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Bevezetés és osszefoglald

e Az MBH Befektetési Bank 2025 els6 negyedévében megkezdte a MOL részvények kovetését. A vallalat
fundamentalis értékét diszkontalt cash-flow (DCF) és szorzdészamos modellel hatarozzuk meg. A jov6ben
negyedéves rendszerességgel publikdlunk nyilvdnos elemzést, f6ként a vallalat pénziigyi helyzetét bemutatando,
illetve amennyiben sziikséges, frissitjlik DCF és szorzészamos modelliinket.

e A MOL a hazai t6kepiac egyik kiemelked6 és meghatdrozé szereplbje, de a régidé energetikai iparagdban is fontos
vallalat.

e A MOL o6t f6 szegmensét kiillonboztethetjiik meg: upstream (azaz a szénhidrogének kutatasa és kitermelése),
downstream (a kitermelt szénhidrogének finomitdasa és feldolgozasa), fogyasztdi szolgaltatdasok (példaul
benzinkutak (izemeltetése vagy mobilitasi szolgdaltatasok), gaz midstream (azaz gazelosztas és szallitas) és a
korforgasos gazdasagi szolgaltatdsok.

e Avallalat, ahogy az energetikaiipardgdban szinte minden szereplG, az utébbi években jelentés atalakuldson megy
keresztil. A globalis felmelegedés elleni kiizdelem, a karbonsemleges miikodés elérése olyan célok, amelyek az
energetika iparagdt és annak szereplGit fontos kihivas elé allitja.

e A "mainstream” felfogas szerint a MOL Nyrt. egy olajkitermel$ vallalat, amely benzint és gdazolajat, tovabba
petrolkémiai termékeket allit el6 és értékesit, a vallalat azonban ennél sokkal 6sszetettebb. A (kozel)jévében a
karbonsemlegesség elérése és a korforgdsos gazdasdg el6retorésének kovetkeztében véleménylink szerint a
vallalat még inkdbb atalakulhat. Ennek fontos mérfoéldkovei példaul az Alteoban tortént részesedés szerzés, az
egyre tobb megujuld energia alkalmazdasa vagy éppen a kornyezetkimél6bb Gizemanyagok értékesitése.

e A vallalat értékelése soran négy lizletagat kiilon-kiilon értékeliink, hiszen mindegyikben mds és mas lehet a
fundamentumok mozgatérugdja. Akorforgasos gazdasdgiszolgaltatasok lizletdg 2024-benindult, igy kevés adat all
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rendelkezéslinkre, valamint a szegmens még az épilé fazisban van. Késébb, mint o6todik lzletag, jelentésen
hozzdjarulhat az eredmény alakulasahoz.

A MOL eredménytermelé képességének gerincét és igy a részvényt érinté befektetési sztorit is tovabbra is
(véleményiink szerint az elkovetkezendd 5-10 évben jo eséllyel) az olajkitermelés és finomitas hatarozza meg.
Ebbdl kifolyélag a magasabb olajkitermelés, a finomitott termékek (izemanyagok, vegyipari termékek, miianyagok)
irdntimagasabb kereslet lehet a névekvé eredmény katalizatora, ahova majd becsatlakoznakaz olyan Uj Gizletagak,
mint a korforgdsos gazdasag, Ujrahasznositas.

Ezekalapjan a MOL eredményére tovdbbra is legnagyobb hatdssal az olajar és gazar alakulasa, a forint eurdval és
dollarral szembeni valtozasa, a finomitdi marzsok, leegyszer(sitve a finomitds koltsége és a végtermék iranti
kereslet kilonbsége, és az addk alakulasa lesz.

Bevezetd elemzésiinkben az egy éves célarat 3261 forintban hataroztuk meg, amely osztalék nélkiil értendd.
Ajanlasunk vétel.

Célarunk a jelenlegi gazdasagi, iparagiés vallalati helyzetet és a ma ismert kilatasokat, kockazatokat tiikrozi. Az
ezekben torténé barmilyen valtozds a modell frissitését igényli.

A MOL bemutatasa

A MOL-csoport K6zép- és Kelet-Eurdpaegyik vezetdintegralt olaj- és gaziparivallalata, amely tobb, mint 80 éves
multra tekint vissza. Atarsasagjogel6dijei a 20. szazad elsé felében jottek Iétre Magyarorszagon. AMOL torténete
szorosan 6sszefonddik Magyarorszag és a régidé energiapiacanakfejlédésével. A vallalat napjainkban tobb, mint 30
orszagban van jelen, tevékenysége lefedi a teljes energiapiaci értéklancot.

