéb, a torzsrészvényeket megel6zo kovetelések (pl.
elsdbbségi részvények) értékének kiilonbségeként hatarozza meg. A vallalati miikodés
izleti értéke, illetve az adossag értéke megegyezik a hozzajuk tartozo
pénzaramlasoknak az azok kockazatanak megfeleld diszkontrataval diszkontalt

értékével. (Copeland, Tom; Koller, Tim; Murrin, Jack, 1999)

1. abra: Az egyiizletagas vallalat entitds alapu értékelése

MUKODES| SZABAD CASH FLOW

100
5 i . I I I I

PENZARAMLAS A HITELEZOK FELE
69 74 80 55
36 43
= 0 B
PENZARAMLAS A TULAJDONOSOK FELE
75
66 70

3 ] ] ] I I I

Forras: Copeland-Koller-Murrin, 1999; p. 165.
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3.2.1. Addssag és sajat toke meghatarozasa

Az entitds DCF megkozelitésmod a szamviteltdl eltéréen értelmezi ugy a sajat toke,

mind az adossag értékét. Az adossag lizleti értékének vizsgalatdba — az adossag utan
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fizetett dijakon til — be kell vonni a potldlagos forrasok alternativakdltségét is, igy az
adossag értéke a konyv szerinti értéktdl kiillonbdzhet. Ezen szempont alapjan az idegen
forras bevonasa a cég finanszirozasaba a tulajdonos szamara értéket teremthet.

(Copeland-Koller-Murrin, 1999)

3.2.2. A tevékenység iizleti értéke

A tevékenység tizleti értékének szamitasanak alapja a szabad pénzaram (free cash flow),

melyet az alabbi képlet alapjan hatarozunk meg:

A vallalat ad6zas utani miikodési eredménye
+ A pénzkiadéassal nem jard elszamolt koltségek
— A tevékenység folytatdsa sordn a mikodo tokeébe, a targyi eszk6zokbe, illetve egyéb

eszkozokbe tortént befektetések

A modell minden, a miikddéshez sziikséges tokelekotést befektetésnek tekint,
fiiggetleniil attol, hogy gépekbe, készletekbe vagy akar vevdallomanyba tortént-e,
illetve nem tartalmaz semmilyen, a finanszirozashoz kapcsolodd pénzaramlast, mint

példaul kamat-, illetve osztalékfizetést. (Copeland-Koller-Murrin, 1999)

3.2.3. Az alkalmazott diszkontrata

A szabad cash flow-ra vonatkozé diszkontratanak tiikroznie kell a forrasbiztositok
mindegyikének alternativakdltségét az Osszes forrashoz vald relativ hozzajarulasuk
fliggvényében. Ezt hivjuk stlyozott atlagos tokekoltségnek (WACC). (,,WACC: Egy
adott befektetdi csoport alternativ tokekoltsége az a megtériilés, amire mas, hasonlo

kockazatu befektetések esetében szamithatna.”) (Copeland-Koller-Murrin, 1999, p. 217.)

3.2.4. A vallalat élettartama

A vallalat értékelésekor fontos kérdés a hatdrozatlan élettartama. Ennek kezelésére két

alapvetd modszer l1étezik:



e 100 évre jelzik elére a varhato cash flow-t, és az azt kovetd évekkel nem
foglalkoznak, vagy
o FErték = Az explicit eldrejelzési periddus alatti pénzaramok jelenértéke + Az

explicit elérejelzési peridodus utani pénzaramok jelenértéke (maradvanyérték)

3.2.5. A maradvanyérték becslése

A maradvanyérték becslésére egyszerii képletet lehet hasznalni, igy elkeriilhet6, hogy

a vallalat cash flow-jat teljes részletességgel az idok végezetéig elére kellene jelezni.

Korrigalt adbéval csokkentett netté miikodési profit
Sulyozott atlagos tékekoltség

Maradvanyérték =

3.2.6. Hitelek értéke

Ahogy mar emlitésre keriilt, a vallalat hiteleinek értéke egyenld a hitelnygjtok felé
iranyuld pénzéramlads jelenértékével, ahol a pénzaramlas kockéazatanak megfeleld
rataval diszkontdlunk. A diszkontrdta nem mas, mint a hasonldé kockazatii adossagra
hasonlo feltételek mellett jelenleg fizetendd piaci kamatldb. A legtobb esetben csak a
vallalatnak az értékelés napjan fennallo adossagat kell értékelni, a jovObeli

hitelfelvételre vonatkozoan feltételezhetjiik azok nett6 jelenértékét.

3.2.7. A sajat toke értéke

A vallalat sajat tokéjének értéke egyenld a tevékenységének értékével, csokkentve a
hiteleinek értékével és korrigdlva a miikodéshez nem kapcsolodd eszkdzeinek és

forrasainak értékével.
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4, ELEMZES, VIZSGALAT

A vallalat értékelése soran elsd 1épés a multbeli teljesitmény értékelése. A multbeli
teljesitmény alapos megértése elengedhetetlen, ez hatteret biztosit a jovére vonatkozd
elorejelzések elkészitéséhez és kiértékeléséhez. Az elemzés fejezetének elsd részében
bemutatom a vallalat kornyezetét. Kezdetben részletezem a vilaggazdasag 2013. év
végi helyzetét, majd fokozatosan sziikitve az elemzés korét, ejtek néhany szot az olaj- és

gaziparrol, valamint a MOL-Csoportnak otthont adé Kozép-Kelet-Europar6l.

4.1. Nemzetkozi kitekintés

4.1.1. Vilaggazdasag altalanos helyzete

A vilaggazdasagot sujto, 2009-ben mélyiilé pénzpiaci valsag a vége felé kozeledik,
azonban a nemzetgazdasagok novekedési liteme még mindig nem éri el a valsag elotti
szintet. 2013-ban mar a korabban leginkabb fejlédé BRIC'-orszagok gazdasagai is
megtorpantak, lassulé iitemii fejlédést produkalnak. Altalanossagban elmondhatd, és ez
2013-ban sincs masként, hogy az OECDZ-orszégok fejlodési trendje ¢€s kilatasai a
vilaggazdasagi teljesitménnyel ellentétesen mozog, de ennek ellenére lathatd, hogy azok
a fundamentalis problémak (példaul eladosodottsédg), melyeket ezek az orszagok sem
tudnak levetkdzni, komoly korlatokat allitanak a novekedésben. Az USA pozitiv
makrogazdasagi adatokat produkalt, melyb6l megallapithat6, hogy rugalmas munkaerd-
piacanak, valamint olcsé energiaforrasdnak koszonhetéen az EU-nal joval
versenyképesebb helyzetben van. Mivel a nemzetgazdasagok problémait okozo
egyensulytalansagok jelentékeny hdnyada mara kijavitasra, médositasra keriilt, ezért a

kozéptava novekedési kilatasok globalis szinten kedvez6 képet festenek.

Ugy tiinik, méara az eurozona is kilabalt a recessziobol, 4m egyaltalan nem jelenthetd ki,
hogy allapota stabil lenne. A régiot mind hitel-, mind valutavalsag sujtotta a
kézelmultban, melyet még 2013-ban sem sikeriilt maradéktalanul elhéritani, mindezek

mellett azonban elmondhatd, hogy a turbulens piaci kornyezet okozta kockazat

! BRIC-orszagok: Brazilia, Oroszorszag, India és Kina angol kezd6betiiibél alkotott mozaikszo, de ma
mar ide soroljuk a szintén nagy fejlédésen atesett Dél-Afrikai Koztarsasagot is.

2 OECD: Organisation for Economic Cooperation and Development — Gazdasagi Egyiittmiikodési és
Fejlesztési Szervezet
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csokkent. A fiskalis uni6 felallitasdhoz sziikséges egységes politikai 6sszhang és akarat
hidnyzik, az elmult iddszak rakfenéjeként aposztrofalt ,rossz” hitelek okozta 6rokség
pedig a jovobeli novekedés korlatjat szabjak. A munkanélkiiliség stabilizalodott, &m
tovabbra is magas. Az EU-atlag 11% koriil alakul, €s a kontinens déli régidiban valéban
komoly problémat okoz. A Csoport f6 tevékenységi kozegét jelentd Kozép-Kelet-
Europa gazdasagilag is a kozépmezdnyben helyezkedik el. A kilatasok egyelére
arnyaltak a bizonytalansag, a visszafogott ndvekedési potencial, tovabba a politikai

megosztottsag miatt.

4.1.2. Nemzetkozi olaj- és gazpiaci tendenciak

Az iparag globalis képe az elmult évek soran atrajzolodott. A domindns sulypontok
kozott ma mar olyan fejlodd orszagok is szerepelnek, mint India és Kina, és a 2008
tajan feltart mezOk kovetkeztében a korabbi legnagyobb energia-importér Amerikai
Egyesiilt Allamok lassan &nellatova valik. Az olajkinalat tovabbi novekedését
eredményezte, hogy az Un. ,,nem-konvencionalis forradalom” a f6ldgazrél a kdolajra is

atterjedt.

A globalis piacok visszafogott ndvekedése, valamint a hozza tarsuld6 megndvekedett
olajarak visszafogtdk az energiakereslet terjeszkedését. 2013. évben az olajkereslet
1,3%-kal, 91,2 milli6 hord6/napos szintre novekedett (MOL, 2013). A Nemzetkozi
Energialigynokség becslései alapjan az energiahordozok iranti kereslet targyévben
némiképp felgyorsul (parhuzamosan az erdsebb gazdasidgi novekedéssel.) Az USA
keresleti adatai meglepd képet mutattak, ugyanis 2013-ban az ,.energiafliggd” kinai
adatokat is feliilmulta. Jelenleg a legnagyobb ndvekedési potencidlt a Nemzetkdzi
Energiaiigynokség Latin-Amerikaban ¢és a Kozel-Keleten latja, a legnagyobb kereslet-
csOkkenést pedig Eurdpa és Japan térségében prognosztizalja. (IEA?, 2013)

A 2013. évi atlagos olajarak végig relativ magas szinten maradtak, amelynek okai az
energiakereslet visszafogott globalis novekedése, a kinalati oldal nem-konvencionalis

béviilése. Sét, az olajarak annak ellenére magasan maradtak, hogy az OPEC*-en kiviili

® |EA: International Energy Agency — Nemzetkozi Energiatigynokség
* OPEC: Organization of the Petroleum Exporting Countries — K&olaj-exportalé Orszagok Nemzetkozi
Szervezete

12



orszagokban termelés-béviilés volt tapasztalhato. A Brent-k8olajar® realértéke 2011
kornyékén allt be atlag 110 USD/hord6 szintre. Ennek oka féleg a kinalati oldalon
bekovetkezd sokkoknak tudhatdé be, legyen sz6 akér az irani, akdr a libiai
termeléskiesésrol. A rovid tava olajarfolyam-adatok meglehetésen valtozékonynak
prognosztizalhatoak, mig a hossza tava trendek — elsdsorban a nem-konvencionalis
termelés térnyerésének kdszonhetden — varhaton lefelé mozdithatjak el az olajarakat, &m

az olcso olaj illuzidjaba varhatéan mar soha nem ringathatjuk magunkat.

4.1.3. Finomitéi (downstream) iizletag

Ahogy a termelés, ugy a finomitds is komoly valtozdsokon megy keresztiil.
Folyamatosan nd az a folyékony, feldolgozatlan szénhidrogén-allomany, mely elkertili a
finomitokat, igy azok kapacitdsai részben kihasznalatlanok maradnak. A jelenség
leginkabb az OECD-orszagokban tapasztalhatd. Az eurdpai térséget fokozatosan stjtja a
fenti probléma, méghozza két okbol is: Azsiaval ellentétben nem rendelkezik a térség
dinamikusan boviild, helyi felvevOpiaccal, és nem fér hozza olcsdé szénhidrogén-
készletekhez, akar az USA. Tovabb fokozzak Europa problémadjat, hogy korabban az
Amerikai Egyesiilt Allamok energia-¢hségére rendezkedett be, mely altal hatalmas
benzinkészleteket halmozott fel a kontinens, jelenleg azonban az USA-nak mar egyre

kevésbé van sziiksége benzin-importra, igy Eurdpa kénytelen 0j piacokat felkutatni.

Mig 2012-ben viszonylag magas finomitdi arrések voltak tapasztalhatok (elsésorban az
akkoriban csokkend iranyt felvett olajar-trendeknek koszonhet6en), 2013-ban ez az
arrés — foleg a termelés atmeneti kiesésének koszonhetden — sziikiil. Bar 2008. ¢és 2012.
évek kozott az eurdpai kapacitdsok mintegy 10%-a (!) mar megsziintetésre keriilt, 2013.
¢vben tovabb folytatodtak a finomito-bezdrasok. A Nemzetkozi Energialigynokség
elérejelzései alapjan 2035-re a finomitd-kapacitasok tovabbi 25%-a keriilhet veszélybe.

(IEA, 2013)

® Brent: Az Eszaki-tengerben kitermelt konnyi, kis kéntartalmu olaj, melynek stirisége 833 kg/m®. Ez a
mindség az, amelyet a kdolaj-kereskedelemben alapnak tekintenek, mas mindségek kereskedelmében az
arat erre vonatkozdan adjak meg, és a mindségtol, illetve a szallitasi feltételektdl fiiggéen kedvezményt
vagy felarat alkalmaznak. Amerikdban, a Brent mindséghez hasonléan, az un. ,,WTI mindség” az
iranyado kereskedelmi szempontbol. (MOL, 2013)
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4.2. Kelet-Kozép-Eurodpai régio gazdasaganak elemzése

A Kkelet-kozép-eurdpai régioé 2013. évi novekedése az Osszképet tekintve visszafogott
volt, &m a térségen beliil az elmult néhany évben szembeotld kiilonbségek voltak
tapasztalhatok: mig vannak viszonylag gyengén teljesitd allamok (ilyen példaul
Horvétorszag), addig taldlkozhatunk lendiiletes piacgazdasagokkal is (pl.
Lengyelorszag.) (IMF®, 2014) Az Eurdpa bankszektorat sujtd nehézségek kihatnak az
egyéb szegmensek gazdasagi aktivitasara, a nem-teljesitd hitelek magas aranya tovabbi
problémat jelent. A folyamat kihat az {izemanyag-keresletre is, mely nemcsak
visszafogott maradt 2013-ban, hanem bazisévhez képest még csokkent is. Csupan az

optimista elorejelzések varnak esetleges javulast 2014. évben.

2. 4bra: Regionalis GDP n6vekedés (2011-2019)

4,0 3,6
3,2
3,0
3,0 =
2,3
2,0 2,0 2,0
2,0 1.6 17 ; |
11
'~ 0,9
1,0 =
0,4
0,0
0,0
2011 2013 2014* 2015* 2019*
-1,0 0,6
-1,0
-20 1,7
-2,0
-3,0
M Horvéatorszdg ™ Magyarorszag Szlovékia

Forras: Sajat szerkesztés az IMF, World Economic Outlook, 2014. aprilis kiadvanya alapjan
*Megjegyzés: A 2014-2015-2019. évi értékek az IMF becslései.

4.2.1. Magyarorszag gazdasagi folyamatainak bemutatasa

Ugy tiinik, 2013-ban végre Magyarorszagon is véget ért a recesszid, és a GDP

novekedésnek indult, persze a GDP értéke még nem kozeliti meg a 2008. évi

® IMF: International Monetary Fund — Nemzetkézi Valutaalap

14



csucsértéket. (KSH, 2014) Némi dvatossagra adhat okot, hogy az elmult évi ndvekedés
egyik alappillére a mezdgazdasag volt, melynek teljesitménye konnyen ingadozé lehet.
Tovabbi problémaforrasok a magas allamaddssag, a banki hitelezés visszaesése, a
gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, az alacsony tokevonzd képesség, tovabba a
beruhazasok alacsony aranya (mely regionalis 0sszehasonlitasban is negativ rekordot
dontott 2013-ban). Az épitdipar (f0ként az infrastrukturdlis beruhazasoknak
koszonhetden) er6sodott (KSH, 2014), ez pedig a gazolaj-kereslet jelentés megugrasat
jelentette (mindamellett a benzin-kereslet stagnalt) (MOL, 2013).

4.2.2. Horvatorszag gazdasagi kornyezetének abrazolasa

Horvatorszag gazdasagi teljesitményében a 2013. év a sorban az 6todik gyenge,
novekedés nélkiili év volt (IMF, 2014). Rovid tava fellendiilésre mindaddig vajmi kevés
es¢ly mutatkozik, mig az ipari termelés, a beruhazasok, valamint az export ilyen
alacsony szinten van. A helyzetet tovabb neheziti, hogy ez év januarjaban az Eurdpai
Unio tulzottdeficit-eljards inditdsat kezdeményezte az orszag ellen, igy egyértelmiien a
kozkiadasok visszafogésa, valamint sok teriiletet érintd, széleskorii reformok bevezetése
valik sziikségessé. A hatalyos horvat dontés alapjan a kovetkezd két évben a
koltségvetés deficitjét a GDP 3%-a ald kell csokkenteni. A munkanélkiiliségi adatok
aggasztoan magasak (18-20%). Bar az inflacié csdkken, ennek okai — visszaesd belfoldi
kereslet, alacsony hitelezés — szintén kevés bizakodasra adnak okot. Mindezen okokra
visszavezethetGen a gazolaj-kereslet stagnalt, a benzinfogyasztas pedig mintegy 4%-kal
csokkent (MOL, 2013). A negativ képet némiképp arnyalja a folyd fizetési mérleg
pozitiv egyenlege, illetve az orszag turistavonzo képessége folytdn egyre novekvod
idegenforgalmi bevételek. (Az IMF ezeket a tényezdket fogalmazza meg a GDP-

ndvekedési elorejelzés alatdmasztasaként.)

4.2.3. Szlovakia gazdasagi kérnyezete

Szlovékia gazdasagi novekedésében némi lassulds tapasztalhatdo az elmult két évben,
melynek hatterében az eurozona keresletének visszaesése, valamint nagyszabasu
nemzetgazdasagi reformok és megszoritasok allnak. A fiskalis konszolidacié varhatdéan

hosszabb tavon is fennmarad. A 2014. év Szlovakiaban is valasztasi év, igy varhatéoan
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kismértékli novekedés lesz tapasztalhato (foleg az els6 negyedéves adatokban). A hatast
erésitheti a német kereslet varhato felfutdsa is. A szlovak gazdasag erdsen export-
orientdlt, mely modell eredménye 2013-ban beérett: minden idok legnagyobb
kiilkereskedelmi tobbletét sikeriilt produkalnia. A munkanélkiiliségi rata ebben az
orszagban is elég magas (14%), és a belfoldi kereslet itt is gyenge. A MOL adatai
alapjan a benzinfogyasztas 7%-kal, a gazolajfogyasztas 1%-kal csokkent 2013-ban.

1. szamu tablazat: Az iizemanyag-kereslet regionalis valtozasa 2012-r6l 2013-ra

adatok %-ban

Piaci kereslet’ MOL-Csoport értékesités®

Benzin | Dizel Motor Benzin | Dizel Motor

uzem- uzem-

anyag anyag
Magyarorszag 0 4 3 -2 4 2
Szlovéakia -7 -1 -3 -6 0 -2
Horvatorszag -4 0 -1 10 3 5
Egyéb kozép-kelet-eurdpai orszagok -5 -2 -3 29 3 10
Ko6zép-Kelet-Europa sszesen -5 -1 -2 10 3 5

Forras: MOL-Csoport: Eves jelentés 2013, p. 13.

4.3. Mikroelemzés, fokuszban a MOL Csoport

A mikroelemzés fokuszpontjadban a Csoport all, a szitkebb koérnyezetében fellelhetod
hatasok bemutatéasat tliztem ki célul. A hosszu tavra visszatekintd trendek segitségével
képet kaphattam arrdl, hogy vajon a vallalat és az iparag teljesitménye iddvel
rendszeresen visszaall-e valamilyen normal szintre, és vajon a rovid tava trendek
mogott a multtol vald tartds elszakadds hiazodik-e meg. Amikor a teljesitményben
radikalis valtozésokat tapasztaltam, igyekeztem azonositani a valtozasok forrasait,
tisztazni, hogy valdsagos valtozasrdl vagy csak valamilyen szamviteli hatasrél van-e
sz6, illetve hogy a valtozds véarhatdan hosszabb tavon is fennmarad-e. A pénziigyi

elemzésnek — elfogultsag okan — kiemelt figyelmet szentelek.

" MOL becslés
8 Sajat termelésti anyagok és kiilso forrasbol beszerzett aruk értékesitése
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4.3.1. Uzleti elemzés

A MOL-Csoport Kelet-Kozép-Eurdpa egyik vezetd integralt olaj- és gazipari vallalata,
amely nagyméretli, koncentralt nemzetkézi kutatdsi ¢€s termelési portfolidval

rendelkezik.

Arbevételét és mérlegféosszegét tekintve Magyarorszag legnagyobb vallalata. A
Csoport piaci kapitalizacidja 2013. év végén meghaladta a 6,8 milliard USA dollart. A
MOL részvényeit a Budapesti és a Varsoi Ertéktézsdén jegyzik, de ezen feliil a MOL-
papirokkal kereskedhetiink a Luxemburgi értékt6zsdén, a londoni International Order

Book és az Egyesiilt Allamok OTC rendszereiben is.

A MOL Nyrt. és lednyvallalatai koOolaj, foldgadz ¢és gaztermék kutatasaval és
termelésével, szallitdsaval (Upstream iizletdg), €s kodolaj taroldsaval, finomitasaval,
finomitoi termékek kis- és nagykereskedelmével, valamint olefinek és poliolefinek
gyartasaval, értékesitésével foglalkozik (Downstream iizletag). A Csoport altal

foglalkoztatott dolgozok létszama az elmult években elérte a 30 ezer fot.

4.3.1.1. Kutatds-termelés szegmens (Upstream)

A Csoport Upstream szegmense ma mar 13 orszag teriiletén végez foldgaz- és kdolaj-
kutatasi tevékenységét, amelybél 8 orszag terilletén folyik maga a kitermelés.®
Hagyomanyos fokuszpontja egyelére a kelet-kozép-europai térség, ahol kozel 8
évtizedre visszanyuld olajipari szakértelemmel biiszkélkedhet, a rendszervaltast
kovetden azonban elkezdte diverzifikalni portfoliojat. Ma mar a régido hatarain
talnytlva, olyan nemzetkozileg is jelentds teriileteken kutat, mint Irak-Kurdisztan, a

Fiiggetlen Allamok Kozossége, Pakisztan, illetve az Eszaki-tenger.

A MOL-Csoport 2013-as évi atlagos szénhidrogén-termelése napi 104 ezer
kéolajhordd-egyenértéket™ tett ki, az SPE 2P készlet'! 2013. december 31-én 576 millio

koolajhordo-egyenérték volt. (lasd: 2. szamu tablazat).

® Ide értve a 2014. elsé negyedévében lezart északi-tengeri akviziciot is.

10 K §olajhordo-egyenérték (boe): A foldgaz hémennyiségi alapon (a giz fiitéértékének figyelembe
vételével) kéolajra torténé atszamitasa utan kapott egyenértéke (1 boe altalaban kb. 160-170 normal m?
gazzal egyenl6). (MOL, 2013)
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A MOL kiemelt hangsulyt fektet az aktiv portfolio-kezelésre. A bazis tovabbra is az
évtizedekre visszanyulo regionalis tapasztalat és miikodési know how, illetve a beldliikk
fakado elényok. 2013. év sordn a Csoport megvalt néhany oroszorszagi eszk6zétol, és
az aktiv jelenlétet Pakisztanba csoportositottak at. Az északi-tengeri akvizici6 tekinthetd
az év legnagyobb stratégiai Iépésének, mely egyfajta ugrodeszkat jelenthet a térségben.
Kozéptavon a termelés felfutasat és a készletek potlasat a MOL az Irak-kurdisztani
régiotol varja, ugyanis 2013-ban kereskedelmi mindségiivé nyilvanitottak az Akri-Bijeel
blokkot. A jelenleg ¢16 portfolio a MOL becslései alapjan 30%-0s organikus novekedést
tud biztositani 2018-ig, &m a Csoport elkotelezte magat amellett, hogy — akéar
inorganikus 1épésekkel — Kiterjessze az Upstream portfoliot tovabbi nemzetkozi
szintekre, és a fejlesztéssel valodi attorés elérésében reménykedik. A novekedési célok
eroteljesebben megjelennek 2013-ban. A 2. tdblazatbol lathatod, hogy az olaj- és gazipar
szamara kedvezdtlentil alakult vilagpiaci helyzet kovetkeztében a csoport fobb mutatoi

mind a készletek, mind a termelés terén csokkentek.

2. szam1 tablazat: A MOL-Csoport kutatasi-termelési szegmensének (Upstream) fébb adatali

2012 2013 Valtozas
(%)

Brutto kéolaj készlet, SPE 2P (milli6 hordo) 319,3 270,7 -15,2
Brutto foldgaz és kondenzatum készlet, SPE 2P (millié boe) 327,7 305,0 -6,9

Osszes bruttd szénhidrogén készlet, SPE 2P (milli6 boe) 647,0 575,7 -11,0
Atlagos kdolajtermelés (ezer hordd/nap) 51,8 45,8 -11,5
Atlagos foldgaztermelés (ezer boe/nap) 66,7 57,8 -13,3
Osszes szénhidrogén-termelés (ezer boe/nap) 118,5 103,7 -12,5

Forras: MOL-Csoport: Eves jelentés, 2013, p. 8.

4.3.1.2. Feldolgozas és kereskedelem, kiskereskedelem és petrolkémia (Downstream)

A Downstream szegmens 4 finomitot', 2 petrolkémiai tizemet és egy regionalis
logisztikai rendszerrel ellatott, modern iizemanyag-toltdallomas héalozatot miikodtet,
Osszehangolt ellatasi-lanc optimalizdlas mellett. Az elmult években rengeteg

kedvezétlen tényezé alakitotta az iparagi kornyezetet:'> magas kéolaj-arak, ingadozo

11 SPE 2P készletértékelés: A Society of Petroleum Engineers, azaz az Olajmérnokok Tarsasaga éltal
alkalmazott modszer. (MOL, 2013)

12 Az 6todik, mantovai finomitd 2014 januarjatol fokozatosan terméklogisztikai kozpontta alakul at.

3 Bévebben: 4.1.3. fejezet
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marge-ok mind a finomitéi, mind a petrolkémiai teriileteken, visszaesd kereslet,
valamint a miikodési koltségek megugrasa. A megvaltozott kornyezetre a Csoportnak
megoldast kellett taldlnia, mely kapcsan atfogd divizio-programot inditott el. A 2012-14
kozott tervezett Downstream-program célja, hogy javitsa a miikodési hatékonysagot, és
felszamolja a mara elavulttd valt modszereket. A szamokban kifejezhetd, konkretizalt
cél 500-550 milli6 USD értéktt EBITDA novekedés. Az idéaranyos tervek teljesitése
elégedettséggel toltheti el a vezetést, ugyanis 2013. év végére 400 milli6 USD (Gjra-
beszerzési arakkal becsiilt tiszta) EBITDA ndvekedést ért el a Csoport (bazis: 2011).
Szlovakiaban és Magyarorszagon rendelkezik a Csoport a legfejlettebb, legkomplexebb
finomito1 eszkozparkkal, melyek a valsagos években is kiemelt elonyoket konyvelhettek
el, tovabbd a Program részeként az INA Downstream eredménye is jelentds mértékii
javulast mutat. A hatékonysag és profitabilitds megdérzését szem eldtt tartva a Csoport
2013 oktoberében bejelentette, hogy targyévtél a mantovai finomitét fokozatosan

logisztikai kozpontta alakitja at.

3. szamu tablazat: A MOL-Csoport finomitdi, kereskedelmi és petrolkémiai (Downstream) iizletaganak

fobb adatai
2012 2013 Valtozas
(%)

Teljes kodolaj feldolgozas (kt) 20.237 | 20.507 | 1,3
Fehéraru kihozatal (%, a valtozas szazalékpontban van 79,5 79,2 -0,4
megadva)

Teljes kdolajtermék értékesités (kt) 19.169 | 19.373 | 1,1
Motoriizemanyag értékesités (kt) 13.101 | 13.365 | 2,0

Teljes kiskereskedelmi tizemanyag értékesités (m liter) 4.174,0 | 4.292,4 | 2,8

Teljes kiskereskedelmi értékesités (kt) 3.375,0 | 3.479,3 | 3,1

Olefin értékesités (kt) 318 306 -3,8
Polimer értékesités (kt) 912 996 9,2

Forras: MOL-Csoport: Eves jelentés, 2013, p. 8.

4.3.1.3. Gaz (Midstream) iizletdg

A foldgazszallitasi rendszeriizemeltetési tevékenység milkodési engedélyhez kotott,
mellyel jelenleg Magyarorszagon kizarolag a MOL-csoporttag FGSZ Zrt. rendelkezik.
A térsasag tulajdonat képezi az orszagot behalozo teljes nagynyomasu vezetékrendszer,

¢és annak miikodéséért felelosséget vallal. A hazai foldgazszallitasi tevékenység mellett
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az FGSZ tranzit tevékenységet folytat Szerbia és Bosznia-Hercegovina részére,
valamint atszallitasi tevékenységet Romania, Horvatorszag és igény esetén Ukrajna

iranyaba.

4. szamu tablazat: A MOL-Csoport foldgaz (Gas-Midstream) iizletaganak f6bb adatai

2012 2013 Valtozas
(%)
Magyarorszagi foldgazszallitas (m m°) 11.904 | 10.916 | -8,3
Foldgaz tranzit (m m°) 2.837 3.531 24,5

Forras: MOL-Csoport: Eves jelentés, 2013, p. 8.

3. dbra: Az egyes iizletagak hozzajarulasa a csoportszintii EBITDA-hoz 2013-ban

B Kutatads-termelés (Upstream)

B Finomitas-kereskedelem-
petrolkémia (Downstream)

[ Foldgaz (Gas-Midstream)

Forras: MOL-Csoport: Eves jelentés, 2013, p. 6.

4.3.2. Pénziigyi elemzés

A jovo adataira vonatkozo becsléseket nem adhatunk a mult vizsgalata nélkiil. Minél
hosszabb id6tavot valasztunk, anndl szebben kirajzolédnak a trendek, és konnyebben
kiszlithet6k az egyszeri, rendkiviili tételek, valamint piaci turbulencidk okozta

torzulasok.

Y EBITDA: Az iizleti eredmény és az értékesokkenés Gsszege
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A visszatekintd elemzés intervallumat 15 évben hataroztam meg. Bar a MOL Magyar
Olaj- és Gazipari Nyrt. 1991. oktober 1-jén alakult meg (a jogeléd Orszagos Kéolaj- és
Gazipari Troszt (OKGT) atalakuldsaval), a Csoport az 1997. évtdl kezdve készit
konszolidalt beszamolot, igy ezt az évet tekintettem az elemzések soran bazisnak.
Masrészt, véleményem szerint, egy magyar vallalkozéas esetén 15 éves visszatekintés

kellden hosszu az alapkovetkeztetések levonasahoz.

Az elemzés soran kivalasztottam néhany beszédes mutatdt, amelyeket csoportositottam
a pénzaramlas, likviditas, jovedelmezdség, tokeszerkezet €s hatékonysadg dimenzidiban.
Viszonylag kevés szamli mutatd elegendd ahhoz, hogy betekintést nyerjiink a vallalat

viselkedési adataiba, amennyiben ezen mutatokat komplexen tekintjiik at.

4.3.2.1. Pénzdramlds (cash flow) vizsgdlata

Az elemzést nem véletleniil kezdem a cash flow vizsgalataval. A cash flow kimutatés
jelentésége a folyamatossagaban rejlik. Sokszor hangoztatott tény, hogy egy
eredményesen mikodd, nyereséges vallalkozas is keriilhet pénziigyi zavarba, emiatt a
jol megtervezett pénzaramlas elengedhetetlen a problémamentes operativ miikodés
biztositasdhoz. A cash flow kimutatis alkalmas a vallalkozas készpénz és készpénz-
egyenértékes kitermeld képességének becslésére, litemezésére ¢és biztos voltanak
bemutatasara. E levezetés segitségével feltarhatok a finanszirozas eréforrasai és az

er6forrasok felhasznalasa.

A cash flow kimutatas hasznositasa

A villalkozas vezet6i és tulajdonosai részérol: A vallalkozés vezetése szamdra a cash
flow kimutatas legfontosabb funkcidja, hogy a vezetés szamszer(sitve lathatja a korabbi
dontései kovetkezményeit, hatasat a pénzeszkdzok allomanyara. A kimutatasbol kidertil,
hogy a miikodés bevételei fedezetet biztositanak-e a belsd tékeigényre, vagy részvény-
(esetleg kotvény-) kibocsatéassal, hitellel biztositandé a sziikséges mérték.

A cash flow kimutatas részletes vizsgalata el6zi meg altalaban a fizetendd (fizethetd)
osztalék, részesedés mértékének meghatarozasat is. (A készpénzhiany orvoslasanak

olyan és egyik lehetséges modja éppen az osztalék visszatartdsa, illetve leszoritasa).
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A hitelezok és a befektetok részérél: A cash flow kimutatasbol valaszt kaphatunk a
vallalkozas kotelezettségi teljesitési és osztalék-fizetési képességre. A kimutatas
ugyancsak jelzi a vallalkozas esetleges igényét kiilsé finanszirozasi forrasok bevonasara
vonatkozoan, valamint azt, hogy a képz6d6 pozitiv pénzaramok biztositjak-e azok
visszafizetését. Az elemzés soran valaszt kaphatunk arra is, hogy az id6szak befektetési,
illetve pénziigyi tevékenysége, miiveletei milyen hatast gyakoroltak a vallalkozas cash

flow-jara. (Dedkné Gal Aniké, 2013.)

4. abra: A MOL Csoport Cash Flow-ja
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

A cash flow kimutatas felépitése (4. abra)

o Uzleti tevékenységbdl szirmazé netté6 pénzaramlas (miikodési cash flow):
vallalkozas alaptevékenységének végzése soran kitermelt és felhasznalt
pénzeszkozok kiilonbségét értjiik. Itt keriil kitermelésre az a pénzdsszeg, amely
a folyamatos miikodést biztositja. A MOL Csoport esetében folyamatosan
pozitiv, igy a miikddési pénzaram nemcsak a termelést, hanem beruhdzésainak,
illetve a pénziigyi befektetéseinek egy részét is biztositja.

o Befektetési tevékenység netté pénzarama: elkiilonitése azért fontos a
kimutatasban, mert 4ltalaban kevesebb pénzt termel egy vallalkozés, mint
amennyit a sziikségszerii fejlesztések felemésztenek, igy a befektetés cash flow-

ja alatt a befektetett eszk6zok megszerzésére forditott pénzek és a befektetett
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eszk6z0k eladasabol befolyd pénzek kiilonbségét értjiik. A 4. szamu abran piros
szinnel jelolt pénzaram rendre negativ, amely egy folyamatosan fejlodo, fejlédni
kivano vallalat képét festi le nekiink: a miikddésbodl szarmazd pénzaramokat a

cégcsoport Ujra befekteti, ezzel biztositva a novekedést.

e Finanszirozasi tevékenység netté pénziarama: ez szolgdl a tisztan
pénzmiiveletek bemutatdsara, ide tartoznak a téke ki- és bevonasok (pl.
tokeemelés, tOkeleszallitas), a felvett hitelek és kolcsonok, valamint ezek
visszafizetésének pénzaramlasai, valamint a kotvénykibocsatasok és a végleges
pénzeszkoz atadasok és atvételek pénzmozgasai.

5.a. abra: A bearaml6 pénzek megoszlasa a MOL-Csoportnal
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5.b. abra: A felhasznalasok megoszlasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan
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Altalanos elvaras, hogy egy kiegyenstlyozottan miikodé vallalkozasnal a pénzforrasok
dontd része a mitkddés soran képzodjon. A MOL-Csoport esetében ez 40-80% kozott
mozog, azaz jelentds a kiilsé finanszirozasi igény. A bearamld pénzek jelentds része
iranyul a finanszirozok felé, az 5. szamu abran is lathatjuk, hogy a Csoport jellemzden
inkabb hiteltorlesztd, mint -felvevd pozicioban van. A fennmaraddé pénz a vallalat

novekedését eldiranyzo befektetési tevékenységek felé aramlik.

Cash flow rata

6. abra: Cash Flow rata alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Adézott eredmény +Ertékcsokkenés
Bevételek

A mutat6 képlete:

A mutaté kifejezi, hogy mekkora a vallalkozas pénzjovedelem-termeld képessége
bevételeihez képest. A Csoport historikus atlaga 6 és 16% kozott mozog. Bar nagy a
szoréas terjedelme, mar a legalacsonyabb érték is pozitivan értékelhetd. 2009-2011.
évekre vonatkozoan rendelkezésemre alltak az 4gazati atlagok értékei', amelyb6l
lathato, hogy a Csoport atlag feletti pénztermeld képességgel bir. Azonban ne hagyjuk
figyelmen kiviil az ad6zott eredmény realitdsdnak problémakorét:

e a Szamviteli torvény adta mozgasteret az eredmény alakitasaban (pl. készletek

értékelése stb.),

15 Az agazati atlagok értékeit az OTP Bank Nyrt. Integralt Kockazatkezelési Rendszerébél nyertem ki

24



e adozasi ,,megfontolasok™ hatasat, illetve
o rovid tava ,takarékossagi intézkedések” (reklam, karbantartds, miiszaki
fejlesztés stb.) is modosithatjak az adozott eredményt.
Es bar az adézott eredmény és a finanszirozasi szerkezet (pénziigyi tékeattétel)
kolcsonhatasban allnak, a Csoport esetén ennek hatdsa nem jelentds, tekintve, hogy a

finanszirozasi szerkezet hosszu tavon kozel allando.

Dinamikus likviditasi ratak

7. abra: Dinamikus likviditasi ratak alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Brutto6 (nettd)cash flow
Hosszu lejaratu kotelezettségek

A mutat6 képlete:

A mutato azt fejezi ki, hogy az éven tuli kotelezettségek mekkora hanyadat tudna egy év
alatt visszafizetni bruttd (nettd) pénzjovedelemébdl a vallalkozds. A nettdé mutatd
precizebben mér, mert a hossza lejaratu kotelezettségeket azok adekvat forrasaval allitja
szembe.
A 2009-2011. évek agazati atlagai meghaladjak a Csoport mutatoit, melynek okai az
alabbiakban talalhatok:

e A bruttd cash flow egy része a miikddés pénzsziikségletének (forgdeszkoz-

bovités) fedezésére kell, ami nem jut kifejezésre a mutatdban.
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A hosszu lejarati kotelezettségek torlesztése tobbnyire nem egyenletesen
torténik. (Emiatt 6vatosan kell kezelni a mutatok figyelembe vételét a jovobeli
tervek Osszeallitasandl. A tényszamokbdl szamitott rata a jovoben — a torlesztési
kotelezettségek idobeli eloszlasatol fliggden — ugrasszertien valtozhat.)

A mérlegen kiviili tételekkel kapcsolatos fix kotelezettségek (pl. fizetendd
bérleti dij) nem jelennek meg a tortben.

A hosszu lejarata kotelezettségek kovetkezé évben esedékes része a mérlegben
atsorolasra kertil.