A magyar olajipar torténete a 19. szazadra nyulik vissza. Az els6 magyar kézben Iévé finomitot 1882 -ben épitették
Fiuméban. Az 1910-es évekre mar 12 feldolgozéizem mikddott az orszagban, melyekben megkozelitéleg 560 ezer
tonna olajat finomitottak. Az elsé vildghaborut kbvet6en hat finomitd maradt az orszagteriiletén, azonban aziparag
fejlédése nem allt, meg folyamatosan épliltek djak. A harmincas években ugrasszer(fejl6dés vette kezdetét, amikor
felfedezték a zalailel6helyeket. 1938-ban létrejott a Magyar-Amerikai OlajipariRt. (MAORT), amely par év leforgasa
alatt mar képes volt kielégiteni a hazai keresletet. A masodik vildghaborut kdvet6en a cég allamositdsra kerdit,
feldaraboltak, majd a darabjait hozzacsatoltdk a Magyar-Szovjet Olaj Rt.-hez. 1957-ben hoztak létre a K&olajipari
Trosztot, amit harom év mulva Orszagos Kolaj- és Gazipari Troszt (OKGT)-re kereszteltekat. Az 1960-as évekre a
zalai olajmezG6k hozama csokkenni kezdett, igy a kitermelés kézpontja Algy6 térségébe helyez6dott at. Az orszag
olajtermelése ekkoriban megkozelitGleg 2 millié tonna volt, ami a szikségletek negyedét-otodét fedezte, azaz
jelentds fuggés alakult ki a szovjet k6olaj- és gazimport felé. Aszocializmus bukdsavalaz OKGT is megsz(nt, egykori
tagvdllalataibdl jott Iétre a Magyar Olaj- és GazipariRt. (Mol Rt.). Az gjvallalat vette at a kiskereskedelmi funkcidkat
addig ellaté Afor (Asvanyolaj-forgalmi Vallalat) szerepkorét is. A privatizacié 1993-ban kezd6détt meg.

Az 1990-es években megindult a tarsasagnemzetkoziterjeszkedése. Az évezred végére a MOL megvetette a labat
Romaniaban, Szlovakiaban, Szlovéniaban és Ukrajndban. De nem csak Eurépaban szerzett poziciékat, hanem
Pakisztanban és Jemenben is.

A terjeszkedés az Ujévezred elején sem dllt le. 2003-ban keriilt sor az INA privatizaciéjara,amelysordana MOL 25%
plusz egy részvény méretlipoziciét szerzett a horvat vallalatban, amit 2008-2009 soran tovabb névelt, megszerezve
az iranyitéi jogokat is. Az akvizicié azonban nem vart problémakat hozott, a MOL és a horvat allam kozel egy
évtizedig pereskedett egymdssal. Az (igy 2013-ban kezd6dott, amikor a MOL nemzetkdzi valasztottbirdsagi eljarast
kezdeményezett a horvat dllam ellen, azt allitva, hogy a kormany nem teljesitette bizonyos szerzédésben vallalt
kotelezettségeit. Erre valaszul a horvat kormdany korrupciés vadakat fogalmazott meg a MOL-lal szemben. A
pereskedés végiil 2023. elején zarult a MOL gySzelmével.

A terjeszkedés azonban a jogi csatarozasok kbzben sem allt le, a tarsasdg névekedése téretlen maradt. A 2000 és
2010 kozottiid6szak a regionalis terjeszkedés id6szaka volt. A MOL az évek soran tovabbi pozicidkat szerzett a
kozép-kelet-eurdpai régid orszagaiban, Uj piacokra Iépett be, a meglévé pozicidkat tovabb erbsitette. A MOL
részvényei 2004-ben a varsoi értékt6zsdére is bevezetésre keriltek. Azonban nem csak a régids piacon béviilt a
cég. Ekkor vasaroltak részesedést tobb kutatdsi blokkban is Oroszorszdgban, Kazahsztanban, Pakisztanban,
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Omanban, Kurdisztanban, de Indidban és Kamerunban is megjelent a véllalat. A 2013-ban a offshore eszkozok
vasarlasaval jelent meg a MOL az Eszaki-tengeren, amiket a kovetkezé években tovabb bévitettek.

A 2010-es években dinamikus fejl6dés vette kezdetét a fogyasztdi szolgaltatasok lizletagban. Jelent6sen nétt a
régidban birtokolt toltéallomasok szama és megjelent a Fresh Corner (izletkoncepcid is. 2018-ban elindult a
budapestiautémegoszto platform (MOL Limo), valamint elindult az elektromobilitasiszolgaltatasis (MOL Plugee).
A petrolkémiai szegmens atalakitasa 2017-ben indult Gtjara, a Poliol Projekt 2018-ban startol el. Ezt kovetSen a
terjeszkedés elsGsorban a petrolkémia, a megujulé energiaforrasok, valamint a hulladékgazdalkodas és
ujrahasznositasteriiletén figyelheté meg. Ebbe a trendbe illeszkedik az Alteoban torténé részesedésszerzés 2022-
ben. De emlitésre mélté — szintén 2022-bél -, hogy a MOL-csoport nyerte el a magyarorszagi hulladékgazdalkodasi
koncesszids pdalyazatot 35 évre.

A MOL 6t f6 szegmensét kiilonboztethetjiik meg: upstream (azaz a szénhidrogének kutatdsa és kitermelése),
downstream (a kitermelt szénhidrogének finomitdsa és feldolgozdsa), fogyasztdi szolgdltatasok (példaul
benzinkutak izemeltetése vagy mobilitasi szolgaltatasok), gdz midstream (azaz gazelosztas és szallitas) és a
korforgdsos gazdasdagi szolgdltatasok.

A MOL hosszu tavu ,Shape Tomorrow” stratégiajaban célul tlizte ki, hogy a cégcsoport 2050-ig eléri a
Uzemanyagokra, a geotermikus energiara, zoldhidrogénre és biometdnra. A szabalyozéi kornyezetnek vald
megfelelés érdekében rugalmasabbd teszik a kdolajfinomitast és novelik a fenntarthatd lizemanyagok aranyat a
termelésben. Az egész cégcsoporton beliill kiemelt hangsulyt fektetnek az energiahatékonysag javitasara és a
megujulé villamos energia felhasznalasara. A nyereséges termelés mellett a cégcsoport f6 céljai kdzé tartozik az
ellatasbiztonsag, a fenntarthatdsdag és az Uveghdzhatdsu gazok kibocsatasanak csokkentése is.

Upstream

Az upstream, azaz a kutatas és kitermelés iizletag kéolaj as gazfeltarassal, kutatassal, azok kitermelésével
foglalkozik. A MOL 2024-ben napi szintenkb. 93,8 ezer hordd olajegyenértékest hoz a felszinre, amely mértéke a
menedzsment elérejelzése szerint a jovBben is hasonldéan alakulhat, kissé emelkedhet. A tarsasag jelenleg kilenc
orszagban folytat kutatasi és kitermelési tevékenységet, amelyek kozil nyolcban folyik aktiv termelés.

2023-ban a MOL biztositotta a hazai k6olajkitermelés felét és a foldgazkitermelés kb. 86%-at. A hazai kitermelés
abban az évben meghaladta az 1 millié tonnat, amely husz éves csucsnak felel meg.

Magyarorszaga MOL upstream szegmensének egyik legfontosabb pillére, a hazai tobb mint ezer kit adja a tarsasag
szénhidrogéntermelésének 40%-at.

A cég magyarorszagi mezdi folyamatos fejlesztés alatt dlinak annak érdekében, hogy maximalizaljdk a hozamot
és csokkentsék az alaptermelés természetes csokkenését. Ennek érdekében tobb kutatasi, illetve
termelésoptimalizalasi program is fut: Sekélygdz-kutatadsi Program (szamos sikeres furas); Paleogén-medence
kutatasi projekt (Uj lel6helyek felfedezése Vecsés és Tura térségekben); 3D szeizmikus mérések (Dél-Alfold és
Nyugat-Magyarorszag); geotermikus kutatasok (két Uj koncesszids teriilet 2023-ban). Tovabba az orszagban
jelenleg tobb mezdfejlesztési projekt is fut, koztik Algyd, Korosfalu és Téalmas térségekben.

A horvat INA a MOL upstream portfolidjanak egyik kulcsfontossagu eleme. Az INA t6bb, mint 45 olaj- és 30
gazmez6t Uzemeltet Horvatorszagban, és jelenleg 1200 aktiv kuttal rendelkezik. A tarsasag infrastrukturaja 3000
km hosszu cs6vezetékrendszerbél all. Az INA kiemelt projektjei kozé tartozik az Enhanced Oil Recovery (EOR)
program, amely szén-dioxid-besajtoldssal ndveli az érett mez6k hozamat. A cég szamos Uj kutatasi programot
inditott az elmult években, ilyen volt példaul, hogy a Drava-03 blokkban végzett szeizmikus mérések és kutatasok.
A MOL-csoport érdekeltséggel rendelkezik Pakisztanban, Kurdisztanban, Oroszorszagban, Kazahsztanban,
Egyiptomban, Romanidban és Azerbajdzsdnbanis. A MOL kordbban megallapodast irt ald a Waldorffal a teljes
Upstream portfdlidjanak eladasardl az Egyesiilt Kirdlysagban.

A MOL az egyik legnagyobb kondenzatum-. LPG- és foldgaztermel6 Pakisztanban. A tdrsasag négy blokkban is
rendelkezik érdekeltséggel az dzsiai orszdgban, a TAL blokkban operatorként is miikddik. 2023-ban tobb sikeres
kutatasi projekt fejez6dott be, Uj mezdket is felfedeztek.
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A csoport 20%-os részesedéssel rendelkezik a kurdisztani Shaikan olajmezében, amely az egyik legnagyobb mez6
aziraki Kurdisztanrégidban. Az Irak-Toérokorszag cs6vezeték lezarasa miatt ideiglenesen lealltitt a termelés 2023-
ban, azéta viszont enyhiiltek a problémak.

Oroszorszagban és Kazahsztanban tovabb folytatja a rezervoarnyomas-novelési és mezofejlesztésiprojektjeit a
MOL. A kazahsztdni Rozhkovskoye mezdn jelenleg egy termelési probaprojekt fut, amelynek célja az ott rejlé
potencial kiértékelése.