Agressziv finanszirozasi politika esetén (4.3.2.2. pontban a ,(finanszirozasi
aranyszabalynal” kifejtem) a cég rovid lejarata forrdsokat is bevonhat tartds
eszkozfinanszirozasba, illetve egy évrdl-évre megujitott folydszamlahitel is
tartdos forrdsnak mindsiil, bar a mérleg rovid lejarati kotelezettségei soran

szerepel. Ezek mind javithatjak a mutato értékét, bar a javulas latszélagos!

Dinamikus jovedelmezdségi ratak

8. abra: Dinamikus jévedelmezdségi ratak a MOL-Csoportnal
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A mutato képlete:

Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Brutto6 (nettd)cash flow

Atlagos eszkbzallomany

A mutatok a vallalkozas (atlagos) eszkozallomanyanak (nettd6 mutatd esetén sziikitett)

pénzjovedelem-termeld képességét fejezi ki.
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Atlagos eszkozallomany alatt nem a nyitd és zard allomany egyszerti szamtani atlagat
értjiik, hanem a lehetdleg minél siirtibben visszamért kronologikus atlagot. Az elsd
esetben szamitott éves atlag messze eltérhet (foleg szezonalis gazdalkodas esetén) az
eszk6zO0k évkozi alakulasat is figyelembe vevd kronologikus atlagtol. A Csoport
adatkozlésének esetében mérésre negyedévente van lehetdségiink. Az eszkozok értéke
figg az értékeléstdl, esetleges atértékelésétdl. (Az atértékelés nem azonos a —
viszonylag jol kisziirhetd — értékhelyesbitéssel!). Amit viszont nem tudunk kezelni,
hogy a mutat6 figyelmen kiviil hagyja a mérlegen kiviili (pl. bérelt, leirt, de még
hasznalatban 1év6) eszkozok szerepét a jovedelem-képzodésben, ilyen értelemben

»feljavitja” a mutatot.

4.3.2.2. Tékeszerkezet és eladdésodottsdg vizsgdlata

Sajat toke realnovekedése

9. abra: Sajat toke realnévekedése a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Ertékelési tartalék nélkiil szamitott sajat téke targyév végén

A mutato keplete: Ertékési tartalék nélkil szamitott sajat téke bazisév végén
Az abran lathatjuk, hogy a Csoport sajat tOkéjének realértéke milyen mértékben
valtozott adott évben. Az Osszehasonlithatosag érdekében feltiintettem a 2009-2011

kozotti agazati atlagokat, valamint az inflaciot. (A figyelembe vett fogyasztoi arindexek
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a KSH altal megadott december/decemberi arindexek, amelyek azonban csak
korlatozottan képesek az adott tevékenység termeldi arindexét helyettesiteni.) A
Csoport hatékony gazdalkodéséara utal, hogy a sajat toke értéke évrdl évre az elvart
minimumot, az inflaciot meghaladé mértékben boviil. Az egyedi kilengéseket (pl. 2009

— INA konszolidaci6) leszamitva, hasonldan alakul az iparagi atlaghoz.

Jol miikddd, perspektivikusan gazdalkodd cégeknél is sor keriilhet — kiilonféle
megfontolasokbdl — a sajat toke leszallitasara. A mutaté nem differencial a sajat toke
leszallitasa, illetve részleges elvesztése kozott. Ez tapasztalhato a 2007. évben, amikor a
Csoport az el6z6 években, kiilonféle jogcimeken felhalmozott tartalékokat mintegy 200
millidrd Ft értékben csokkentette. Ezen egyedi tétel hatasat kisziirve egyébként a cég
sajat tokéje a tobbnyire visszaforgatdson alapuld osztalékpolitika kovetkeztében az
inflacidt meghaladd {itemben nd. (A szamlald nem tesz kiilonbséget a toke
visszaforgatasabol, ill. a kiilsé (tulajdonosi) tékeemelésbdl szarmazo sajat toke boviilés

kozott, a visszaforgatas mértékét a beszamolokbol ismerhetjiik.)

Netto6 forgotéke hanyad

10. abra: Netto forgotoke hanyad a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoldi alapjan

Nett6 forgdtdke
Forgbeszkozok

A mutato képlete:
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A véllalkozas forgoeszkozeinek mekkora hanyadat finanszirozza tartos forras (sajat toke
és hosszil lejarati kotelezettség). Onmagaban a mutatd nem értelmezhetd az aldbbi okok
miatt:
e A netté forgdtoke hanyad novelése nem Oncél. A gazdasagilag indokoltnak
tekinthetd hanyad a tartos forgdeszkoz lekotés figgvénye, ami nem jelenik meg
a mutatoban.
e Ha az év vége elbtt a cég rovid lejarata kotelezettségeibdl torleszt, a mutatd
értékét automatikusan javitja. Konnyen lehet, hogy a fordulonapot kdvetden
ujabb hitelre szorul! (Lasd: 2006-2007)
e Nem veszi figyelembe, hogy a rovid lejaratu kotelezettségeknek is van egy

,kemény magja”, amely majdnem forgétokeként viselkedik.

Erdemes megvizsgalni emellett, hogy a Csoport finanszirozasi politikdja mennyire

illeszkedik az ,,aranyszabalyhoz”.

Finanszirozasi aranyszabaly

11. abra: Finanszirozasi aranyszabaly alkalmazasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoldi alapjan

Befektetett eszk6zok
Visszafizetési kotelezettség (lejarat)nélkiili és hosszu lejaratu forrasok

A mutato képlete:
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A Csoport a finanszirozasat tudatosan a hatarvonal kdzelében tartja. Az eszkdzok és
forrasok lejarati szerkezete kdzel azonos. Finanszirozasi politik4jat inkabb dvatosabban,
konzervativabban alakitja ki, azaz a forgoeszkozok finanszirozasaba bevon hosszi
lejarata forrasokat is. Ez valamelyest koltségesebb megoldas, am az eltérd lejaratokbol
fakado felesleges kockazat nem meriil fel. (A mutat6 értékelése egyébként nem konnyt.
A tokeszerkezetnek, a sajat toke és a hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak létezik
elméleti optimuma, ami kihat a befektetett eszkozok mogé allithaté forrasok
megitélésére. Mas kérdés, hogy az optimum gyakorlati meghatarozasa rendkiviil nehéz,

S nem biztos, hogy a cég az optimum elérésére torekszik.)

Tokeellatottsag

12. abra: Tokeellatottsag a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Ertékelési tartalék nélkiil szamitott sajat téke

A mutato képlete:

Ertékhelyesbitésekkel csokkentett 6sszes eszkozérték

A cégcsoport tevékenysége mogotti tulajdonosi kockazatvallalast fejezi ki, azaz a sajat
tdke mint rendeltetésszerli sajat forrds milyen mértékben vesz részt a vallalkozés
finanszirozasaban. Az elvart minimum 30%. Ha a mutato értéke ezt nem éri el, az azt
jelenti, hogy a kiils6 forrasok (elsésorban a bankrendszer) mar nem finanszirozoként,
hanem befektetdként van jelen a cégben. Persze a sajat tOke magas hanyada lehet

szandékolt (ami pozitivum), de lehet kikényszeritett is, ha a cég nem jut hozza a
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kiszemelt kolcsonforrasokhoz. A Csoport esetében az el6bbirdl van sz6. Egy kisebb
méretli cég esetén a valds tokeellatottsag megitéléséhez érdemes lenne utananézni, részt
vesz-e tulajdonosi (tagi) kdlcson a cég finanszirozasdban, egy nyrt. esetén e kérdés

vizsgalatanak nincs értelme.

Addéssagszolgalati fedezeti mutato (ADSCR)

13. abra: Adossagszolgalati fedezeti mutatdo a MOL-Csoportnal
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40,00

35,00 A
30,00

25,00 I ‘
20,00 I

\
15,00 I \
1o:oo I \

5,00

0,00

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

-5,00

-10,00

@mmmmms ADSCR @ E|vart minimum

Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

A mutat6 képlete:

Befektetési célu kiadasokkal csokkentett mliikodésbo6l szarmazé pénzaramok

Hosszu lejarati kamat—és tokefizetési kotelezettséggel rendelkez6 adbssagszolgalat

Mivel a munkam soran vallalatfinanszirozassal foglalkozom, ezért a szakdolgozatban
némi részrehajlas fedezhetd fel a teriilettel kapcsolatos mutatok terén. Az 4ltalam
leginkabb kedvelt adossagszolgalati fedezeti mutato (ADSCR) arra ad valaszt, hogy az
adott évi miikodésbdl szarmazd pénzjovedelem hanyszorosan fedezi a hosszu lejarat
hiteltorlesztési és kamatfizetési kotelezettségeket. Az elvart minimumérték legalabb 1.
Lathato, hogy a Csoport csak eseti jelleggel nem éri el a minimumszintet. 2009-ben a
negativ érték oka egy nagyobb értékil, sajat t6kébdl megvaldsult befektetés, mely soran
az INA konszoliddcidja lezarult. A mutatd értéke annyiban kifogdsolhatd, hogy a
hiteltorlesztésen feliili fix kotelezettségek (pl. fizetendd bérleti dij) nem jelennek meg a

tortben, illetve mindazon problémak fennallhatnak, melyet a 4.3.2.1. fejezetben, a
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dinamikus likviditasi ratak leirasa soran ismertettem. (Pl. A hosszi lejarath
kotelezettségek torlesztésének egyenetlensége, mérlegen kiviili tételek, illetve a

finanszirozési politika megvalasztdsadnak torzitd hatésa.)

4.3.2.3. Likviditds vizsgdlata

A likviditas vizsgalatanak lényege a vallalat(csoport) rovid tava fizet6képességének
vizsgalata. Ha ugyanis a cég nem fordit kelld figyelmet a likviditdsmenedzsmentre,
konnyen eléfordulhat, hogy az egyébként nyereséges vallalkozds nem tudja idében

kiegyenliteni tartozasait, ez pedig — sz€lsdséges esetben — felszdmolashoz is vezethet.

Likviditas és fizetoképesség

14. abra: Likviditasi és fizet6képességi mutatd alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

A mutat6 képlete:

Likvid (lejart kdéveteléseket nem tartalmazd)eszkdzok (fizet6képességi mutaté esetén készletket sem tartalmaz)

Rovid lejarati kotelezettségek

A mutatd kifejezi, hogy az egy év alatt mobilizdlhatd, pénzzé tehetd eszkozok
(fizetOképességi mutatod esetén a kevésbé likvidnek tekinthetd készletek nélkiil) milyen

mértékben fedezik az éven beliil esedékessé valo kotelezettségeket.
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A mutatd szadmitdsa soran a forgoeszkozok értékét — amennyiben az erre vonatkozo
informaciok rendelkezésre allnak — csokkenteni sziikséges az immobil (elfekvo)
készletekkel és a hataridon tuli, lejart kovetelésekkel, illetve ndvelni lehet a likvid
befektetések (tézsdei és OTC részvények) konyvvizsgalo altal elfogadott értékével, én

azonban ezeket a korrekciokat nem jelenitettem meg.

A grafikonon megjelenitett ajanlott érték (1,70, illetve 1,00) a Vildgbank ajanlasa,
amelyet én azonban kritikus szemmel értékelek. Fontos tulajdonsaga ugyanis a
mutatonak, hogy elméletileg tisztan csak a cég likvidaciojara értelmezhetd. Normal
miitkodés mellett a rovid lejarati kotelezettségeket a befolyd arbevételbdl torlesztik,
amely magasabb®, mint a forgoeszkozok értéke. Raadasul a rovid lejarat
kotelezettségek egy része mikodd vallalkozasnal rendszeresen megujul (szallito
allomany, bértartozas, adotartozas stb.), ezért rendezésiik nem igényli a készletekben és
kovetelésekben megtestesiilt forgoeszkozok teljes pénzzé tételét. Mas szempontbdl a
szamlaloban szerepld eszk6zok eladdsa lehetetlenné tenné az 1jratermelést, a
tevékenység folytatasat.

Az el6z6 problémaval 6sszefliggésben megallapithato, hogy a likvidacios helyzetben a
szamlaloban szerepld eszk6zok egy része csak a nyilvantartasi érték alatt taldlna
gazdara, mas résziikrdl kideriilhet, hogy nem mobilizdlhatoak, mert csak a miik6do

cégben birnak értékkel (pl. specidlis gyartoeszkdzok, célszerszamok).

Ha a likviditasi mutaté egynél nagyobb, akkor a szdmldlo €és a nevezd azonos Osszegl
csokkenése (pl. egy rovid lejarati hitel torlesztése miatt) a mutatd értékét emeli.
Valojaban ilyenkor a fizetoképesség nem javul, hiszen a legmobilabb eszkoz, a
pénzalloméany mérséklodik a szamlaloban.

Ha a likviditasi mutatd értéke legalabb egy, akkor a rovid lejarata kotelezettségekkel
szemben elegend6é mértéki vagyon all. Azonban ez a tény még nem biztositja azt, hogy
az esedékes kotelezettségeket iddben teljesiteni lehet. Ugyanis a vizsgalt mutatd nem
veti Ossze a kotelezettségek esedékességének ¢és a likvid eszkozok rendelkezésre
allasanak pontos iddbeli litemezését, ezért viszonylag magas mutatoérték mellett is
fizetésképtelenné valhat a cég, ha eszkdzei mobilizdlasa honapokat igényel, mikdzben

kotelezettségei jelentds része azonnal esedékes.

'® Hogy hanyszor magasabb ez az érték, azt a forgdeszkozok forgasa mutatoja fejezi ki, amit a 4.3.2.4.
fejezetben mutatok be.
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4.3.2.4. Jovedelmezdség és hatékonysdg vizsgdlata

A nyereségességi mutatok vizsgalatanal tapasztalhatjuk az elsé ,,negativumot”. Bar a
Csoport az elmult években tovabbra is nyereségesen, rdadasul az agazati atlag felett

mukddik, 2013. évben latszodik, hogy beavatkozasra lesz sziikség.

Netté haszonkulcs (ROS)

15. abra: Nett6 haszonkulcs (ROS) alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Uzemi eredmény
Miikodési bevételek

A mutat6 képlete:

A mutatd az iizemi tevékenység jovedelmezOségének atfogd mérdszama. Tekintettel
arra, hogy a tort szamldloja tulajdonképpen a nevezd és az ilizemi tevékenység
koltségeinek, valamint az egyéb raforditasoknak a kiilonbsége, a mutatdé a
koltséggazdalkodas hatékonysaganak mércéjéiil is szolgal (azaz mennyire sikeriilt
leszoritani a raforditasokat az arbevételhez képest). (Ha a vallalkozas arbevételbe
beszamité tdmogatasban (arkiegészités, dotdcid) részesiil, célszerli a mutatdét a
tamogatas nélkiil is kiszdmitani, bar ez inkdbb a mezdgazdasagi iparag sajatja, igy ezzel

a tényezdével én nem korrigaltam.)
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Eszkozaranyos nyereség (ROA)

16. abra: Eszkodzaranyos nyereség (ROA) alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Szokasos vallalkozasi eredmény

A mutat6 képlete:

Atlagos eszkozallomany

Az eszkdzaranyos nyereség mutatoja a vallalkozas eszkozeinek jovedelemtermeld
képességét méri. A mutatdra is igaz, hogy a nyito és zard allomany szamtani atlagaként
szamitott éves atlag messze eltérhet az eszk6zok évkozi alakulasat is figyelembe vevo
kronologikus atlagtol. Az eszkozallomany értékelése, illetve az abban bekovetkezd
valtozas jelent6sen kihat a mutatd abszolit nagysagara és dinamikajara, amelynek
hatasat nem tudtam kezelni. A targyi eszk6zok megtjitasanak elhalasztasa révid tavon a
mutato javuldsahoz vezethet, de hosszu tdvon a Csoport mutatdinak alakuldsa pozitivan
értékelhetd. A viszonyitdsi alap barmely eredménykategoria lehetne, azonban én nem
tartom szerencsésnek az adozas eldtti vagy addzott eredménybdl kiindulni. Ezek a
kategoriak tartalmazzak a rendkiviili eredményt, amely — pontosan a rendkiviiliségébdl
adoddan — egyszeri, nem ismételendd tételeket tartalmaz. A szokdsos vallalkozasi
eredmény alakuldsa a valasztott finanszirozési stratégiatdl is fiigg, igy az éagazati

atlaggal a leginkabb ezt az eredménykategoriat szerencsés sszehasonlitani.
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Sajat toke hozama (ROE)

17. 4bra: Sajat t6ke hozamanak (ROE) alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Szokasos vallalkozasi eredmény

A mutat6 képlete:

Atlagos eszkozallomany

A mutatdé a tulajdonosi téke jovedelmezdségének legfobb mércéje, azonban itt is

ovatosan kell kezelniink az adézott eredmény realitasat.'’

Eszkozhatékonysag

18. abra: Eszkozhatékonysag a MOL-Csoportnal
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" Bévebben lasd: 4.3.2.1. fejezet, Cash flow ratara vonatkozo rész
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Ertékesités nettd arbevétele

A mutato képlete:

Atlagos eszkozérték

Megmutatja, hogy a vallalkozas 0Osszes eszkoze hany fordulatot tesz évente.
Eszkozalapt mutatorol 1évén sz6, a kimutatott fordulatszadm szorosan fligg az eszkdzok
értékelésétol, dinamikajat torzitjdk az esetleges atértékelések. Erdekesség, hogy az
eladott aruk beszerzési értékének (ELABE) novekedése latszolagos javulast

eredményezhet a mutatoban.

Forgoeszkozok forgasa

19. abra: Forgoeszkozok forgasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Ertékesités netté arbevétele

A mutat6 képlete:

Forgbeszkozok

Az el6z6 mutatod parjaként azt mutatja, hogy a forgoeszk6zok hany fordulatot tesznek
évente. A forgdeszkoz-allomany valtozékonysaga, évkozi ingadozasai miatt kiilondsen
indokolt lenne a nevez6t minél tobb idéponti adat kronologikus atlagaként kiszdmitani.
(A MOL pénziigyi jelentéseiben erre negyedévenként ad lehetdséget.) Torzitd tényezd,
hogy a forgatasi célii értékpapirok nem résztvevoi a klasszikus forgoeszkoz ciklusnak.
Minél nagyobb az ilyen értékpapirok allomanya a forgoeszkozok egészéhez képest,
annal inkabb torzitjak a forgoeszkoz korforgas sebességérdl alkotott képet. A Csoport

esetében ez elenyészd, a kapott kép redlisnak tekinthetd.
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Targyi eszkozok bovitésének mértéke

20. abra: Targyi eszkdzok bovitésének mértéke a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Targyi eszk6z0k bruttd zaré—és nyitéallomany koézotti kilonbség

A mutat6 képlete:

Targyi eszk6zok bruttéd nyitéallomanya

A mutaté azt mutatja, hany szézalékkal valtozott a targyi eszk6zok bruttd allomanya.
Kedvezd, ha a szamlald legalabb a targyidoszakban elszamolt értékcsokkenési leiras
0sszegét eléri (ez az elvart minimumérték). Az egyes évek kozott a mutatod jelentdsen
ingadozhat. A mutatdo helyes értékeléséhez a targyi eszkozok leirtsagi fokanak
vizsgalatara is sziikség van, ehhez a Csoport beszamoloibdl hozzajuthatunk. A bdvités
mértéke nem tajékoztat a bovités szerkezetér6l. (Nem mindegy, hogy a cég irodahazat
épitett, vagy termeld kapacitasait bovitette-e). A 2009. évi extrém kiugras pl. annak

tudhat6 be, hogy ez évben fejez0dott be az INA konszolidacidja.

4.3.2.5. Az iizleti és pénziigyi elemzés dsszefoglaldsa

A véllalatcsoport a tobbnyire visszaforgatdson alapuld osztalékpolitikdanak, a folyamatos
akvizicioknak és vallalatfelvasarlasoknak, a K+F tevékenységbdl fakadd folyamatos,
amortizacion feliili beruhazasoknak, és 1j mezok feltarasanak koszonhetden az elmult
15 évben — mind a mérlegf6dsszeg, mind a miikodési bevételek tekintetében — kozel

nyolcszorosara nétt.
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21. abra: A Csoport novekedése bazisviszonyszammal szemléltetve
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Forras: Sajat szerkesztés a Csoport beszamoloi alapjan

Az elemzés pozitiv, eredményes, stabil, gazddlkoddsaban ¢és eszkoz-forras

szerkezetében kovetkezetes vallalat képét festi le nekiink.

4.4. Szabad pénzaramok

A klasszikus pénziigyi analizist a vallalatértékelés soran tovabbi elemzésekkel kell

kiegésziteniink, mely sordn a beszdmold atalakitasa valik sziikségessé. A célunk, hogy

megkapjuk a vallalat jovobeli szabad pénzaramait.

Az elsd lépés a NOPLAT meghatarozasa. A NOPLAT a korrigalt addval csokkentett

nettd miikodési profit, ami a vallalat adozott miikddési eredményét mutatja, készpénzes

adofizetést feltételezve.

A készpénzes adofizetés kalkulalt adofizetési kotelezettség. Ezt ugy
kalkulaljak, hogy az adot a vallalatnak azonnal, készpénzben be kellene fizetnie,
¢s mintha a vallalat csak sajat t6kébdl lenne finanszirozva és nem lenne

kamatfizetési kotelezettsége.
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e A hitelek adépajzsat nem itt, hanem a diszkontrata megallapitdsanal veszik
figyelembe azaltal, hogy annak kalkuladldsdndl a kamatok adohanyaddal
csOkkentett értéke keriil a tokekoltségbe.

A NOPLAT szamitasa az EBIT-tel indul. Az EBIT (Earnings Before Interest Rates and
Taxes) a vallalat ad6zas el6tti nyeresége lett volna, ha nem vett volna fel hiteleket. Az
EBIT minden, a folyé mikodéshez kapcsolodd bevétel- és koltségtételt tartalmaz.
Altaldban kimaradnak a kapott kamatok, a fizetett kamatok, a tevékenységek
megszilintetése révén elért nyereség vagy veszteség, a rendkiviili bevételek és kiadasok,
illetve a nem a miitkodéshez kapcsolodd befektetésekbdl szarmazd jovedelem. Az EBIT

szamitasanal a targyi eszk6zok amortizaciéjat figyelembe kell venni.

Az EBIT kiszdmitasahoz az alabbi modon alakitottam &t a Csoport beszamoloit:

5. szamu tablazat: EBIT kiszamitasa

Képlet Adatforras

Osszes miikodési bevétel Eredménykimutatas
Sajat képlet kiegészitd

(+) K+F korrekcio melléklet alapjan

(+) Goodwill korrekcid Kiegészité melléklet

(+) Operativ lizing korrekcio Kiegészitd melléklet

Korrigalt miikodési bevétel

(-) Miikodési koltségek (amortizacio nélkiil) Eredménykimutatas

(-) Miikodéshez kapcsolt pénziigyi hatasok (likviditasi hitelkamat,

arfolyamvaltozas hatésa) Cash flow

EBITDA

(-) Amortizacid Eredménykimutatas
Sajat képlet kiegészitd

(-) K+F amortizacidjanak korrekcioja melléklet alapjan

EBIT

Forras: Sajat szerkesztés (Coplend-Koller-Murrin, 1999), valamint (Takacs, 2009) alapjan

Az eredménykimutatasban talalhaté miikodési bevételeket korrigdlnom kellett harom

tétellel.

K+F korrekecio: A Csoport kutatdsi tevékenyégének oroszlanrészét az Upstream
(kutatds-termelés) iizletdg végzi, a tevékenység koltségei a milkddési raforditasok
kozott keriilnek elszamoldsra. Az altalam szamitott korrekcio a tdrgyévben nem aktivalt

(am koltségként leirt) nettd kutatasi érték. Mivel a beszamoldban csak bruttd kutatasi
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koltséget talaltam, az amortizacid szintén altalam becsiilt, megegyezik az immaterialis
javak kozott talalhatd aktivalt kutatéasi koltségek amortizaciojaval (5 év). Az alkalmazott

segédmatrix a VI. szamu mellékletben talalhat6.

A lizingelt eszk6zok utan fizetett dij, valamint a goodwill utan elszdmolt terven feliili

értékesokkenés korrekcioja megtalalhatd volt a kiegészité mellékletekben.

Az EBIT utan fizetendé adé: Az EBIT utan fizetend6é ad6 az EBIT alapjan fizetend6

vallalati nyereségadot takarja.

6. szamu tablazat: NOPLAT kiszamitasa

Képlet Adatforras
EBIT
Sajat szamitas az eredménykimutatas és a kiegészitd
(-) EBIT-re es6 ado melléklet alapjan
(+) Halasztott adéfizetési kitelezettség
valtozésanak hatdsa Sajat szamitas a mérleg alapjan
NOPLAT

Forras: Sajat szerkesztés (Coplend-Koller-Murrin, 1999), valamint (Takacs, 2009) alapjan

Ennyi adot fizetne a vallalat akkor, ha nem lennének adossagai, a mikodéshez nem
sziikséges f010s piacképes értékpapirjai, illetve a miikddéshez nem kapcsolodo bevételei
¢s koltségei. Az EBIT utdn fizetendd ado egyenld az Osszes addfizetési kotelezettség
értékével (eredménykimutatas szerint), amit a kifizetett kamatok, a kapott kamatok és a
miik6déshez nem kapcsolodo tételek adovonzataval médositunk. Az adévonzatokat ugy

kapjuk meg, hogy az adott tételt megszorozzuk a marginalis adokulccsal.

A margindlis addkulcs hasznalatdnak oka, hogy a Csoport tobb orszagban
tevékenykedik, melyek eltérd effektiv adokulcsot alkalmaznak. Rédadasul az effektiv
adokulcs még egyetlen orszagban torténd miikodés esetén is csaloka képet mutat:
Magyarorszagon példaul az effektiv adokulcs (tarsasagi ado) esetén 19%, azonban ha
figyelembe vessziik az egyéb cimen kivetett adokat (pl. helyi ipariizési add, energia-
szolgaltatok extra addja), lathatjuk, hogy a magyarorszagi eredmény mintegy 52%-at
fizeti ki a MOL ad6 gyanant.

Targyévi addfizetési kotelezettség

A marginalis adokulcs képlete: ———————— -
Targyévi addzas eldtti eredmeény
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Halasztott adéfizetési kotelezettség valtozasanak hatasa: Mivel a MOL-Csoport a
konszolidalt beszamoloit a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok (IFRS)
szerint késziti, talalkozhatunk benne halasztott adofizetési kotelezettséggel. A halasztott
adofizetési kotelezettség egyébként az amerikai adorendszer egyik specialitdsa, ami
lehetové teszi az esedékes adonak egy késobbi hosszabb idére torténd elosztasat,
bizonyos feltételek (pl. beruhdzasok vallalasa) esetén. A halasztott adofizetési

kotelezettségek allomanyvaltozasaval modositani kell az EBIT utan fizetendd adot, igy

a nyereségadot készpénzes alapra helyezziik.

A NOPLAT meghatdrozasa utdn mar csak par 1épés valaszt el a szabad cash flow

meghatarozasatol.
7. szamu tablazat: FCF kiszamitasa
Képlet Adatforras
NOPLAT
(+) Amortizaciod Eredménykimutatas
Sajat képlet kiegészitd melléklet
(+) K+F amortizaciojanak korrekcidja alapjan
Brutté miikddési cash flow
(+) Forgotoke allomany valtozasanak hatasa a pénzaramra Cash flow
Netté miikodési cash flow
(-) Brutto beruhazasi cash flow (netto+ amortizacio) Sajat képlet (lasd: alabb)
FCF (forrast biztositok CF-ja = miikodési CF— beruhazasi
CF)

Forras: Sajat szerkesztés (Coplend-Koller-Murrin, 1999), valamint (Takacs, 2009) alapjan

A bruttd beruhazasi cash flow sora bdvebb tartalmi kifejtést igényel, ugyanis ez mar
Onmaga egy 0sszesitd sor. A vallalkozés tényleges pénztermeld képessége ugyanis csak
ugy tarthaté fenn, ha a miikodésbe folyamatosan tékét invesztalunk. A miikodésbe
befektetett t6ke a vallalat tizleti tevékenységébe fektetett pénzosszeget képviseli. A
kovetkezd kategoriakbol 4ll:

e mikodo toke,

e netto targyi eszk6zok,

® nettd egyéb eszkozok.

Ha a miikdésbe befektetett tokét kiegészitjiik az egyéb, a miikodéshez nem kapcsolodo

eszkozokkel, akkor a befektetdi forrasok 6sszegéhez jutunk.
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A mikddésbe fektetett toke (invested capital, a tovabbiakban: 1C) meghatarozasa mind
eszk6z, mind forréds oldalrdl megtorténhet, ugyanarra a végeredményre kell jutnunk. Az

elemzés soran én az eszkozoldali modell felallitasat valasztottam.

8. szamu tablazat: Miikodési forgotdke kiszamitasa

Képlet Adatforras
Miikddéshez sziikséges pénzeszkdzok Meérleg

(+) Vevoallomany Meérleg

(+) Készletallomany Mérleg

(+) Egyéb miikoddési forgdeszkozok Mérleg

(+) Aktiv id6beli elhatarolas Mérleg
Forgéeszkozok dsszesen

(-) Szallitoallomany Mérleg

(-) Egyéb miikodési folyo forrasok Mérleg

(-) Passziv id6beli elhatarolas Mérleg

Miikodési forgotoke dsszesen

Forras: Sajat szerkesztés (Coplend-Koller-Murrin, 1999), valamint (Takacs, 2009) alapjan

A miikodd toke egyenld a milkddéshez kapcsolodd forgdeszkozok minusz a
kamatfizetéssel nem jar6 rovid lejarata forrasok. A miikodd téke (working capital)
tartalmilag tehat a sajat tokével, illetve kamatfizetéssel terhelt forrasokkal finanszirozott

forgotokeét jelenti, nincsenek benne az ingyenes forrasok, pl. szallitok.

A  milkodéshez kapcsolodd forgoeszkozok oOsszegében nem  szerepelhetnek a
miikodéshez nem sziikséges pénzeszk6zOk ¢és piacképes értékpapirok. Ezek értékét
kiilon veszik figyelembe a vallalat értékének meghatarozasanal. A rovid lejarata

piacképes értékpapirokat a piaci arukon kell értékelni.

9. szamu tablazat: Korrigalt befektetett miikodési eszk6zok kiszamitasa

Képlet Adatforras

Miikodési forgotdke Gsszesen

(+) Targyévi (targyi) eszkozok Mérleg

(+) Miikodést szolgalo befektetések Mérleg

(+) K+F korrekcio Sajat képlet a kiegészité melléklet alapjan

Korrigalt befektetett miikodési eszk6zok

Forras: Sajat szerkesztés (Coplend-Koller-Murrin, 1999), valamint (Takéacs, 2009) alapjan

A targyi eszk6z0k netto értéke a vallalat targyi eszkdzeinek konyv szerinti értéke.
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Alternativ szambavételi lehetdségek:
o FEszkozok potlasi értéke: A potlasi érték alapvetd hatranya, hogy az eszkdzoket
nem feltétlentil kell potolni és lehet, hogy sohasem lesznek potolva.
o FEszkozok piaci értéke: A piaci érték szambavétele altalaban nem indokolt, mivel
a legtobb vallalatnal alacsony a konyv szerinti értéket jelentésen meghalado
piaci értékkel rendelkezd eszkozok aranya. Inflacids gazdasagban ez az érvelés

nem allja meg a helyét.

A fentiek tiikrében én a mérlegben taldlhatd nettd értéket hasznaltam a szamitasok

soran.
10. szamn tablazat: Miikodésbe fektetett eszkozok (IC) kiszamitasa
Képlet Adatforras
Korrigalt befektetett mitkodési eszk6zok
(+) Mikodési immaterialis javak Mérleg
(+) Egyéb netté miikddési eszkdzok Mérleg
(-) Céltartalékok Mérleg

Miikodésbe fektetett eszkozok (IC)

Forras: Sajat szerkesztés (Coplend-Koller-Murrin, 1999), valamint (Takacs, 2009) alapjan

Az egyéb miikddéshez kapcsolodd eszkozok egyéb forrasokkal csokkentett Osszege
kategoéria szamitdsaba a kiilonleges befektetések kivételével minden egyéb, a
miikodéshez kapcsolodo eszkozt vagy kamatfizetéssel nem jaro forrast figyelembe kell
venni. Ez egyenlé az egyéb, miikodéshez kapcsolodd eszk6zokbe — pl. immaterialis
javakba — eszkozolt befektetésekkel, csokkentve a nem rovid lejarati, nem kamatozo

forrasokkal.
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22. dbra: Miikddésbe fektetett eszkdzok (IC)
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Forras: Sajat szerkesztés a szamitasaim alapjan

Miutdn a nettd IC-t meghataroztuk, konnyedén eljuthatunk a szabad pénzaramig. A
szabad cash flow (free cash flow, a tovabbiakban: FCF) nem mas, mint a vallalat
tényleges miikodési cash flow-ja. Ez egyenl6 a vallalat altal megtermelt és a tokét
biztositok Osszessége szamara rendelkezésre allo teljes addzéas utani pénzaramlassal. A
szabad cash flow értéke egyenldé a NOPLAT minusz nettd befektetések, ahol a netto

befektetések az egyes befektetett tokeelemek allomanyvaltozasat jelenti.

FCF = NOPLAT = forg6tbke alloméanyvaltozasanak hatasa — AIC

A NOPLAT-hoz, illetve a nett6 befektetésekhez hozzdadva az amortizaciot, megkapjuk

a bruttd cash flow és a brutto befektetések értékét.

FCF = (NOPLAT + targyévi amortizacid) +
+forgotéke dllomanyvaltozasanak hatasa — (AIC + targyévi amortizacié) =

= Brutto cash flow — Bruttd befektetések

Az amortizacio tartalmazza az EBIT-b6l levont 6sszes pénzmozgassal nem jaro tételt.
A brutté cash flow a vallalat altal termelt Gsszes cash flow. Ez az Gsszeg, ami a

vallalatba a fenntartas és novekedés érdekében ujra befektethetd.
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A brutté befektetések a vallalat altal a miikodo tokébe, a targyi eszkdzokbe és az

egyéb, mikkodéshez kapcsolodod eszkozokbe torténd befektetések 6sszegét takarja.

23. abra: Szabad cash flow alakulasa a MOL-Csoportnal
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Forras: Sajat szerkesztés a szamitasaim alapjan

4.5. A felallitott trendek alapjan a jovore vonatkozoé becslések
bemutatasa

A  DCF modell alkalmazdsaban a varhato periodus eldrejelzése esetén
megkiilonboztetlink explicit eldrejelzési iddszakot, illetve maradvanyértéket. Az explicit
idészakra  vonatkozd elemzések a McKinsey&Company ajanlasa alapjan
hagyomanyosan 5-7 évre késziilnek a nagyvallalatok esetén, ugyanis az ennél hosszabb
elérejelzési periodus mar szamos, kevésbé kezelhetd bizonytalansagot hordoz magéban.
Szakdolgozatomban explicit eldrejelzési iddszaknak a 2014-2018 kozotti éveket

valasztottam.
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11. szamu tablazat: Az explicit elérejelzési periddus kalkulalt NOPLAT-ndvekedése

.. i ; ; Becsiilt novekedés
Uzletagak Részarany
2014 2015 2016 2017 2018
Upstream 69,00% 105,39% 105,39% 105,39% 105,39% | 105,39%
Downstream 20,00% 112,50% 102,09% 102,09% 102,09% | 102,09%
Midstream 11,00% 102,09% 102,09% 102,09% 102,09% | 102,09%
Osszesen 100,00% 106,45% 104,37% 104,37% 104,37% | 104,37%

Forras: Sajat szerkesztés a MOL és az IMF becslései alapjan

A tervezés soran figyelembe vettem a MOL-Csoport sajat becsléseit. Az Upstream
lizletag tervezett novekedése a 2013. évi bazishoz képest 2018-ra 30% (b6vebben lasd:
4.3.1.1. fejezet), mely novekedést egyenletesnek vettem; a Downstream szegmens a
2011. évi bazishoz képest 550 milli6 USD EBITDA ndvekedéssel szamol, melynek egy
része 2013-ig megvalosult (bovebben lasd: 4.3.1.2.. fejezet). A nem részletezett
novekedési lehetdségeket az IMF szamitasai alapjan terveztem. (IMF, 2014)
Feltételezésem szerint a Csoport kozéptavi ndvekedési lehetéségei megegyeznek a
régios potenciallal.

A 2018 utani idészakra maradvanyértéket szamolok, feltételezve, hogy ekkortol 1ép a

vallalat a novekedésbol az érett szakaszba, ahol bevételei ¢és gazdalkodésa allandosul.

4.6. Tokekoltség becslése

A ,tékekoltségre” a szakirodalom az angol megnevezés (Weighted Avarage Cost of
Capital) kezddbetiiib6l alkotott roviditésként hivatkozik (a tovabbiakban: WACC).
Azzal az elméleti feltevéssel éliink, hogy a befektetOknek lehetdségiik van egy jol
diverzifikalt, tézsdei részvényekbdl allo portfoliot 1étrehozni. A részvények a tézsdére
bevezetésre keriiltek, igy likviditasanak elméleti, adminisztrativ akaddlya nincs, és
jellemzden kisebbségi részesedést jelentenek egy-egy cég esetében (torzsrészvények).
fgy a WACC a befektetdk, kockazatot és elvart megtériilést egyarant kifejezd

mérdszama.

A szakdolgozat elkészitése soran a WACC kiszdmitasa jelentette a legnagyobb falatot.
A MOL [étrehozott egy matrixot, melynek fejléceibe egyrészt a tevékenységi korok,
masrészt adott orszdgok keriiltek, a kettd metszéspontjaban pedig az ezek

kombinaciojara kiszamitott WACC érték talalhaté. A mar részletezett harom f6
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szegmens (Upstream, Downstream, Gas-Midstream) a gyakorlatban Gsszetett, eltérd
kockéazati elemekbdl épiil fel, igy az egyik tengely nem az iizletigakat, hanem az
alabontott  tevékenységi  koroket (pl. kutatds, termelés, kiskereskedelem,
nagykereskedelem, finomitas, kendanyag, vegyipar stb. — 0Osszesen 13 fajta)
tartalmazza. Csak hazankra 14 kiilonb6zé6 WACC érték keriil kiszdmitasra. A matrixban
un. ,,nominalis WACC” értékek szerepelnek, melyeket éven beliil csak az adott inflacid

fliggvényében modositanak, a nominalis értékek pedig évente kerlilnek Gjrakalkulalasra.

A kiszamitott atlagos tOkekoltségek alapjan egy relativ skdla keriil felallitasra. A
legkockazatosabb tevékenységnek a kutatast, a legkevésbé kockazatosnak pedig a
hossz tavi szerzddésekben fixalt gazszallitasi tevékenységet itélte a Csoport. (Bar a
matrix elemei iizleti titok részét képezik, a MOL Iranyitas-Szolgaltatasi Divizidjanak
informacidja alapjan a két véglet kozott 2 szazalékpont eltérés tapasztalhat6.) (Fonagy-

Arva, 2006)

A mutat6 képlete

Twacc = erE‘l‘ E'_I_—DXrDX(]._tC)

ahol:

E a sajat tOke piaci értékét

D a kamatfizetési kotelezettséggel jaro adossag (idegen forras) piaci értékét

re a sajat tOke piacon kialakult alternativakoltségét (return on equity)

o a vissza nem hivhat6, nem atvaltoztathat6 adossag varhato adozas elotti lejaratig
szamitott hozamat

tc az értékelés alatt allo entitds marginélis adokulcsat

jelenti.