A MOL 2019-ben vasarolta be magat a Kaszpi-tengeren taldlhaté Azeri-Chirag-Gunashli (ACG) olajmezébe,
emellett részt vesz a Baku-Thilisi-Ceyhan (BTC) csévezeték Gizemeltetésében, amely a Kaszpi-tenger térségébdl
szallit olajat a Foldkozi-tengerhez.

Az alabbi dbran a MOL termelésének és szénhidrogéntartalékdnak megoszlasa lathaté. Az 1P tartalék olyan
szénhidrogén tartalék, amely minimum 90%-os valdszinliséggel kiakndzhatod és késébb feldolgozva forgalomba
hozhatd. A 2P olyan tartalék, amely egyrészt tartalmazza az 1P tartalékokat és olyan szénhidrogéneket, amelyek
minimum 50%-o0s valdszinlséggel kiakndzhatok és feldolgozva értékesitheték.

Termelés 2023 2P készletek 2023
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A szénhidrogének a legegyszer(ibb szerves vegylletek. Megjelenési formdjukat tekintve lehet gdz halmazallapoti
(foldgaz), folyékony (k&olaj) vagy szilard (példaul bitumen vagy katrany).

A kéolajat finomitokban dolgozzak fel, hogy abbdl kiilonb6z6, mar felhasznalhaté termékeket hozzanak létre.
(Lasd lentebb a downstream lzletag jellemzésénél).

A kéolaj megjelenését és Osszetételét tekintve valtakozhat a benzinszer(i, kénnyen folydson keresztil, a
vOrosesbarna drnyalatin at egészena magas viszkozitasu, katranyos-fekete szin(ig. Jellemzését tekintve az elsé a
konny(i, mig az utolsd a nehéz és alapvetGen elmondhatd, minél konnyebb a nyersolaj, annal dragabb. Az olaj
slirliségének leirdsara az API? indexet hasznaljak, amely az American Petroleum Institute altal Iétrehozott s(r(iégi
mérészam. A 31,1 feletti API® esetén konny(iolajrél, 22,3 alatt nehéz olajrél beszéliink. Azonban a vilag legtobb
olajkészlete kdzepes vagy enyhén konnyd, 28-33 kozotti APIO értékekkel. (Az APIC a k6olajszarmazék sriliségét a
vizéhez viszonyitja).

A kéolaj tomegének kb. 85%-a szén, kb. 13%-a hidrogén, a maradék pedig egyéb anyag. A kéolaj Osszetételét
tovabb boncolva a szénhidrogének hdrom sorozata uralja azt, amelyet az olajipar paraffinnak (alkan),
cikloparaffinnak (cikloalkdn) és aromas vegyiileteknek nevez. A paraffinok alkotjdk a nyersolaj témegének kb. a
25%-at. A legismertebb paraffin a propan és a butdn, gdz halmazallapotu, de kdnnyen folyékonnya alakithatdk
nyomas alatt, de itt emlithetjik meg példaul a metant is.

A cikloparaffinnok teszik ki a nyersolaj tomegének kb. a felét. A harmadik csoport az aromas vegyiiletek, amelyek
erdsen reakcidképesek és akar illatosak is lehetnek.
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A fentieken kiviil a kéolaj egyéb anyagokat, nem szénhidrogéneket is tartalmazhat, amelyek t6bbségében a
finomitds soran keletkezett melléktermékekben fordulnak elS, ezeket sok forrds az aszfalt kategdridba sorolja.
Ezek a vegyiiletek, ahova a kén (szulfur) is tartozik, a k6olaj témegének kevesebb, mint 10%-at jelentik.

Mivel a nyersolajat alkotd vegylletek flitéértéke korilbellil hasonld, a kiillonboz6 fajtaju kdolaj teljes
energiatartalma koriilbeliil azonos: 42-44 MJ/kg. Mivel a kéolaj hidrogén/szén ardanya magasabb ezért az olaj
elégetése 20-25%-kal kevesebb CO2-t szabadit fel, szembena szénnel. Bar a nyersolaj tartalmazhat ként, amelya
savas es@ kialakulasaért is felel6s, a finomitott terméket mar csakkis aranyban alkotja ez a vegyilet. Azt a kéolajat,
ahol a kéntartalom magasabb, mint 2%, savanyu (,sour”), mig ahol 0,5% alatt taldlhaté édes (,sweet”) olajnak
nevezik. A kéntartalom azonban az olaj slrlségével is 0sszefligg, minél nehezebb az olaj, anndl nagyobb ardnyban
van jelen kén (lasd lenti dbran a kiilonb6z6 kéolaj forrasok kéntartalma és API%-ja kdzotti kapcsolatot).
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Az elmult kb. 500 milli6 évben keletkezett kbolaj nagy részében megtaldlhaték az udgynevezett termofil
baktériumok. Ezek a mikrobdk képesek arra, hogy a nyersolaj szamos vegyliletét lebontsak, igy sokkal nehezebb,
s(ir(ibb olaj marad utdna. Az ilyen baktériumoknak él6helyet ado kdolaj teszi ki a globalis készlet jelentGs részét.
A kéolaj pozitiv tulajdonsaga, hogy cs6vezetéken keresztiil akar nagy tavolsagra is olcson szallithatd. Bar az
utobbi id6szak szamunkra azt a példat mutatja, hogy a csGvezetékes szallitads az ellatasbiztonsdg szempontjabdl
nem feltétlendl stabil, ugyanakkor ennek pont az ellenkezéje igaz. A kitermelt k6olaj és a féldgaz biztonsagos és
gazdasagos szdllitasaval a kitermelés helyétél a feldolgozd lizemekig, illetve az exportpiacokig, valamint a
szénhidrogének taroldsdval a midstream lzletag foglalkozik.