A WACC értéke'®:

Twace = 5o X 75+ 5o X0 X (1= 1) = 20,20% X 40% + 7,19% X 32% X 68,31% + 28% X 0% =

=9,65%

18 Az idegen téke stilyozasanak szamitasanal a képletet megbontottam kamatfizetési kotelezettséggel jard
(32%), illetve nem jaro (28) kotelezettségekre. Az arany meghatarozasa historikus szamtani atlag alapjan
tortént.
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A tékekoltség meghatarozasanak lépései:
1. Tulajdonosi toke koltségének meghatarozasa
2. Hitel tokekoltségének meghatarozéasa
3. Tokeattétel meghatarozasa
4. Toékekoltség és diszkontrata

4.6.1. A tulajdonosi toke koltségének meghatarozasa

A tulajdonosi toke koltségét, azaz a sajat toke piacon kialakult alternativakoltségét a
tOkejavak arazasi modellje (Capital Assets Pricing Model, a tovabbiakban: CAPM)

alapjan célszerti meghatarozni.

A CAPM alapjan a sajat toke koltsége:
e = 15+ B(1rm —17) = 17 + B X MRP = 3,04% + 1,96 X 8,75% = 20,20%

ahol:

re kockazatmentes kamatlab (risk free rate)

B piaci kockéazat mértéke

Im piaci (részvény)portfolié varhaté hozama (return on market)

(rm-r) piaci (részvény)kockazati prémium (market risk premium)

4.6.1.1. Kockazatmentes (redl)kamatldb

A szamitasok kiindulépontja a kockazatmentes kamatldb. Minden piacon létezik egy
olyan elméleti minimum hozamszint, mely elméletileg kockazatmentesen elérhetd. A
kockazatmentesség feltételei a kdvetkezok:

e Nincs nem-teljesitési kockazat: az allampapirok az allam altal garantalt hozamot
biztositjak, igy hagyoményosan ezen értékpapirokat tekinti a szakirodalom
kockazatmentesnek.

¢ Nincs Ujra-befektetési kockazat.

e Redlmegkozelitésii: hagyomanyosan az inflacio-indexalt allampapirok.

Egy magyar vallalatnal kockazatmentes kamatlabként célszerli lenne a nyilvdnosan, fix

kamatozas mellett kibocsatott magyar allamkotvényeket venni. A szakdolgozat
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készitésének id6pontjaban (2014. aprilis) azonban a MOL Nyrt. a 20 legnagyobb
kapitalizacioju kozép-kelet-europai tézsdei vallalat teljesitményét méré CETOP 20
index kosaraban 4,01%-os sullyal szerepel, ezért igy gondolom, hogy a MOL Csoport

,kindtte” Magyarorszagot.

Mivel szabad tOkearamlast feltételeziink, axiomatikusan kijelenthetjiik, hogy a
kockéazatmentes realhozamokban nem lehet kiilonbség. Gyakorlatilag mindegy, milyen
pénznemben torténik az értékelés, a vasarloerd-paritas feltételezése mellett a
kamatlabak kiilonbsége az inflacidos varakozasok kiilonbségét tiikrozi. A fenti tételt
elfogadva az altalam valasztott kockdzatmentes realkamatlab az Amerikai Egyesiilt

Allamok inflacidindexalt allampapir-rataja.

Felmertil a kérdés, hogy milyen futamidejii allampapirok képezzék a vizsgélat alapjat,
ugyanis eltérd lejarathoz eltéré kamatlab parosul. Az allam ugyan garantalja a kamattal
novelt téke visszafizetését, azonban a kamatldbkockazatot a befektetd nem tudja
kikiiszobolni. Egy hossza futamidejii, fix hozamu allamkotvény vasarlasakor ugyanis
nagyobb valoszinliséggel all fenn a veszélye annak, hogy a makro- és nemzetgazdasagi
kornyezet valtozasakor az iranyado jegybanki kamatlabak is megvaltoznak. Ha mind a
hitel-, mind a kamatkockazatot ki akarjuk keriilni, kockazatmentes baziskamatként a 3

honapos diszkont kincstarjegyek hozamat kell tekinteniink. (Illés, 2009)

Tovabbi eldontendd kérdés, hogy vizsgalataink soran a legutolsé nyilvanos aukci6é soran
kialakult kamatokat tekintsiik kiindulasi alapnak, avagy visszamendlegesen vizsgaljunk
hosszi id6sorokat. Brealey és Myers a Modern vallalati pénziigyek cimic miivében az
utobbi mellett teszi le a voksat, hosszu id6sorokbodl kalkulalt szdmtani atlagot vesz

alapul. (Brealey-Mayers, 2011)

A fenti két hivatkozasban megfogalmazott kiindulopont alkalmazdsa tisztdn magyar
piaci kornyezetben elfogadott lenne, én viszont a szakdolgozatomban a MOL altal
hasznalt eljarast adaptaltam. Az & szdmitasaikban a kockazatmentes hozam az USA
allamkotvények 10 éves hozama alapjan meghatarozott zérd-kupon hozammal egyezik

meg, melyet az orszagkockazati felarral korrigdlnak a szamitds soran — ez 1ényegében
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egybevag Aswath Damodaran modszertanaval is. 2014 januérjaban az USA dollarban

szamolt kockazatmentes kamatlab Aswath Damodaran altal kalkulalt értéke: 3,04%.19

4.6.1.2. Béta

»A béta a kockazatos eszkozok piaci kockdzatanak mértéke. Azt fejezi ki, hogy egy
részveny vagy reszvenyportfolio arfolyama (hozama), milyen érzékenyen reagal a piaci
mozgasokra. Az 1-nél nagyobb bétdaju részvények hajlamosak felnagyitani a piac
mozgasat. Ugyanakkor egy 0,5-0s bétaju részvény arfolyama (hozama) csak fele olyan

valtozékony, mint a piaci portfolioé.” (Brealey-Mayers, 2011)

A részvények bétait a multbeli adatokbol becsiilik még akkor is, ha tudjuk, hogy a
varakozasok alapjat a jovobeli kilatasoknak a piachoz valo viszonya képezi. A bétdk
becslésére a multbeli adatok természetesen csak olyan esetekben hasznalhatok, amikor
feltételezheto, hogy a multbeli kapcsolat a jovoben is fennmarad. (Ha ez nem
valosziniisitheto, akkor mas becslési eljarast kell alkalmazni.) A bétak kiszamitasa
regresszios elemzéssel torténik. A regresszios fiiggvennyel egzakt formaban leirhato,
hogy a tényezovaltozo (esetiinkben a piac, a gazdasag egészének valtozasa) hogyan hat

az eredményvaltozora (esetiinkben valamely részvény hozamara).” (1llés, 2002)

De mit tekintiink piacnak? A 24. szamu abra kitlinden szemlélteti, hogy a kérdés
megvalaszoldsa nem egyszerli. Az abrarél a MOL Nyrt., a CETOP20% index, valamint
a BlackRock Alapkezeld energiaipari vallalatait tomorit6 World Energy Fund
befektetési jegyeinek napi zaroarfolyamaibol szdmitott bazisviszonyszamokat
olvashatjuk le (bazis = 2002.01.30.). Lathatd, hogy a viszonyszamok alakul4sa hasonld
képet mutat, a lokalis csucs- és mélypontok egy idOszakban jelentkeznek. Mihez

viszonyitsunk?

% Damodaran Online. Elérési ut: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ — Data — Individual Company
Information — Europe — January, 2014 [xIs] — Letoltés ideje: 2014. majus 10. Aswath Damodaran
honlapjanak (http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) barmely oldalara valé hivatkozas — a honlap
technikai felépitése miatt — megegyezik a honlap cimével. Ennek kovetkeztében pontos hivatkozasi URL-
t nem tudok megadni, &m az elérési utat igyekeztem a lehetd legpontosabban meghatarozni.

%0 CETOP20 — Lésd: 4.6.1.1. fejezetben irtak
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24. abra: A MOL, a CETOP20 és a BlackRock New Energy Fund napi zaroarfolyamaibol szamitott
bazisviszonyszamok (2002.01.30 = 100%)
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Forras: Sajat szerkesztés a MOL, a BET ¢és a BlackRock adatai alapjan

A 25. szamt abran a MOL Nyrt. részvényarfolyamaibol, valamint a BlackRock World
Energy Fund befektetési jegyeinek, valamint a MOL és a CETOP20 index napi

zaroarfolyamaibol szdmitott hozamok kozotti regresszid lathato.

Az iparagi béta értéke egyik esetben 0,4787, masik esetben 0,831. Lathatd, hogy az
eredmény széles skalan mozog. Ez az egyik oka annak, hogy a regresszios
bétaszamitassal szemben a szakirodalom jobban preferalja a fundamentalis, alulr6l
felépitett, un. ,,bottom-up” bétabecslést. Ez a modszer az iparagi bétak becslésébdl indul
ki, mely megbizhatobb képet ad, valamit a historikus adatok alapjdn meghatarozott

regresszios bétaval szemben a felépitése a cég jelenlegi helyzetére fokuszal.
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25.a. abra: A MOL ¢és a BlackRock World Energy Fund kozotti regresszio alapjan meghatarozott vallalati

béta
MOL-BlackRock
15% ‘
(] y =0,4787x + 0,0004
10% — PR R?=0,1084
. 37
-
g & MOL-Black Rock
-15% 10% ha 0% 13%  _—|inearis (MOL-Black Rock)
* e »
’ 100, ‘
*e
& *15%
BIackRochUVGorId Energy Fund

Forras: Sajat szamitas a MOL, és a BlackRock adatai alapjan

25.h. abra: A MOL és a CETOP20 kozétti regresszi alapjan meghatarozott vallalati béta

MOL-CETOP20

y =0,831x + 0,0002
R*=0,378

¢ MOL-CETOP20
13%  — Linearis (MOL-CETOP20)

LMoL

Forras: Sajat szimitis a MOL és a BET adatai alapjan

A regresszios béta (MOL és a BUX kozotti kapcsolat) kiszamitasanak a MOL sem latja
értelmét, tekintve, hogy a BUX torténelme nem nyulik vissza kellden hosszl idére. (Az

én véleményem szerint tovabbi anomalidk forrésa lehet — bar korrelacios szamitasokkal
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nem tamasztottam ala — hogy a BUX index mozgasat inkabb befolyasolja a MOL

részvényarfolyamanak mozgasa, mint forditva.)

A felépitéses /bottom-up béta meghatarozasanak klasszikus lépései:

1. Az értékelendd vallalat lizletagainak meghatarozasa.

2. Az iparagak, referencia vallalatok azonositdsa, amelyben a vizsgalt vallalat
mukodik.

3. A hasonl6 paraméterekkel rendelkezd tézsdére vezetett vallalatok piaci adatai
alapjan becsiiljik meg a regresszios bétakat, illetve a béta tdbla alapjan
hatarozzuk meg az iizletagak attételes bétajat.

4. Meghatarozzuk az atlagos tokeattétel nélkiili tizletagi bétakat.

5. Villalati stilyozott attétel nélkiili béta meghatarozasa.

6. A vallalati tokeszerkezetnek megfeleld attételes béta meghatarozasa.

A MOL-csoport integralt gaz- és olajipari tevékenységet végez. Az azonositasi pontnal
az elemzés két irdnyba indulhatott el. Az egyik lehetdség, hogy meghatdrozom a harom
fo ipardg (Upstream, Downstream, Midstream) bétajat, és azokat stlyozom az
EBITDA-hoz vald hozzajarulasukkal. En azonban a MOL példajat kovettem, aki a béta
kiszamitasahoz el6szor 6sszeallit egy un. ,,peer-group”-ot (12. szamu tablazat). Ebbe a
csoportba a MOL-hoz hasonld eurdpai, integralt olajipari tevékenységet végzd
vallalatok kerlilnek, a piaci részesedésiik fliggvényében valtozé sulyozéassal. A cégek
adatait modositjak a tokeszerkezetiik és adozési kornyezetiik alapjan, ebbdl kiszamitjak
az iparagi (bechmark) tokeattétel nélkiili bétat, amely a MOL tokeattételének

megfelelden keriil médositasra.
Az alkalmazott képlet: 5, = Sy X (1 + (1 —T¢) x%

Megjegyzés a tdblazathoz: A tablazatban szerepld adatokat Aswath Damodaran allitotta
ssze a tozsdei cégek publikus, 2013. IV. negyedévi adatai alapjan.”*. A B, adott cég
bottom-up bétaja, Tc az anyaorszag marginalis adokulcsa, D/E a piaci alapon szamitott
tOkeattétel. A piaci részesedést a kapitalizacid alapjan szdmoltam, melyhez feltlintettem

a MOL piaci kapitalizaciojat is. Az igy szdmolt stlyokkal korrigaltam f; értékét, és

2! Forras: Damodaran Online. Elérési at: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ — Data — Individual
Company Information — Europe — January, 2014 [xls] — Let6ltés ideje: 2014. majus 10.
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ezeket Osszeadva kaptam az 1,54-es értéket, melyet a MOL bétajanak meghatarozasakor

bazisként hasznaltam.

12. szamu tablazat: A MOL bétajanak becsléséhez hasznalt segédtabla

Piaci

Villalat neve Orszag | By T¢ DIE | B, kapitalizdcié Részesedés | Béta

Royal Dutch Shell plc NED 1,19 21% | 22% | 1,40 227 382 27% 0,38
BP plc GBR 138| 30% | 31% | 1,67 150 694 18% | 0,30
Total SA FRA 1,22 21% | 26% | 1,47 139 104 17% 0,25
Eni SpA ITA 1,26 21% | 30% | 1,56 87 524 11% 0,16
Statoil ASA NOR 133| 21% | 36% | 1,70 76 828 9% | 0,16
OMV Aktiengesellschaft AUT 135| 21% | 30% | 1,67 15676 2% | 0,03
Galp Energia SGPS SA POR 130 21% | 29% | 1,60 13 607 2% | 0,03
BG Group plc GBR 1,24 30% | 24% | 1,45 73276 9% 0,13
Elinoil Hellenic Petroleum Company S.A. GRE 417 21%| 75% | 6,64 28 0% 0,00
Gas Plus S.p.A. ITA 131 21% | 32% | 1,64 286 0% | 0,00
Repsol, S.A. ESP 158| 21% | 49% | 2,19 31226 4% | 0,08
Polskie Gornictwo Naftowe | Gazownictwo Spolka

Akcyjna POL 1,25 21% | 21% | 1,46 10119 1% 0,02
Independent Oil & Gas Plc GBR 1,07 | 30% 3% | 1,09 23 0% | 0,00
Independent Resources plc GBR 1,06 | 30% 2% | 1,07 4 0% | 0,00
MOL Nyrt 5347 1% 0,00
(Osszesen 831123 100% 1,54

Forras: Sajat szerkesztés Damodaran alapjan

A Csoport bétaja:

D
Bu=Bux (1+(1=Tc)x %= 154x (1+(1-32%) x 40% = 1,96

Az adokulcs meghatarozéasa egy egyszerlsitd feltevésen alapul. A Csoport abbol indul
ki, hogy az adoalap egyre inkdbb csokken a figyelembe veheté beruhdzasi
adokedvezmények ¢€s az egyéb korrekcids tényezOk hatésara, igy arra a megallapitasra
jutottak, hogy az adott orszagban érvényben 1év6 standard addkulcs megegyezik az

effektiv adorataval.

Az alkalmazand6 tarsasagi nyereségadd kulcs a Csoport Magyarorszagon miikodo
vallalatai esetében 2013-ban és 2012-ben 19% volt. Tovabbi 8% adodteher vonatkozott a
magyar energiaszolgaltatokra 2012-ben, amely 2013. januar 1-t61 31%-ra emelkedik. A
tarsasagi nyereségado kulcs Szlovéakiaban 23% (2012: 19%), Horvatorszagban 20%
(2012: 20%) volt. A tarsasagi nyereségado kulcs Szlovakidban 2014. januar 1-t61 22%-
ra csokken. Olaszorszagban a valsag és a kormanyvaltds (2011) kdvetkeztében az

adokulcs 3 éves atmeneti idoszaka felemelésre keriilt, mely 2013-ban 41,9%, mely
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27,5% tarsasagi adobol, az energiaszektorra kivetett 10,5% kiilonadobdl, illetve a 3,9%-
os helyi adobol all 6ssze (2012: 41,9%). A halasztott adod eszkozok és kotelezettségek
értékelése soran az elfogadott jogszabalyokban megjelend adokulcs-valtozasok
figyelembe vételre keriiltek. A helyi iparizési ad6 egy tovabbi jovedelem tipusu ado6 a
magyar vallalatok esetében, amely a helyi dnkormanyzatok felé fizetend6. Az ado
alapja az arbevétel, csokkentve bizonyos termelési koltségekkel. Az addkules 1-2%
kozott  valtozik, a tarsasagok tevékenységének helyszine szerint illetékes

onkormanyzatok hatarozataitol fiiggéen. (MOL, 2013)

13. szamu tablazat: A Csoport kalkulalt tarsasagi adokulcsa

Arbevétel foldrajzi régiok szerinti Marginalis | Kalkulalt

megoszlasa 2013-ban millié Ft Megoszlis | adokulcs adoékulcs

Magyarorszag 1457 589 27% 52% 14%
Horvatorszag 705 369 13% 20% 3%
Olaszorszag 613 574 11% 42% 5%
Ausztria 511 723 9% 21% 2%
Szlovéakia 421 268 8% 22% 2%
Csehorszag 329 536 6% 21% 1%
Roménia 313 261 6% 21% 1%
Egyéb eurdpai orszagok 395 942 7% 21% 2%
Egyéb kozép-kelet-eurdpai orszagok 526 004 10% 21% 2%
Eurdpan kiviili orszagok 126 151 2% 21% 0%
Osszesen 5400417 100% 32%

Forrés: Sajat szerkesztés a MOL és Damodaran®® adatai alapjan

A tokeattétel meghatarozasa nem historikus adatok alapjan torténik, hanem a kitlizott
40%-o0s célérteket vettem alapul, feltételezve azt, hogy a Csoport a jovébeli dontéseiben

alkalmazkodik a célértékhez.

4.6.1.3. Részvénykockazati prémium (MRP)

Részvénykockazati prémiumként azt a hozamot azonositjuk, melyet a befektetd a
kockéazatos (azaz nem kockazatmentes) befektetéseiért cserébe tobbletként elvar. A
multbeli adatokbodl generalt kockazati prémiumok kdzott jelentds eltérések mutatkoznak
(pl.: az USA-ban ugyanazon az adatbazison szamitott historikus kockazati prémiumok

4-12%-0s intervallumban mozognak). (Palinko, 2013) Az eltérések lehetséges okai

%2 Ausztria, Csehorszag, Romania és az ,.egyéb orszigok” 21%-os marginalis adokulcsa Damodaran
alapjan tortént.
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kozott megtalalhatok a valasztott idoszak, a kockazatmentes értékpapir megvalasztasa,

tovabba az atlaghozam szamitasanak modszere is.

A piaci portfolié gyakorlati meghatarozasa soran célszerii az adott orszag tézsdéje altal
meghatarozott részvényindexet valasztani, azonban kivételt képeznek ez alol a fejlédo
piacok, mivel elképzelhetd, hogy egy, vagy néhany tarsasag részvénye nagymértékben
meghatarozza a tézsdeindex alakulasat. Ebben az esetben célszeriibb egy fejlett piac
részvényindexét valasztani (MSCI, Dow Jones, S&P), és ahhoz hasonlitani az adott
vallalat arfolyam-alakulasat. (Damodaran, 2006) Aswath Damodaran piaci
benchmarkként a Standard & Poor's 500 Indexet (S&P 500) veszi figyelembe, mely az
indexkosarban az energiaipar jelenleg 10,4%-os sullyal szerepel.23 A piaci index és a

kockéazatmentes hozam kozotti kiilonbség 2014 januarjaban 5 ,00%.%*

De vajon ugyanakkora a kockézata egy amerikai és egy magyar részvénybefektetésnek?
Egy fejlédé piacon kialakuld kockazat vajon diverzifikalhato-e? A kérdés
megvalaszolasa fiigg attol, hogy a vizsgalt befektet6 csak az adott orszag
értékpapirjaibol alakitja ki portfoliojat, vagy mas orszagok értékpapirjait is vasarolja.
Tovabbi kérdés, hogy az adott orszag piaca mennyire korrelal a tobbi piaccal.
(Damodaran, 2006)

Egy kockazatos piacra torténd befektetéstol elvart megtériilés magasabb, mint egy
kevésbé kockazatos esetben. A mérésben segitségiinkre lehet a hitelmindsito
ugynokségek adossagmindsitése. ,, Ezek a mindsitések a teljesitési kockdzatot mérik
(nem a részvénykockazatot), de szamos olyan tényezé hat rd, amelyek a
részvénykockazatot befolyasoljak, példdaul egy orszag valutdjanak stabilitdsa, a
koltségvetési és kereskedelmi mérleg, valamint a politikai stabilitas.” (Damodaran,
2006, p. 165)

8 Forras: McGraw Hill Financial, http:/eu.spindices.com/indices/equity/sp-500; Letoltés ideje: 2014.
majus 4.

* Forras: Damodaran Online. Elérési t: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ — Data — Individual
Company Information — Europe — January, 2014 [xls] — Let6ltés ideje: 2014. majus 10.
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14. szamu tablazat: Magyarorszag hosszu lejaratii adossagainak aktualis hitelmindsitése

Deviza Kilatas (outlook) Forint Kilatas (outlook)
Moody's Bal negativ Bal negativ
Standard & Poor’s BB stabil BB stabil
FITCH Ratings BB+ stabil BBB- stabil

Forras: AKK Zrt.
http://www.akk.hu/object.298cc528-75b3-4738-91¢c0-0e2f2c978101.ivy
Letoltés ideje: 2014. majus 4.

Az Aswath Damodaran altal kalkulalt orszagkockazati prémium (CRP) mértéke
3,75%.”

Az orszagkockazatot is figyelembe véve a szamitdsaim sordn részvénykockazati

prémiumként (MRP) 8,75%-o0t alkalmazok.

4.6.2. A hitel tokekoltségének meghatarozasa

A hitel tékekoltsége nem mas, mint a kockdzatmentes kamatlab és a hitelkockazati

prémium Osszegének adohatassal korrigalt értéke:

rp =17 + DM + CRP = 3,04% + 0,40% + 3,50% = 7,19%

ahol:
5 a hitel adozas eldtti tokekoltsége
e kockazatmentes hozam (lasd: 4.6.1.1. fejezet)

DM  hitelkockazati prémium (debt margin for default risk, a szisztematikus kockazat
kockazati prémiuma)

CRP  orszagkockazati prémium (lasd: 4.6.1.3. fejezet)

4.6.2.1. Hitelkockazati prémium (DM)

A bankrendszer egyik legfontosabb feladata a tdkeallokacio: az Osszegylijtott
bankbetétekbdl szarmazd forrasokat kihelyezi a gazdasagi korforgésba, igy ez a toke

részt vesz a vallalatok finanszirozasaban. A bank minden egyes kihelyezéssel

% Forras: Damodaran Online. Elérési t: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ — Data — Individual
Company Information — Europe — January, 2014 [xls] — Let6ltés ideje: 2014. majus 10.
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kockazatot vallal. A kockazatkezelés egyik modja a hitel drazasaban érhetd tetten: minél

kockazatosabbnak itéltetik a vallalkozas, anndl magasabb a referenciakamatra rakodo

marzs, azaz a hitelkockdzati prémium.

Az idegen tokeétol elvart hozam becslése azon a feltételezésen alapul, hogy a MOL
mérete, szervezettsége és strukturdja, {iizletpolitikdja, valamint hirneve alapjan —
hitelezdi szemszogbol — elsérendii adésnak mindsiill. A MOL honlapjan megtalalhato a
Csoport kotvényei, valamint az érdekeltségi korébe tartozd allamok addsmindsitési
besorolasa (26. abra), mely alapjan azt a kovetkeztetést lehet lesziirni, hogy befektetdi

szempontbodl a cég Magyarorszaggal kozel azonos kockazati besorolas ala esik.

26. abra: A MOL és az érdekeltségi korébe tartozo allamok adésmindsitési besorolasa

S&P rating torténet \ Fitch rating térténet
At A+
S A
= A
BEB+ —
:_ BB
\ BEE-
= | e T
B = = =
. W e me 0, % . %
% s U o “ 2, 2 %
v 2 B v WM m R B W
——MOL Magyarors2ig ——Horvitorszig Selovikia ——MoL Magyarorszag — s1ig

* Historiky s k08Il hoss20 tivi mind sitdsek - S&P * Historikus kQ1R51dl hoss0 tavi mindsitések - Atch

Forras: MOL
http://ir.mol.hu/hu/kotvenyesbrinformaciok/hitelminosites/
Letoltés ideje: 2014. majus 11.

Aswath Damodaran honlapjan minden évben kozzéteszi az USA vallalatainak

mindsitésétdl és piaci kapitalizaciotdl fliggd hitelkockazati felarait, melynek 2014. évi

értékeit a 15. szamu tablazat szemlélteti.
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15. szamu tablazat: Az 5 mrd dollar feletti piaci kapitalizacidji, nem pénziigyi szolgaltato vallalatok

hitelkockazati felaranak becslése

Kamatfedezeti rata
-0l -ig Besorolas Felar
8,50 100 000 Aaa/AAA 0,40%
6,50 8,49 Aa2/AA 0,70%
5,50 6,49 AL/A+ 0,85%
4,25 5,49 A2/A 1,00%
3,00 4,24 A3/A- 1,30%
2,50 2,99 Baa2/BBB 2,00%
2,25 2,49 Bal/BB+ 3,00%
2,00 2,24 Ba2/BB 4,00%
1,75 1,99 B1/B+ 5,50%
1,50 1,74 B2/B 6,50%
1,25 1,49 B3/B- 7,25%
0,80 1,24 Caa/CCC 8,75%
0,65 0,79 Ca2/CC 9,50%
0,20 0,64 c2/C 10,50%
-100 000 0,19 D2/D 12,00%

Forras: Damodaran
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm
Letoltés ideje: 2014. aprilis 22.

A kockazati mindsités alapjaul kamatfedezeti rata szolgal, melynek kiszadmitasi modja:
EBIT/Kamatfizetési kotelezettség. Az EBIT nem mas, mint a mikodési bevételek
mikodési raforditasokkal csOkkentett értéke, valamint a koltségként elszamolt, am
tényleges pénzaramlassal nem jard amortizacid Osszege. Igy a kamatfedezeti rata
mutatoja azt prezentdlja, hogy a vallalat rendelkezésére alldé muikodési pénzaramok a
pénzintézetek felé¢ fizetendd kamatkdotelezettségek hanyszorosara (hanyad részére)
nyujtanak fedezetet. Minél nagyobb a mutatd értéke, annal kedvezdobb feltételekkel
(4razassal) juthat a vallalkozas hitelekhez. A MOL Csoport esetében az elemzés targyat
képezd elmult 15 évben a kamatfedezeti rata atlagos értéke 10,89, melyhez a

Damodaran altal szamitott tablazatban 0,40%-os kockazati prémium tartozik.
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5.A VALLALATCSOPORT ERTEKENEK MEGHATAROZASA

A 2013. évi NOPLAT értéke negativ, igy az elmilt 15 év atlagos NOPLAT értékét
valasztottam bazisul, melynek Osszege 134.337 milli6 Ft. A NOPLAT varhat6

novekedési rataja a 4.5. fejezetben kifejtettek alapjan keriilt meghatarozasra.

Az ujrabefektetési rata mind az atmeneti, mind a stabil ndvekedési fazisban 10%-0S
értéket vesz fel, azaz a NOPLAT 10%-at forgatja vissza atlagosan a cég a miikddésbe.

(Ez lesz a targyévi AIC).
A szabad pénzaram a kettd kozotti kiilonbség. Adott évi FCF értékeket jeleniddpontra
diszkontalok. (Mivel éves adatokkal dolgozom, a ,jelen” idépont 2014. januar 1-jét

jelenti.) A diszkontalashoz hasznalt kamatlab a 4.6. fejezetben kalkulalt WACC értéke.

16. szamu tablazat: Az atmeneti és stabil novekedési perioddus jelenértéke

2014 2015 2016 2017 2018 | Maradvanyérték
Varhato NOPLAT novekedési rata (g) 6,45% | 4,37% | 437%| 437%| 43™% 2,09%
NOPLAT 142 998 | 149 241 | 155 757 | 162 556 | 169 653 173202
Ujrabefektetési rata 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ujrabefektetés (IC) 5sszege 14300 14924 | 15576| 16256 | 16965 17 320
FCF 128 698 | 134 317 | 140 181 | 146 301 | 152 688 155 881
WACC 9,65% | 9,65% | 9,65% | 9,65% | 9,65% 9,65%
Diszkonttényezd 0912| 0832| 0,758| 0,692| 0,631
PV 117370111711 |106 325|101 199 | 96 320 2 061 752
Atmeneti novekedési periodus jelenértéke 532 925
Stabil névekedési periddus jelenértéke 1300 615

Forras: Sajat szerkesztés a szamitasaim alapjan

A maradvanyérték meghatdrozadsanal a novekvd tagu szabad cash flow 6rokjaradék
képletét vettem alapul, mely azt feltételezi, hogy a vallalat szabad cash flow-ja a
maradvanyérték-idészakban 4alland6 iitemben fog ndvekedni. A ndvekedési iitem
megvalasztasanal dvatos becslést alkalmaztam: a 2,09%-os érték az IMF altal a kozép-
eurdpai régiora kalkulalt kozéptava ndovekedési rata értékével megegyezik. (IMF: World

Economic Outlook, 2014. aprilis)
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Az orokjaradék képlete a Gordon modell alapjan:

Maradvanyérték = ﬂ
WACC — g
ahol
FCFu1 az explicit elérejelzési idészakot kovetd elsé év normalizalt szabad cash
flow-ja;
WACC sulyozott atlagos tokekoltség;
g a szabad cash flow-nak az id6k végtelenségéig varhaté novekedési
uteme.

A pénzaramok diszkontalasat kovetden kiszamithato a vallalatérték a kovetkezd képlet

alapjan:
Vallalatérték

= Atmeneti novekedési periddus jelenértéke

+ Stabil novekeséi periddus jelenértéke

+ Készpénz és piacképes értékpapirok

+ Mkodésben részt nem vevd eszk6zok

17. szam tablazat: A vallalatérték levezetése

Vallalatérték m HUF
(+) Atmeneti novekedési periodus jelenértéke 532 925
(+) Stabil névekedési periddus jelenértéke 1300 615
A miikddésben részt vevé eszkozok értéke 1833540
(+) Készpénz és piacképes értékpapirok, ill. a mitkodésben részt nem vevo eszk6zok értéke 564 170
Villalatérték 2397710

Forras: Sajat szerkesztés a szamitasaim alapjan

Hogy a tulajdonosokra jut6 sajat téke értékét megkapjuk, a kiszamitott véllalatértékbol
ki kell vonnunk a Csoport addssagainak, valamint egyéb, a sajat tokét megel6z6

koveteléseinek Osszegét:

18. szamt tablazat: Tulajdonosi érték

Tulajdonosi érték m HUF

Vallalatérték 2397 710
(-) A hitelalloméany piaci értéke 982 645
A sajat toke piaci értéke (Piaci kapitalizacio) 1415 065

Forras: Sajat szerkesztés a szamitasaim alapjan
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Megjegyzés: A sajat tokét megel6zd kovetelés a Csoport esetében 1 darab ,,B” sorozatd,
névre szolo, 1.000.- forint névértékii, alapszabalyban meghatarozott szavazatels6bbségi
jogokat biztositd részvénybdl all, melynek tulajdonosa a magyar allam. Tulajdonosi

érték meghatarozasanal ennek értékével nem szamolok!

2014. januar 1-jén a MOL informacioi alapjan osszesen 104.518.484 db ,,A” sorozatu,
¢s 574 db ,,C” sorozatu részvény forgott az értékpapirpiacokon. Ha a sajat toke piaci
értékét elosztjuk ezen részvények mennyiségével, 13.539 Ft egy részvényre jutd

arfolyamot kapunk.
Osszehasonlitasként: Az elmult 52 hét kereskedési adatai alapjan a minimum arfolyam

12.960 Ft, a maximum arfolyam 13.320 Ft, a piaci kapitalizacio pedig 1.392 mrd Ft
volt. (forras: MOL — http://ir.mol.hu/hu/stockinfo/; letoltés ideje: 2014.05.18.)
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6. OSSZEGZES, KONKLUZIO

Kutatdsom soran az elsddleges célom egy olyan vallalatértékelési modell felallitasa volt,
mely barmely véllalat pénziigyi jellemz6i alapjan segit kiszamolni annak értékét. Am
minél inkabb belemeriiltem a témaba, annal inkabb latszott, hogy ez nem lehetséges.
Minden egyes vallalat annyira specialis jegyekkel bir, hogy ezeket nem lehet egyetlen

modellben paraméterezni.

A MOL-Csoport részvényeivel kereskedhetlink a tézsdéken, cégformaja nyilvanosan
milkodd részvénytarsasag. A tézsdei miikodés szabalyainak megfeleloen a MOL egy
atlagos vallalatnal nagysagrendekkel tobb informaciot k6zol magardl. A valasztasom
ezért is erre a vallalatcsoportra esett, és biztos vagyok abban, hogy ez nagyban
megkOnnyitette a munkam. Viszont a rendelkezésemre allo adatmennyiség — foleg a
JOovOre vonatkoz6 pénzaramok becslése kapcsan — még igy sem bizonyult elegendonek
ahhoz, hogy teljes bizonyossaggal allithassam, a kapott érték perdontd. Ahol tudtam,
felhasznaltam a Csoport jovore vonatkozd elképzeléseit, valamint a rendkiviili
szakembergardat soraiban tudhato IMF ¢és IEA becsléseit, ahol viszont kevés
informacioval rendelkeztem, ott — a konzervativ szemléletmodra hivatkozassal — a

multban kialakult trendeket rajzoltam tovabb.

A Dbefektetések vilagaban jarva gyakran taldlkozni azzal az ellentéttel, amely a
fundamentalis elemzok és a chartistdk kozott fesziil. Az elébbi csoport azt vallja, hogy
egy vallalat valodi értéke annak pénziigyi jellemz6ibdl fakad, mig az utdbbiak szerint
egy adott részvény arfolyama leginkabb a befektetok tomegének pszichologiajatol fligg.
A szakdolgozat elkészitése elott felallitottam egy hipotézist: ugy gondoltam, hogy a
fundamentalis elemzésnek akkor van értelme, ha a befektetd hosszabb tavon
gondolkodik, mig a chart-ok elemzésének akkor, ha els6sorban rovid tavon, a
részvényarfolyamok kiilonb6z6ségeébdl szeretnénk nyerni. Véleményem szerint, ahogy
mind inkdbb elmeriiltem a téméban, a hipotézisem bizonyitdst nyert, hiszen — nem
tulzas: tobb szaz Ora szamitds utan — nem fedeztem fel olyan anomaliat, ahol a tézsdén
kialakult arfolyam és az egy részvényre jutd vallalatérték extrém modon eltért volna.
Ma mar a hatékony piac elméletének hivdivel értek egyet, akik azt hangsulyozzak,
barmely, az észlelt piaci anomalia kihasznalasara tett kisérlet koltsége magasabb, mint a

tobblethozama.
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Ulbert Jozsef 1994-es tanulmanyaban kifejti, hogy a vallalatértékelés tudomanyanak
jelenlegi szakaszaban a szamitott értéket nagyfoku szubjektivitds jellemzi. Magam is
egyetértek azzal, hogy a szamitott érték illékony, ugyanakkor az értékeld személyétdl és
motivacioitol fliggetlen kiils6 dolgok is befolyasolhatjak. Elég csak a magyar vagy olasz
kormanyzat azon lépésére visszaemlékezniink, amikor a vélsdgra és a koltségvetési
hianyra valé hivatkozassal az energiapiaci szereplok adoterheit 2-3-szoros mértékiire

emelték, ezzel teljesen atirva az addig a pillanatig szamolhato vallalatértéket.

A véllalat értéke belsdleg is befolyasolhato, és erre a MOL tipikusan j6 példa. A
menedzsment felismerte az értéket befolyasold eszkozoket, és tudatosan alkalmazza
Oket. A teljesség igénye nélkiil néhany példa:

o A tokekoltség csokkentése: Az idegen és sajat toke aranyat idében allando
szinten tartjdk, ugyanakkor az idegen tOkeelemeken beliill torekednek a
kamatfizetési kotelezettséggel nem jard forrasok minél hatékonyabb bevonasara.

o Az eszk6zok pénzaramlasanak novelése: A Csoport hatékonyan diverzifikalja a
kintléviségeit, 2013-ban példaul az orosz jelenlét csokkentésével a kutatas-
termelés inkabb az igéretesebb Pakisztan térségébe tolodott el.

e A varhato novekedési iitem novelésére j6 példa a 2012-ben indult Downstream-
Program, melynek célja, hogy a 2011. évi bazishoz képest 2014-re 500-550
milli6 USD EBITDA novekedést érjen el a Csoport Downstream lizletaga.

e A noOvekedési periddus hosszanak novelése: A Csoport Upstream iizletaga
elkotelezte magat, hogy 2018-ig 30%-kal novekedjen. Ez a hozzaallas segitette a
MOL-t ahhoz, hogy az elmult 15 évben mind mérlegf6dsszeg, mind arbevétel

tekintetében 8-szorosara ndjon.