A MOL logisztikaihal6zata magdbanfoglal: 40 terméktarold termindlt 10 kiilonb6z6 orszagban, 6sszesen 1,8 millié
m3 kapacitassal; 4 ezer vasuti tartalykocsit; harom dunai kikot6t; kiterjedt csévezetékrendszer, amely 6sszekotia
finomitodkat és a tarolékat. Ezen tulmenden tengeri és kisebb mennyiségben vasuti szallitas is lehetséges.

Az upstreamtevékenységek altaldban a geoldgiai és geofizikai kutatasokkal kezd6dnek ,amely soran szeizmikus
vizsgalatokkal, valamint gravitacids és magneses mérésekkel térképezik fel a foldkéreg szerkezetét, azonositjgk a
potencidlis szénhidrogén készleteket. Ezutdn kdvetkezhetnek a prébafurdsok a legigéretesebb teriileteken, majd
ezeksikeressége utan kezdédhet meg a fejlesztési fazis, amely soran kiépitésre keriil a sziikséges infrastruktura.
Az utdbbi években, a digitalizacid el6retorésével a mezékirantikutatds és az olajkitermelés is nagy fejlédésen ment
keresztil. Az elsG jelentds attorés még az Exxon nevéhez f(iz6dott, a vallalat 1967-ben kezdte el alkalmazni a
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haromdimenzids szeizmikus feltérképezést az Uj k6olajmezdbk felkutatdsara. Mara azonban mar a mesterséges
intelligencia lehet a f6 segitség abban, hogy a véllalatok megfelelS olajmez6t taldljanak és kisebb legyen a meddé
kutak furdsa. (Egy kut furdsanak koltsége szamos tényez6tél figg, de altaldban a tobb millié dollaros koltséget is
elérheti, igy nem mellékes az a tény, hogy a furt kutak kozil mennyi a meddé).

Az olajkutfiraslehetiranyitott (,directional”), amely az olcsobb formaja a furasi miveletnek. Az irdnyitott furassal
egy adott helyrél akar tobb olajforrds is elérhetd, azaz tobb kat létesithet6 egy furasi pontrdl. Ha példaul az kéolaj
a felszin alatt kb. 3 km-rel taldlhatd, akkor 60 fok helyett 70 fokos furds esetén 2,5-sz6r nagyobb teriilet érhetd el
ugyanarrdla kiinduld helyrél. Amélyebb és nem egybefiigg6 olajtarozék eléréséhez j6 megoldas az irdnyitott furas.
A horizontalis (,horizontal”) furas dragabb, ugyanakkor a sekélyebb és homogénebb olajlelGhelyek ezzel a
madszerrel jobban kiaknazhatok.

A nyersolaj és a foldgaz felszinre hozataldanak modjat a geoldgiai és nyomasi viszonyok hatarozzak meg. Az
elsédleges kitermeléstermészetes nyomasra vagy emelSrendszerek (pl. szivattyuk, gazlift) segitségével valdsul meg.
A masodlagos mddszerek hasznalatara (viz- vagy gazinjektalas) akkor keril sor, amikor csokken a természetes
nyomas. A harmadlagos kitermelési technolégidkat vagy mas néven enhanced oil recovery-t (EOR) az alacsony
permeabilitasu rétegekben taldlhaté olaj kitermelésére alkalmazzak. llyen esetekben g6zt (a viszkdzus olaj
felmelegitésével javitjak az aramlasi képességet), vegyi anyagokat (az olaj és a k6zet kozotti surlddas csokkentése)
vagy szén-dioxidot injektalnak a rétegekbe.

multilateral

directional
horizontal

vertical

Forras: Springer Nature Link, C. P. B. Fernandes, W. P. Coutinho, J. W. L. Silva, M. D. Santos, G. P. Oliveira — Optimal path planning for directional
wells across flow units’ many-targets (Journal of Petroleum Exploration and Production Technology, 2024 14: 125-137

Downstream

A downstream lizletag teszi lehetdvé, hogy a fold mélyérél felhozott kéolaj (nyersolaj) felhasznalhaté formava
vdljon. A finomitasi eljaras lényege, hogy a nagy és Osszetett szénhidrogénmolekuldkat kisebb és kdnnyebb
komponensekre bontjak, amely igy kénnyebben hasznosithaté és magasabb gazdasagi értékkel bir.

A donwstrem lizletdgaban a MOL a vegyipari benzint (naftat), motorbenzint, gaz- és tiizel6olajat, kerozint,
bitument, LPG-t és egyéb termékeket allit el6. Emellett a MOL Petrolkémia Zrt. tevékenysége soran a
miianyaggydartashoz, olddszergyartashoz vagy éppen autdipari gumigyartashoz nyujt alapanyagokat.

Az olajfinomitds (zletagdban a MOL két legfontosabb terméke a gazolaj (dizel) és a benzin. Ezek adjidk a
termékpaletta kb. 60%-at.

Avegyiparibenzint elsGsorban a g6zkrakkolé alapanyagaként haszndljdk a petrolkémiaitermékek (etilén, propilén,
butadién) el6allitdsahoz, amelyek példaul a mianyag termékek fontos alapanyagai.
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A motorbenzin név alatt a benzin és gazolaj el6allitdsa torténik, beleértve a prémium termékek (példaul 100-as
oktanszamu benzin).

A gaz és tiizel6olajok olyan szénhidrogének, amelyek f6ként a kohdszatban, épitkezésben, vegyiparban és
villamosenergia termelésben vesznek részt, mint energiaforras.

A kerozin féként a légijarm(ivek meghajté eleme, zemanyaga.

A bitumen f6 felhasznalasi terilete az Utépités, de hasznaljdk vizszigetelésben, brikettgyartasban vagy éppen a
csomagoldiparban is.

Az LPG cseppfolydsitott propan és butdn gdz keveréke. Az LPG felhasznalhato flitéshez, f6zéshez, de jarmUvek
Uzemanyagaként is. (A foldgaz f6 Gsszetevbje a metan, mig a propan-butdn, azaz PB gaz esetében a propdn és a
butan. Ennek kovetkezménye, hogy a PB gaz f(itGértéke magasabb, szemben a foldgazéval. A propant és a butant
finomitdkban valasztjak le a nyersolajbdl és a féldgazbal).

Alapvet6en azok a piacok, ahol nagyobb a kereslet az Gzemanyag és a kerozin irant jobban preferdljak a
kénny(liolajat (,light crude”), mivel kevesebb mf(ivelet/energia szikséges a végtermékek elGallitdsdhoz. A
konny(iolaj finomitasa sordana témeg kb. 1/3-a melléktermék, és kb. 20% nafta és kb. 20% kerozin keletkezik, ezzel
szemben a nehezebb olajnal a melléktermék aranya a 2/3-ot is elérheti és a nafta és kerozin egyittes aranya kb.
25%-ot tesz ki.

keverés); és kémiai (krakkolas, reformalas, addicid/alkilalas, modifikalas/izomerizacid, hidrogénezés).

Az olaj finomitasa a sotalanitassal és viztelenitéssel kezdddik. (Viz kerllhet az kdolajhoz példaul gy, hogy az
olajmezé6k a kezdeti nyomasukat egy id6 utan elveszitik, ezutdn mesterségesen kell arrdl gondoskodni, hogy a
kézetek kozott maradt kGolajat a felszinre lehessen hozni. Ehhez bizonyos esetekben példaul vizet haszndlnak).
Az elsé lépés az atmoszférikus desztillacio (frakcionalt leparlas), amely soran a nyers kéolaj (illetve kondenzatum)
kiilonb6z6 forraspontu frakciokra keriil felbontasra. A kdéolajat el6szor 350-400°C-ra melegitik, majd egy
Ugynevezett desztilldciés toronyba vezetik. A konnyebb komponensek (gdzok, benzin) a torony teteje felé
aramlanak, mig a nehezebb Osszetevék a torony aljan csapddnak le.

A kiilonboz6 héfokon torténd részekre bontds utan a felhasznalhaté termékelGallitasa kovetkezik (lent jobb oldali
abra). Azonban a piacra kerilés el6tt még bizonyos folyamatokon at kell esnie a termékeknek, mint példaul az
adalékanyagok hozzakeverése. Példaul a motorbenzinhez bizonyos mennyiségl etanolt is kevernek, a 95-0s
Uzemanyag kb. 10% etanolt tartalmaz, igy az izemanyag elégetése utan kevesebb CO2 keriil a légtérbe.

A finomitas masodik |épcséfoka az ugynevezett vakuumdesztillacid, amely alatt a maradékolajok tovabbi
feldolgozasat értjik. A h6bomlds elkeriilése véget csokkentett nyomads alatt elpdrologtatjak a nehezebb
komponenseket. A folyamat végén kend6olajok, bitumen, illetve egyéb nehéz szénhidrogének maradnak.