Természetesen a fenti eszkOztar annyi lehetdséget rejt, hogy errdl egy kiilon kutatés is
késziilhetne. A témat sokkal mélyebben lehetne és kellene még elemezni ahhoz, hogy
valoban pontos értéket kapjunk. A szakdolgozat megirasa sordan akkor lettem volna
igazdn korrekt, ha tobbféle szcenariot kiszamitok, majd azok megvalosulasanak
valoszinliségével sulyozva hatdrozom meg az értéket. Az egyik ilyen forgatokonyv az
eredeti elképzeléseim szerint az INA levalasztasanak hatasa lett volna, mely az elmult
egy-két évben folyamatosan — Damoklész kardjaként — a MOL felett lebegett. Az id6-

¢s terjedelmi korlatokat figyelembe véve azonban ezekrdl a szamitasokrol letettem.
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1. melléklet: Eszkozok

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ESZKOZOK
Befektetett eszkozok
Immaterialis javak 6441 7467 6518 5948 18 785 26 000 29 160 5401 40 740 89 011 169 190 191 402 355 828 318 158 338 552 345 950 323 646
Targyi eszkdzok 292534 347 090 426 021 443 076 488 790 472739 855 951 925069 1112753 1031422 1180254 1417199 2555220 2685785 2824917 2608375 2252927
Befektetések tarsult vallalkozasokban 17 543 26 870 37028 142 346 100 931 101 606 128 960 115 105 126 354 131 569 140701 338 984 59 830 73 004 104 797 123974 128 220
Egyéb/értékesithetd befektetések 0 0 8297 4982 4119 5475 3062 486 1597 1362 842 18 614 21501 20 649 20571 14 636
Halasztott ad6 eszk6zok 14534 7151 12 936 13171 19 035 18134 52 895 36 210 33480 20 500 20 162 56 223 36 855 12 682 42 418 34750 46 314
Egy¢b befektetett eszkdzok 4675 2935 1854 3374 8123 19333 16 538 30 363 26 936 32 567 23 249 47512 42 104 35737 36 658 36 899
Osszes befektetett eszkoz 331052 393 253 485438 614 692 635 897 630721 1091774 1101385 1344176 1301035 1544236 2027899 3073859 3153234 3367070 3170278 2802642
Forgoeszkozok
Készletek 88 065 92 964 98 605 141436 129 966 120 325 155 926 172 450 264 985 181 030 318 604 222781 328 010 408 538 545 234 507 151 494 407
Vevokavetelések, netto 72 400 81028 107 790 113776 138 168 121 459 165 057 218 950 289 348 229 986 354 119 327484 412 307 463 672 620 849 570 994 512 584
Ertékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 29 202 6604
Befektetések 3013 3442 6696 8875 13 809 9288 9228 0 519 0 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb forgbeszkozok 27 883 26 158 24787 41 459 32891 35440 47 909 53 969 65 637 43728 82 397 81378 116 635 141508 125134 156 186 221034
Elére fizetett nyereségadok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 449 3680 34797 22104 5611 24 364 14742 39 447
Pénzeszkozok 12271 10 810 19 567 12 390 57911 42 251 62 841 88 126 64 170 399 104 129721 222074 177 105 313 166 311133 317 654 564 170
Ertékesitésre szant eszkozok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 37587 0 0 0 0
Osszes forgoeszkoz 203 632 214 402 257 445 317 936 372 745 328 763 440 961 533 495 684 659 864 297 888 521 888514 1093748 1332495 1626714 1595929 1838 246
OSSZES ESZKOZ 534 684 607 655 742 883 932628 1008 642 959484 1532735 1634880 2028835 2165332 2432757 2916413 4167607 4485729 4993784 4766207 4640888
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II. melléklet: Forrasok

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK
Anyavallalati részvényesekre juté sajat toke
Jegyzett toke 97 489 97 607 97 911 98 113 97 818 93 245 93128 94 634 94 020 83 467 65 950 72 812 79 202 79 202 79 202 79 202 79 215
Tartalékok 143827 191921 230388 261460 268022 246934 330760 430966 644340 666716 468418 898751 1119745 1251910 1419311 1468430 1587082
Anyavillalati részvényesek részesedése az eredménybél 22 760 47 051 35417 20 240 1241 65 262 09081 208570 244919 329483 257796 141418 95058 103958 153925 151484 21442
Anyavillalati részvényesekre juto sajat toke 264076 336579 363716 379813 367081 405441 523869 734170 983279 1079666 792164 1112981 1294005 1435070 1652438 1699116 1687739
Kiilsé tulajdonosok részesedése 5718 6417 6262 5672 74 063 68714 155752 67 955 70359 191537 127417 118419 535647 539407 591203 547205 473517
Osszes sajit toke 269794 342996 369978 385485 441144 474155 679621 802125 1053638 1271203 919581 1231400 1829652 1974477 2243641 2246321 2161 256
Hosszi lejarati kotelezettségek
Hosszu lejaratu hitelek éven tuli része 85625 133874 174877 285647 225597 144746 289070 199893 296844 208279 526537 728735 829111 947910 862149 674046 673248
Céltartalékok 22118 29 450 39 608 41009 40 000 49 432 55 781 53647 108045 112646 126982 146543 282693 280535 312300 290860 303553
Halasztott ad6 kotelezettségek 4803 0 0 0 0 587 14213 12 995 17 704 33181 67 371 56206 122376 118312 119823 123762 74 877
Egyéb hosszi lejaratu kotelezettségek 31627 0 2378 500 360 270 71931 53 181 5 386 56881 140812 12 032 38 745 46 110 50 720 57 646 27 247
Osszes hosszii lejarati kitelezettség 144173 163324 216863 327156 265957 105035 430995 319716 427979 410987 861702 943516 1272925 1392867 1344992 1146314 1078925
Rovid lejaratd kotelezettségek
Szallitok és egyéb kotelezettségek 32085 80388 133215 154977 160628 159029 260420 319630 444683 467694 523224 549412 737826 800958 1010547 913014 1038797
Fizetendd nyereségadok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1288 6234 2934 2784 10 672 37184 2138 2537
Céltartalékok 65578 4139 10 970 9262 12 025 15173 26 172 46 038 12 256 10 507 12 304 6436 32865 43842 37 227 42 452 49 976
Rovid lejarati hitelek 23054 13 702 1745 7629 54 427 64 634 70 756 54 384 2485 2175 57976 80918 178457 160863 136288 145838 211223
Hosszu lejaratt hitelek rovid lejaratu része 3106 10 112 48119 74 461 51458 64 771 92 987 87 794 1478 51736 101797 103577 102050 183905 270130 98 174
Ertékesitésre szant eszkozokhoz kapesolodo kotelezettségek 0 0 9521 0 0 0 0
Osszes rovid lejarati kotelezettség 120717 101335 156042 210987 301541 290294 422119 513039 547218 483142 651474 741497 1065030 1118385 1405151 1373572 1400707
OSSZES SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEG 534684 607655 742883 932628 1008642 959484 1532735 1634880 2028835 2165332 2432757 2916413 4167607 4485729 4993784 4766207 4640888
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I11. tablazat: Eredménykimutatas

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
637 634 742 1023 1174 1159 1504 1955 2455 2891 2593 3535 3254 4299 5343 5521 5400
Arbevétel 045 214 648 342 769 657 038 830 164 061 951 001 700 654 234 324 417
Egyéb miikodési bevétel 5836 4221 6752 15922 15374 7273 20 001 16 126 18 450 101 088 75 063 19751 112 038 24 894 23251 15 662 75 696
642 638 749 1039 1190 1166 1524 1971 2473 2992 2669 3554 3366 4324 5366 5536 5476
Osszes miikodési bevétel 881 435 400 264 143 930 039 956 614 149 014 752 738 548 485 986 113
395 432 508 1179 1345 1801 2092 1916 2745 2555 3253 4247 4424 4418
Anyagjellegii raforditasok 769 302 850 838629 961587 868 500 812 931 177 452 196 501 587 448 245 275 408
Személyi jellegii raforditasok 44804 54665 63618 63 686 75307 73801 83717 123224 107 874 109 325 117 260 139 745 200 938 271968 255 927 264 741 259 747
Ertékeskkenés és értékvesztés 37579 40780 61107 59 677 75 326 71608 95 450 108 559 123500 132 826 140538 151908 207 140 280 560 349 840 319 375 539 686
Egyéb miikodési koltségek és raforditasok 22800 61227 85815 74 109 90 470 95 351 118 412 191748 217322 262721 225098 279 969 258 409 368524 381304 370314 293727
Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa 94178  -1492  -2890 -18 837 9236 15428 -25014 -18 994 -55 722 13337 -70181 59 617 -55 837 -50 932 -78 867 -981 24748
Aktivalt sajat teljesitmények értéke -5182 -23339 -23140 -20 003 -18 606 -14 927 -11 409 -27 283 -24 973 -28 084 -15 402 -21212 -31 878 -44 498 -42 146 -46 033 -41 575
589 564 693 1193 1109 1440 1723 2169 2582 2313 3355 3134 4079 5113 5331 5494
Osszes miikodési koltség 948 143 360 997 261 320 761 968 185 178 577 509 528 359 070 303 691 741
Uzleti tevékenység eredménye 50007 74292 56040 42003 -3177 57169 83071 248771 304436 409572 355505 199224 232379 245478 253182 205 295 -18 628
Pénziigyi miiveletek bevételei 6482 36 485 8434 17676 22 096 114742 16 388 24731 80 148 51 336 29 385
- ebbdl: Atvaltdsi opcid valos érték értékelési kiilonbizete 0 0 0 0 64 550 0 0 10548 11764 0
Pénziigyi miiveletek raforditasai 17 582 31330 40 592 55294 38 663 130818 76731 110 208 135000 84 493 87729
- ebbbl: Atvaltasi opcio valos érték értékelési kiilonbizete 0 0 14131 12 966 0 19 698 5381 0 0 271
Pénziigyi miiveletek vesztesége / nyeresége (-) -11100 -10376 -22277 -22 379 -4742 1888 -16 075 5155 -32158 -37 618 -16 567 -16 076 -60 343 -85 477 -54 852 -33157 -58 344
Részesedés a tarsult vallalkozasok eredményébél -5 563 724 3025 9083 7 866 5405 7985 4879 5195 5318 -25 190 -1 664 12013 20 066 33 608 20 062
Adézis elétti eredmény 38907 58353 34487 22 649 1164 66 923 72 401 261911 277157 377149 344 256 157958 170372 172014 218396 205 746 -56 910
Nyereségadd 6961 10788 -426 3324 -6 136 1939 -32 476 47 817 29 158 39 623 81 853 16 734 80131 63 297 33126 49 721 -37 500
Idészak eredménye 31946 47565 34913 19 325 7300 64984 104877 214094 247999 337526 262 403 141224 90 241 108717 185270 156 025 -19410
Anyavallalati részvényesek részesedése az eredménybol (MSZE) 30565 47051 35417 20 240 1241 65 262 99 981 208 570 244919 329 483 257 796 141 418 95 058 103 958 153 925 151 484 21442
Kiilsé tulajdonosok részesedése az eredménybél 1381 514 -504 -915 6059 -278 4896 5524 3080 8043 4607 -194 -4817 4759 31345 4541 -40 852
Anyavaillalati részvényeseket megilleté egy részvényre juté eredmény
(forint) 314 482 362 206 13 675 987 2022 2401 3424 3057 1604 1114 1231 1769 1643 160
Anyavallalati részvényeseket megilleté egy részvényrejuto higitott eredmény (forint) 675 986 1998 2377 3376 2981 815 1114 1209 1541 1488 160
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IV. melléklet: Cash Flow

1997
Uzleti tevékenység eredménye 0
Adoézas el6tti eredmény 0
Ertékesokkenés és értékvesztés 0
A TVK kisebbségi részesedéséért a konyv szerinti értékét meghaladoan fizetett
9sszeg 0
INA konszolidacidja kapesan realizalt, pénzmozgassal nem jaro nyereség 0
Pénziigyi eszkozok nem realizalt vesztesége 0
Készletek értékvesztése €s visszairasa (-)
Targyi eszkozok értékvesztése 0
Karesemények miatt elszamolt értékvesztés 0
Targyi eszk6zok értékvesztésének visszairasa 0
Céltartalékok novekedése / csdkkenése (-)
Targyi eszk6zok értékesitésébol szarmazo nyereség (-) / veszteség
Kovetelések értékvesztése / visszairasa (-) 0
Vevokoveteléseken és szallitoi kotelezettségeken keletkezett nem realizalt
arfolyam veszteség/nyereség (-) 0
Leanyvallalatok értékesitésébdl szarmazo veszteség 0
Targyévben felmeriilt kutatasi és feltarasi koltségek
Részvény alapu juttatasok 0
Kapott kamatok 0
Fizetett kamatok 0

1998

1999

56 040

61 064

16 830

-398

2000

42 003

59 677

-2225

-6 228

-1956

2001

-3 177

75671

-2169

18 103

-381

-5020

414

-7325

10 554

2002

57 169

71394

-816
2162

3239

9245

-139

-729

9109

73

2003

83071

0

95137

-1377

985

710

-106

5367

-1119

-9 877

9389

2004

248 771

0

107 244

400

1062

139

12 445

-875

10118

-2289

8547

681

2005

304 436

0

123500

-2 105

-39 781

315

-3734

11493

1577

0

2006

0

377 149

132 826

0

2824

-1124

3942

522

-86 316

5469

-489

-13191

13 427

2007

0

344 256

140538

-14 351

-1065

-2 836

7973

-1261

-44. 323

6706

353

-13370

16 946

2008

0

157 958

151908

0

30 005

1274

-356

6555

-3 332

-7 580

11 105

133

-19 230

37841

2009

0

170372

207 140

-44 210

-6 615

12173

-20 212

13541

7927

-25 665

-10 534

23290

2010

0

172014

280 560

17 650

-2228

-11836

563

-756

0

0

-7 437

34 536

2011

0

218 396

349 840

-5 227

-6 286

15115

4530

-9 389

41171

2012

0

205 746

319 375

3103

-2173

6038

3473

-6 766

46 453

2013

0

-56 910

539 686

20 744

-2 509

15610

-52919

-15 146

47521



Egyéb devizas eszkozok és kotelezettségek arfolyam nyeresége (-) / vesztesége
kivéve a vevokoveteléseken és szallitoi kotelezettségeken keletkezett nem

realizalt arfolyamkiilonbozet 0 0 0 0 0 0 0 20754 -7 635 19 863 3216 46 722 -55 642 -9 280 11295
Konverzios opci6 valos értékelésbdl szarmazo kiilonbozet 0 0 0 0 0 0 0 14131 12 966 -64 550 19 698 5381 -10548  -11764 271
Egy¢b pénziigyi bevételek (-) / raforditasok , nettd 0 0 0 0 0 0 0 -3616 2887 35773 12 041 -9945 75651 1124 4783
Részesedés tarsult véllalatok eredményébél 0 0 0 0 0 0 0 -5195 -5 318 25190 1664  -12013 -20066  -33 608 -20 062
Egy¢b pénzmozgassal nem jaro tételek -1082 -9 -1775 -559 683 3397 2676 1671 3336 1278 5539 12175 4455
Uzleti tevékenységbdl szarmazé nettd pénzaramlas a miikdds toke valtozas

eldtt 146767 119924 85588 150625 180405 385684 397176 466893 446 511 384228 367162 514351 607671 538142 500 724
Készletek csokkenése / ndvekedése (-) -5822  -61154 6775 1838 -21051  -16281 -94 417 72 706 -86 011 77 405 13 437 -63032 -108 264 3680 14 104
Vevékovetelések csokkenése / novekedése (-) -18 030 -5986 -2252 14 330 -5344 57758 -62 354 10 896 -36 803 34318 4751 -16339  -113815 9158 47049
Egyéb kovetelések csokkenése / novekedése (-) -13609  -16 690 5744 -6 172 786 -5 284 -1305 5016 -2237 -7129 180 -2 553 1231 -11626 -21230
Szallitoi kotelezettségek csokkenése (-) / ndvekedése 36 376 16 444 -7881 2509 39 455 21735 78992  -20948 74784 -89 321 36 921 5874 18357  -20388 106 664
Egyéb rovid lejarata kotelezettségek csokkenése (-) / ndvekedése 5631 3480 -12294 6119 15 046 14572 -2 830 33480 -11 244 9625 4418 -21902 20523 -1914 28988
Fizetett nyereségadd -8401 -6 642 -4 268 -1404 -6139  -18287 -33103  -38535 -69 494 -61923  -28978 -37513 -52753  -63019 -61 614
Uzleti tevékenységbél szirmazo netté pénzaramlas 142912 49 376 71412 167845 203158 324381 282159 529508 315506 347203 397891 378886 372950 454033 614 685
Beruhazasok, szénhidrogén kutatasi és fejlesztési koltségek -110325  -75800  -68 576 -90334 -186875 -185336 -214586 -144846 -158075 -323753 -297890 -305401 -224751 -267978  -252 389
Targyi eszkdzok értékesitésébdl szarmazo pénzeszkoz 2847 6464 13853 4781 3069 2947 4565 8816 4532 2333 20 676 3558 6911 3439 4182
Leanyvallalatok és kisebbségi részesedések megvasarlasa, netté pénzaramlas -1 605 0 -13 707 0 -11811 -71701 -31 430 -42 462 -189 805 -12 158 -6 666 -541 -25314 -21542 -267
Ko6zos vezetésii vallalkozasok megvasarlasa, nettd pénzaramlas 0 0 0 0 -22 517 -507 -712 0 -1953 0 0 0 0 0 -7
Egyéb befektetések és egyéb befektetett eszkozok megvasarlasa 0 0 0 0 0 -1987 -20 000 0 0 0 0 0 0 0 0
Tarsult vallalkozasok és egyéb befektetett eszkozok megvasarlasa -20 443  -115201 -217 -1280 -113970 0 0 -464 227 262 -1 066 -2 102 -1 695 -969 -9 656
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Koréabban tarsult leanyvallalatok konszolidaciojabol szarmazo pénzaramlas 0 0 4296 0 0 0 0 0 0 0 0 0 19 166 0 0 0 0
Leanyvallalatok értékesitésébdl szarmazo nettd pénzaramlas 0 0 0 0 16 408 5508 21573 0 0 272126 -7 468 28143 4150 -1513 805 -595 53 907
Tarsult vallalkozasok és egyéb befektetések értékesitésébdl szarmazo

pénzeszkdz 9992 8671 1075 -41 2894 13 956 86 3187 0 1221 0 630 0 439 2906
Adott hitelek és hosszu lejarata bankbetétek valtozasa -794 58 -29 -482 0 307 586 -3961 1493 21 -2621  -11287 13488 12 545 675 8093
R&vid lejarat befektetések allomanyvaltozasa -429 125 -2179 -1638 4334 -1750 9111 0 -112 707 0 -5 865 -5 209  -28980 26 862
Kapott kamatok ¢és egy¢eb pénziigyi bevételek 7536 7986 5999 4473 5789 6711 6283 5730 12 637 14319 57 108 11228 8052 27 247 7258 14617
Kapott osztalék 902 1069 1459 3468 6030 3840 1837 828 830 1208 2197 896 4359 5334 9744 26 758
Befektetési tevékenység netté pénzaramlisa 0 -112586 -115992 -170616  -45343  -65213 -298529 -224811 -259480 111669 -336978 -474792 -266 658 -279475 -198709 -298509  -124 994
Hosszu lejaratu kotvény visszafizetés 0 -52 0 0 0 -4 463 0 -800 -360 0 0 0 0 0 0 -5 051 0
Hosszu lejarata kotvénykibocsatas 0 0 0 0 0 14 368 9200 2600 185933 0 0 0 0 200921 11000 109 280 0
Atvalthaté értékpapirok kibocsatasa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 159174 0 0 0 0 0 0 0
Diszkont kotvények kibocsatasa 0 0 0 0 13703 15 467 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diszkont kétvények torlesztése 0 0 0 0 0 0 0 -33 000 -15 000 0 0 0 0 0 0 0 0
Hosszu lejaratu hitelek felvétele 118 953 50101 169 500 53937 69569 397087 195476 450278 432020 544844 1097225 524231 442134 191222 268 100 464 233
Hosszu lejaratu hitelek torlesztése -79458  -38686  -38000 -79185 -158171 -255716 -238272 -556063 -608486 -208977 -893118 -625621 -580699 -304725 -412801  -646 353
Egyéb hosszi lejarati kotelezettségek allomanyvaltozasa 0 0 0 0 3533 -3296 485 71 -1469 -137 33 125 130 -319 -768 -231 91
Rovid lejarata hitelek allomanyvaltozasa -6 950 -8 680 5884 38317 -1253 -9232 23845 -55 925 33791 1121 13899  -28483 19 986 -8513 15 289 59 655
Fizetett kamatok és egyéb pénziigyi raforditasok 9944  -13816  -19149  -28631 -20 229 -20810  -19577 -16 807  -26 815 -24 528 -47190  -39697 -48 513 -60204  -73608 -58 873
Tulajdonosoknak fizetett osztalékok -7 667 -7554 -4 677 -5401 -5380 -5210 -5 954 -16991  -30174 -42 342 -63 737 -224 -19 -23 -38311 -38 992
Kiilsé tulajdonosoknak fizetett osztalékok -297 -32 -737 -1146 -1621 -547 -814 -1245 -8 755 -10 471 -13 116 -8531 -8 727 -16892  -11659 -19 012
Kiilsé tulajdonosok hozzajarulasa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2748 2785 7523 0 0 0 0
Sajat részvény kibocsatasa/értékesitése 0 0 3839 3045 1377 3114 25965 936 29 0 0 137 860 959 0 0 0 0
Visszavasarolt sajat részvény 0 -973 -3335 -1803 -2796 -26 397 -26 583 -168 -21852 -238099 -508 379 -25 663 0 0 0 0 0
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Finanszirozisi tevékenység netté pénziaramlisa 13612 -18163 114 063 -6292 -118292 114639 -75 657 -49 472 -287481  -245951 209070 -169 713 24764 -188903 -148992  -239 251
Pénzeszkozok csokkenése (-) / novekedé -20 8757 -7177 19777 -15 660 19 268 23913 -26793 353696 -267 423 81481 -38480 124175 -14 662 6532 250 440
Pénzeszkoz allomany az év elején 12271 10 810 19 567 38134 57911 42 251 62 841 88 126 64170 399 104 129721 222074 178 703 313166 310393 317 654
Korabban egyéb részesedésként kimutatott leanyvéllalatok bevonasanak hatasa

a pénzeszkdzokre 0 0 0 0 0 221 1185 1131 214 0 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkozok arfolyamkiilonbozete kiilfoldi leanyvallalatok konszolidalasa

miatt -1441 0 0 0 0 1101 187 1687 1098 -1985 6576 -5 567 9650 12 190 3702 -1742
Pénzeszkozok forduldonapi nem realizalt atértékelési kiilonbozete 0 0 0 0 0 0 0 19 -20 074 25 4296 676 638 439 -2973 -2182
Pénzeszkoz allomany az év végén 10 810 19 567 12 390 57911 42 251 62 841 88 126 64170 399 104 129721 222074 178703 313 166 311133 317654 564 170
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V. melléklet: A miikodésbe fektetett eszkozok (IC) meghatarozasa eszkozoldalrol

Miikédésbe fektetett eszkoz (IC) meghatirozasa eszkoz oldalrol 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Miikodéshez sziikséges pénzeszkzok 12271 10 810 19 567 12 390 57911 42 251 62 841 88 126 64 170 399 104 129721 222074 177 105 313 166 311133 317 654 564 170
(+) Vevéallomany 72 400 81028 107790 113776 138168 121459 165 057 218 950 289 348 229 986 354119 327484 412307 463 672 620 849 570 994 512 584
(+) Készletallomany 88 065 92 964 98605 141436 129966 120325 155 926 172 450 264 985 181 030 318 604 222781 328010 408 538 545 234 507 151 494 407
(+) Egyéb miikddési forgoeszkdzok 27883 26 158 24787 41459 32891 35440 47 909 53 969 65 637 43728 82397 81378 116 635 141 508 125134 156 186 221034
(+) Aktiv id6beli elhatarolas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forgé 620k 6 200619 210960 250749 309061 358936 319 475 431733 533 495 684140 853 848 884 841 853717 1034057 1326884 1602350 1551985 1792195
(-) Szallitéalloméany 32085 80388 133215 154977 160628 159 029 260 420 319 630 444 683 467 694 523 224 549 412 737 826 800958 1010547 913014 1038797
(-) Egy¢éb miikodési folyé forrasok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Passziv id6beli elhatarolas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miikodési forgotéke dsszesen 168534 130572 117534 154084 198308 160 446 171313 213 865 239457 386154 361617 304 305 296 231 525 926 591 803 638 971 753 398
(+) Targyévi (targyi) eszkozok 292534 347090 426021 443076 488790 472739 855 951 925069 1112753 1031422 1180254 1417199 2555220 2685785 2824917 2608375 2252927
(+) Miikddést szolgalo befektetések 32077 38 696 52899 165668 128322 131982 206 663 170 915 190 683 180 602 194 792 419 298 162 811 149 291 203 601 215953 226 069
(+) K+F korrekcio 0 14 186 13231 10 782 10 554 9109 9389 11 492 11 493 5469 6706 11105 5790 4622 2267 7375 0
Korrigalt befektetett miikodési eszkozok 493145 530544 609685 773610 825974 774276 1243316 1321341 1554386 1603647 1743369 2151907 3020052 3365624 3622588 3470674 3232394
(+) Miikddési immaterilis javak 6441 7 467 6518 5948 18 785 26 000 29 160 5401 40 740 89 011 169 190 191 402 355828 318 158 338 552 345 950 323 646
(+) Egyéb netté miikodési eszkozok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Céltartalékok 22118 29 450 39 608 41009 40 000 49 432 55 781 53 647 108 045 112 646 126 982 146 543 282 693 280 535 312 300 290 860 303 553
Miikédésbe fektetett eszkozok (IC) 477468 508561 576595 738549 804759 750844 1216695 1273095 1487081 1580012 1785577 2196766 3093187 3403247 3648840 3525764 3252487
AIC 31093 68034 161954 66210  -53915 465 851 56 400 213986 92 931 205565 411189 896 421 310 060 245593  -123076  -273277
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V1. melléklet: Korrekcios tételek

K-+F nettd értike 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1998. év 14 186 -2837 -2837 -2837 -2837 -2837

1999. év 13231 -2 646 -2 646 -2 646 -2 646 -2 646

2000. év 10782 -2156 -2156 -2 156 -2 156 -2 156

2001. év 10 554 2111 2111 2111 2111 2111

2002. év 9109 -1822 -1822 -1822 -1822 -1822

2003. év 9389 -1878 -1878 -1878 -1878 -1878

2004. év 11492 -2298 -2298 -2298 -2298 -2298

2005. év 11493 -2 299 -2299 -2299 -2299 -2299

2006. év 5469 -1094 -1094 -1094 -1094 -1094

2007. év 6706 1341 1341 1341 1341 1341

2008. év 11 105 2221 2221 2221 2221 2221
2009. év 5790 -1158 -1158 -1158 -1158
2010. év 4622 -924 -924 -924
2011. év 2267 -453 -453
2012. ¢v 7375 -1475
2013. év 8780
KA+F targyévi bruttd (aktivilt) értéke 14 186 13231 10782 10 554 9109 9389 11492 11493 5469 6706 11 105 5790 4622 2267 7375 8780
KA+F targyévi amortizcio 0 2837 -5 483 -7 640 9751 | -11572| -10613 | -10265|  -10407 -9390 -8 910 -9 253 8113 -6 738 -6 098 -6 232
KA+F targyévi netto értéke (targyévi egyenleg) 14 186 10 394 5299 2914 642 -2183 879 1228 -4938 -2684 2195 -3 463 -3491 4471 1277 2548
Goodwill értékvesztés 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4618 0 35 630 14 9504
Operativ lizing 0 0 0 0 3734 3899 3215 3314 3419 8678 10384 16 001 19 246 14193 14170 14 898
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VIIL. melléklet: FCF meghatarozasa

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

R 642 638 749 1039 1190 1166 1524 1971 2473 2992 2669 3554 3366 4324 5366 5536 5476

(+) Osszes miikddési bevétel 881 435 400 264 143 930 039 956 614 149 014 752 738 548 485 986 113

(+) K+F korrekcio 0 1418 13231 10782 10 554 9109 9389 11492 11493 5469 6706 11105 5790 4622 2267 7375 8780

(+) Goodwill korrekcio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4618 0 35630 14 9504

(+) Operativ lizing korrekcio 0 0 0 0 0 3734 3899 3215 3314 3419 8678 10 384 16 001 19 246 14 193 14 170 14 898

642 652 762 1050 1200 1179 1537 1986 2488 3001 2684 3576 3393 4348 5418 5558 5509

Korrigalt miikodési bevétel 881 621 631 046 697 773 327 663 421 037 398 241 147 416 575 545 295

552 523 632 1117 1038 1345 1614 2045 2449 2172 3203 2927 3798 4763 5012 4955

(-) Miikodési koltségek (amortizacié nélkiil) 369 363 253 937584 994 153 518 626 678 751 971 620 219 510 463 316 055

(-) Miikédéshez kapcsolt pénziigyi hatasok (likviditasi hitelkamat, arf.valt.

hatasa) 0 0 0 0 0 0 0 -2 289 -94 34703 8050 54 372 34 433 81 821 -9941 37173 58 816
129 130

EBITDA 90512 258 378 112462 82703 141620 191809 374326 442837 516583 503377 318249 431495 468085 665053 509056 495424

(-) Amortizacio 37579 40780 61107 59 677 75 326 71608 95450 108559 123500 132826 140538 151908 207140 280560 349840 319375 539686

(-) K+F amortizécidjanak korrekcidja 0 0 2837 5483 7640 9751 11572 10613 10 265 10 407 9390 8910 9253 8113 6738 6098 0

EBIT 52933 88478 66434 47302 -263 60261 84787 255154 309072 373350 353449 157431 215102 179412 308475 183583 -44 262

(-) EBIT-re es6 ado 9470 16357 -821 6942 1385 1746 -38 032 46 583 32516 39224 84039 16678 101 169 66 019 46 789 44 365 -29 166

Halasztott adofizetési kotelezettség véaltozdsanak modositasa 2580 5785 -235 -5 864 1488 -21135 15 467 7439 28 457 34528 -A7 226 85 538 20109 -28 225 11607 -60 449

NOPLAT 43463 74701 61469 40 125 -7512 60003 101683 224038 283995 362583 303938 93527 199471 133502 233461 150825 -75 545

(+) Amortizacio 37579 40780 61107 59 677 75326 71608 95450 108559 123500 132826 140538 151908 207140 280560 349840 319375 539686

() K+F amortizaciojanak korrekcioja 0 0 2837 5483 7640 9751 11572 10613 10 265 10 407 9390 8910 9253 8113 6738 6098 0
115 125

Brutté miikddési cash flow 81042 481 414 105285 75454 141362 208706 343210 417760 505816 453866 254345 415864 422175 590039 476298 464141

(+) Forgotdke alloméany valtozasanak hatésa a pénzaramra -22569  -20 705 4546 -63 906 -9908 18 624 28 892 -43 016 -81914 101150 -61511 24 898 59 707 -97952  -181 968 -21090 175575
129

Netté miikodési cash flow 58473 94776 960 41379 65546 1590986 237598 300194 335846 606966 392355 279243 475571 324223 408071 455208 639716

121 1090
(-) Brutto beruhazési cash flow (netto+ amortizacio) 37579 71873 965 219 608 136 953 15 906 557 434 156 489 316 425 215 095 331512 554 772 495 573072 544 508 164 345 232933
FCF (forrist biztositok CF-ja = miikédési CF— beruhazisi CF) 20894 22903 7995 -178229 -71 407 144080  -319 836 143 705 19421 391871 60843 -275529 -614924 -248849  -136 437 290 863 406 782

79



BUDAPESTI GAZDASAGI FOISKOLA GAZDALKODAS' KAR ZALAEGERSZEG

.a-\',.é B‘ IF H-8900 Zalaegerszeg, Gasparich u. 18/A.
Tel.m+36 (92) 509-900 * Fax: +36 (92) 509-930
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SZERZOI NYILATKOZAT

Alulirott, Dedk Balazs buntetdjogi felelésségem tudataban nyilatkozom, hogy a
szakdolgozatomban foglalt tények és adatok a valésagnak megfelelnek, és az
abban leirtak a sajat, 6nall6 munkam eredményei.

A  szakdolgozatban felhasznalt adatokat a  szerzdi jogvédelem
figyelembevételével alkalmaztam.

Ezen szakdolgozat semmilyen része nem Kkerult felhasznalasra korabban
oktatasi intézmény mas képzésén diplomaszerzés soran.

Zalaegerszeg, 2014. majus 6.

Deak Balazs s.k.

hallgat6 alairasa
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A MOL-Csoport szabad pénzaramokon alapulé vallalatértékelési modellje

szakdolgozat cime

Deék Balazs
(Pénztigy MSC szak — Vallalati pénzigyek szakirany)
Hallgaté neve
tagozat/csoport/szak/szakirany

Osszefoglalas

Szakdolgozatom témajaul Magyarorszag legnagyobb vallalata, a MOL Nyrt.
szabad pénzaramokon alapulé értékelési modelljét valasztottam. A
témavalasztasban az motivalt a leginkdbb, hogy munkam soran
vallalatfinanszirozassal foglalkozom, igy elengedhetetlen a vallalat értékének
ismerete. ,Az érteknél nincs jobb meérce, mivel az értékteremtés csak hosszu
tavu szempontok figyelembevételével értelmezheté, igy a vallalatok
teljesitményét egyetlen mutaté sem méri atfogobban az értéknél.” (Copeland-
Koller-Murrin, 1999)

A vallalatértékelés az elmult évtizedek soran onallé tudomanyteruletté nétte ki
magat. Azonban az érték megallapitasa korantsem koénny( feladat, tekintve,
hogy a vallalatérték tébb dimenziéban is értelmezhetd. Mast jelent az érték (a
teljesség igénye nélkdl)
e a tulajdonosnak, befektetének (aki t6két ad, cserébe megtérllést,
hozamot var);
e a menedzsmentnek (akinek a minél nagyobb presztizs a kulcstényez6);
e a fogyasztbnak (megvasarolia a terméket, cserébe egyfajta
hasznossagot var el).

A téma bonyolultsagat tovabb arnyalja az értékel6 motivacioja és erdekeltsegi
rendszere, hisz nem mindegy, hogy egy vallalat felvasarlasa kapcsan az
ertékbecslést az eladd vagy a vevd szemuvegén keresztul nézzuk.



A témavalasztas soran a ceélkitizésem az volt, hogy megvizsgaljam, az
értékpapirpiacon kialakult részvényarfolyam vajon mennyiben igazolja vissza a
vallalatcsoport szamitott értékét. A valasztasom azért a MOL Csoportra esett,
mivel nyilvanos tézsdei részvénytarsasag lévén hatalmas szekunder adatbazis
allt rendelkezésemre a negyedévente kotelez6 tézsdei adatszolgaltatas és
beszamoldk képében. Primer kutatasként a féleg Aswath Damodaran és a
Copeland-Koller-Murrin  szerzétrid  elméleteibdl taplalkozé vallalatértékelési
modell felallitdsa értékelhetd.

A dolgozat els6 fejezeteiben bemutatom a téma szakirodalmakban kifejtett
jelentéségét, majd az alkalmazhaté modszertanok Osszefoglalasa utan
részletezem az altalam valasztott utat. A vallalatérték kiszamitasat kovetéen, a
szakdolgozat zarasaként levonom a megfelel§ konzekvenciakat.

Kutatasom soran az els6dleges célom egy olyan vallalatértékelési modell
felallitasa volt, mely barmely vallalat pénzigyi jellemzdi alapjan segit kiszamolni
annak értékét. Am minél inkabb belemeriiltem a témaba, annal inkabb latszott,
hogy ez nem lehetséges. Minden egyes vallalat annyira specialis jegyekkel bir,
hogy ezeket nem lehet egyetlen modellben paraméterezni.

A MOL-Csoport részvényeivel kereskedhetink a t6zsdéken, cégformaja
nyilvanosan mikodd részvénytarsasag. A tdézsdei mikodés szabalyainak
megfeleléen a MOL egy atlagos vallalatnal nagysagrendekkel tobb informaciot
k6zol magardl. A valasztasom ezért is erre a vallalatcsoportra esett, és biztos
vagyok abban, hogy ez nagyban megkdnnyitette a munkam. Viszont a
rendelkezésemre all6 adatmennyiség — féleg a jovére vonatkozd pénzaramok
becslése kapcsan — még igy sem bizonyult elegendének ahhoz, hogy teljes
bizonyossaggal allithassam, a kapott érték perdontd. Ahol tudtam,
felhasznaltam a Csoport jovére vonatkozé elképzeléseit, valamint a rendkivali
szakembergardat soraiban tudhatdé IMF és IEA becsléseit, ahol viszont kevés
informacidval rendelkeztem, ott — a konzervativ szemléletmédra hivatkozassal —
a multban kialakult trendeket rajzoltam tovabb.

A befektetések vilagaban jarva gyakran talalkozni azzal az ellentéttel, amely a
fundamentalis elemz6k és a chartistak kdzott feszil. Az elébbi csoport azt
vallja, hogy egy vallalat valodi értéke annak pénzugyi jellemz6ibdl fakad, mig az
utdbbiak szerint egy adott részvény arfolyama leginkabb a befekteték
tomegének pszicholégiajatél fugg. A szakdolgozat elkészitése el6tt felallitottam
egy hipotézist: ugy gondoltam, hogy a fundamentalis elemzésnek akkor van
értelme, ha a befektet6é hosszabb tavon gondolkodik, mig a chart-ok
elemzésének akkor, ha els6sorban rovid tavon, a részvényarfolyamok
kllonboz6segébdl szeretnénk nyerni. Véleményem szerint, ahogy mind inkabb
elmeriltem a témaban, a hipotézisem bizonyitast nyert, hiszen — nem tulzas:
tobb szaz 6ra szamitas utdan — nem fedeztem fel olyan anomaliat, ahol a
t6ézsdén kialakult arfolyam és az egy részvényre juté vallalatérték extrém modon
eltért volna. Ma mar a hatékony piac elméletének hivéivel értek egyet, akik azt
hangsulyozzak, barmely, az észlelt piaci anomalia kihasznalasara tett kisérlet
koltsége magasabb, mint a tobblethozama.

Ulbert Jozsef 1994-es tanulmanyaban kifejti, hogy a vallalatértékelés
tudomanyanak jelenlegi szakaszaban a szamitott értéket nagyfoku



szubjektivitas jellemzi. Magam is egyetértek azzal, hogy a szamitott érték
illékony, ugyanakkor az értékel6 személyétél és motivaciditol fuggetlen kulsé
dolgok is befolyasolhatjak. Elég csak a magyar vagy olasz kormanyzat azon
Iépésére visszaemlékeznunk, amikor a valsagra és a koltségvetési hianyra vald
hivatkozassal az energiapiaci szerepl6ék adoterheit 2-3-szoros meértékire
emelték, ezzel teljesen atirva az addig a pillanatig szamolhat6 vallalatértéket.

A vallalat értéke belséleg is befolyasolhatd, és erre a MOL tipikusan jo példa. A
menedzsment felismerte az értéket befolyasolé eszkdzoket, és tudatosan
alkalmazza 6ket. A teljesség igénye nélkul néhany példa:

o A tbkekoltség csokkentése: Az idegen és sajat tbke aranyat idében
alland6 szinten tartjak, ugyanakkor az idegen tdkeelemeken belll
torekednek a kamatfizetési kotelezettséggel nem jard forrasok minél
hatékonyabb bevonasara.

e Az eszk6zok pénzaramlasanak novelése: A Csoport hatékonyan
diverzifikalja a kintlévségeit, 2013-ban példaul az orosz jelenlét
csOkkentésével a kutatas-termelés inkabb az igéretesebb Pakisztan
térségébe tolddott el.

e A varhaté novekedési Utem nodvelésére j6 példa a 2012-ben indult
Downstream-Program, melynek célja, hogy a 2011. évi bazishoz képest
2014-re 500-550 milli6 USD EBITDA ndvekedést érjen el a Csoport
Downstream uzletaga.

e A novekedési periddus hosszanak novelése: A Csoport Upstream
Uzletaga elkotelezte magat, hogy 2018-ig 30%-kal ndvekedjen. Ez a
hozzaallas segitette a MOL-t ahhoz, hogy az elmult 15 évben mind
mérlegf6osszeg, mind arbevétel tekintetében 8-szorosara néjon.

Természetesen a fenti eszkdztar annyi lehetéséget rejt, hogy errél egy kilon
kutatas is készulhetne. A témat sokkal mélyebben lehetne és kellene még
elemezni ahhoz, hogy valéban pontos értéket kapjunk. A szakdolgozat
megirasa soran akkor lettem volna igazan korrekt, ha tdbbféle szcenariét
kiszamitok, majd azok megvalosulasanak valoszinliségével sulyozva
hatarozom meg az értéket. Az egyik ilyen forgatokbényv az eredeti
elképzeléseim szerint az INA levalasztasanak hatasa lett volna, mely az elmult
egy-két évben folyamatosan — Damoklész kardjaként — a MOL felett lebegett.
Az id6- és terjedelmi Kkorlatokat figyelembe véve azonban ezekrdl a
szamitasokrol letettem.