A krakkolas sorana nehéz gazolajvagya pakurakisebb, hasznosabb molekuldakra valé bontasa megy végbe. Két
kilonféle krakkolasieljarast killonboztetiink meg: Atermikus krakkoldast magas h6mérsékleten (450-750°C) és nagy
nyomas mellett végzik, végterméke példaul a krakkbenzin, a gazolaj vagy az alkének/olefinek; A katalitikus
krakkolds (FCC — Fluid Catalytic Cracking) alacsonyabb hémérsékleten zajlik kiilénféle katalizatorok segitségével.
Ezzel az eljarassal nagy hozamban allithato el6 magas mindségl benzin, gazolaj.
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e A MOL downstreamiizletaga lefedia teljes értéklancot a kéolaj feldolgozasatdl kezdve a végfelhasznaldk szamara
valo értékesitésig.

e A MOL harom finomitét iizemeltet: Dunai Finomitd (Szazhalombatta) napi 165 ezer hordéd (8,1 millié tonna/év);
Slovnaft Finomitd (Pozsony) napi 124 ezer hordd (6,1 millié tonna/év); Rijeka Finomitd napi 90 370 hordd (4,5 millio
tonna/év). Tovabba Tiszaujvarosban a MOL Petrolkémia Zrt. is része a Csoport downstream Uzletaganak. Itt két
g6zkrakkoldé Gzem (660 kt/év), 6t polimer (izem (765kt/év), egy butadién Gzem (130kt/év) és egy poliol Gzem
mdkodik. A MOL Petrolkémia Zrt. tevékenysége soran a mlanyaggyartashoz, oldészergyartashoz vagy éppen
autdipari gumigyartdshoz nyujt alapanyagokat.

POZSONYI
FINOMITO

x-ﬁ‘}
Forras: MOL

e A MOL Petrolkémia Zrt. azért is kiemelten fontos, mert a kéolajfinomitas melléktermékeibdl, az etilén, a propilén,
valamint egyéb vegyipari alapanyagok feldolgozasaval szdmos ipari és fogyasztéitermékallithatod el6. A polimerek
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képezik a miianyaggyartas alapjat. A MOL polimergyartasa a polietilénre (PE) és a polipropilénre (PP)
6sszpontosul.

A polietilén a vilag egyik leggyakrabban hasznalt miianyag tipusa, amelynek kiilonb6z6 valtozatai megtalalhatok
a MOL portfolidjaban. A kiss(irliség( polietilén (LDPE) s(r(isége 920-933 kg/m3 kozott mozog. A tarsasag altal
gyartott LDPE TIPOLEN (Dunai finomitd) és BRALEN+ (pozsonyi finomitd) markanevek alatt keriilnek forgalma zasra.
Ezeket elsGsorban fdlidk, tubusok, csévek és froccsontott termékek el6allitdsdra haszndljdk. A kozepes és
nagys(rlségipolietilént (MDPE, HDPE) TIPOLIN markanév alatt értékesitik. Ezek eltérd s(irliséggel (934-961 kg/m3)
és mechanikai tulajdonsagokkal rendelkeznek. Felhaszndlasi terllete tobbek kozott csomagoldipari folidk,
haztartasi és ipari flakonok, csovek, froccsontott termékek és mez6gazdasagi csomagolasok el6allitasa.

A polipropilén els6sorban a nagy mechanikaiszilardsaga, kémiaiellenallé képessége és h6allosaga miatt kedvelt
termék. A MOL dunai finomitéjabdl érkez6 polipropilént TIPPLEN, a pozsonyi finomitébdl érkezét TATREN
markanevek alatt forgalmazzak. Alkalmazasi teriiletként emlithet6 az autdalkatrész-gyartas (példaul 16kharitok,
mdszerfalak, belsé burkolatok stb.), haztartasi cikkek (taroléedények, jatékok stb.) elGallitasa.

Ezek mellett a cég termékei koz6tt megtalalhatoak egyéb termékek, mint példaul a PRIMOLEN (100% virgin PP),
a REMOLEN (uUjrahasznositott PP), a PRIMOLITE (100% virgin PE) és a REMOLIT (Ujrahasznositott PE), melyek az
autdiparban, az elektronikai iparban és a haztartasi gépek gyartasaban hasznalhatok fel.

A monomerek jelentik a polimergyartas alapjat. A MOL harom tipusi monomert allit el6, melyek nagy részét
hazon belll fel is hasznalja: etilén(C2H4), propilén (C3H6) és butadién (C4H6). Az etilén a polietilén és a polivinil -
klorid (PVC) alapanyaga. A propilén a prolipropilén alapjat jelenti, mig a butadiént a szintetikus gumik el6allitadsahoz
hasznaljak fel.

A fentieken kiviil a MOL szamos mds anyagot is el6allit: Az alifasok (Dunasol, normal-hexan, lakkbenzin)
els6sorban festékek és ipari tisztitdszerek oldészereként alkalmazhatdk. A poliészter gyartas alapanyagat jelentik
a maleinsavanhidridek, de egyéb termékek is elGallithatdk a segitségével (pl.: alkidgyantak, lakkok, lagyitok,
kenGanyagok). A petrolkoksziparitiizel6anyagként hasznalatos, mig a kénnek a m(itragyagyartasban és kiilonféle
vegyipari folyamatokban vesszik hasznat.

Fogyasztdi szolgaltatasok

A fogaszdi szolgdltatasok és innovativ lzletdgak a mai formdjaban 2016-ban jott létre.

AMOL-csoport a fogyasztoiszolgaltatasok szegmensébe tartoznak az izemeltetett benzinkutak, a kiskereskedelem,
a mobilitasi, e-mobilitasi és ipari szolgaltatasok, de a digitdlis fejlesztések is itt kerlilnek szambavételre.
Magyarorszagon jelenleg 1300 benzinkutat lizemeltet a vallalat, tobbségében a nyugat-magyarorszagi, a dél-
alfoldi, a kelet-alfoldi és a févarostdl keletre 1év6 lokacidban. Osszességében 10 orszagban kb. 2400 toltéallomassal
rendelkezik a vallalat.

A Fresh Corner koncepcidja tiz évvel ezel6tt jelent meg, mara pedig minden masodik tolt6allomason Gizemelt egy.
Az eurdpai trendeket kovetve a MOL is megjelent a maga jarmiimegosztasi megoldasaival. A MOL Limo koz0sségi
autdmegosztd szolgdltatas, amely Budapesten és kornyékén mikodik. Az autdflotta jelentSs része elektromos vagy
hibrid jarm(ivekbdl all. Azonban nem csak jdrmiimegosztasi szolgaltatdst kinal a véllalat, hanem flottakezelést is
céges Ugyfelek szamara.

Az ipari szerepl6k szamara kiillonféle vegyipari termékek és kendanyagok is elérhet6k a MOL kinalataban. De
nem csak termékeket adnak el ipari lgyfelek szamara, hanem olyan szolgaltatdsokat is nydjtanak, mint példaul
kilonféle eszkozok lizembe helyezése és karbantartasa, digitalis olajmez6-menedzsment rendszerek kiépitése, vagy
kornyezetvédelmi és fenntarthatdsagi megoldasok értékesitése.

A digitalizacid és innovacié a MOL szamadra is hivoszavak. A tdrsasdg Digital Factory néven inditott el egy sajat
digitalis fejleszt6kozpontot, amely a finomitdk, toltGallomasok és logisztikai rendszerek optimalizalasan dolgozik.
Az ligyfélélmény fejlesztése érdekében mobilalkalmazasokat fejlesztenek, integrdljdk az online szolgaltatasaikat és
digitalis hliségprogramot is inditottak.

Gaz midstream

A MOL gaz midstream lizletaga a foldgazszallitasért felel (FGSZ Foldgazszallité Zrt.). Ez Magyarorszag egyetlen
nagynyomasu foldgazszallité rendszerizemeltetdje (ITO — ,,independent transmission operator”).
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Az Uzletaghoz kozel 6000 km csévezeték, 400 allomas (kompresszor, mérd, csomdpont) tartozik.

2023-ban az (zletag 15,5 milliard kdbméter foldgazt szallitott, amely csokkend trendet mutat a 2010-es évek
kozepétbl szamitva. Ennek egyik oka az orosz-ukran konfliktus miatti gazfogyasztasban lathato visszaesés.

A vdllalatnak hat szomszédos orszaggal van 6sszekottetése, amely a lenti dbran lathaté.

Hatérpont

FGSZ Kozpont

@ FGSZ Terileti Kézpont

Forras: MOL

A Magyarorszag-Horvatorszag vezeték kiemelt fontossagu az LNG-import szempontjabdl. Ezen a vezetéken
keresztiil kapcsolddik a MOL a Krk-szigetén taldlhatd LNG-termindlhoz, igy lehetGség adddik a cseppfolydsitott
foldgaz importalasara. De az elImult évek eseményei megmutattak, hogy szinte évente vdltakozhataz, hogy a vezeték
melyik dga valik hirtelen stratégia fontossaguva.

Jelenleg csak Szlovénidval nincs kézvetlen kapcsolat, de az ezirdnyu projekt mar folyamatban van.

A fenntarthatdsag érdekében a tarsasag vizsgdlja a zoldebb termékek (hidrogén, foldgaz) rendszerbe torténd
integrdlasdnak lehet6ségeit, amely hosszu tavon csokkentheti a karbonldbnyomot. Jelenleg is futnak hidrogén
keverésével kapcsolatos kisérletek.

Korforgasos gazdasagi szolgaltatasok

A korforgasos gazdasagi szolgaltatasok lizletag 2024 6ta szerepel kiilonallé szegmensként.

2021-ben a magyar allam azt a dontést hozta, hogy a hulladékgazdalkodasi kézfeladat ellatasat egészében allami
hataskorbevonja, és egy 35 évre sz6l6 koncesszids palyazatot hirdetett a kdozel 5 millié tonna telepiilésiszilard
hulladék begyijtésének és kezelésének megszervezésére. A koncesszids palyazat legfébb célja az volt, hogy
lehet6vé tegye Magyarorszagszamadra az Eurdpai Unid dltal meghatdrozott szigoru hulladékgazdalkodasi célértékek
elérését 2035-ig. A MOL 2022 jaliusaban megnyerte a koncesszidos palyazatot, és a feladat elvégzésére
megalapitotta a koncesszids tarsasagot MOHU MOL Hulladékgazdalkodasi Zartkorl Részvénytarsasag néven.

A korforgasos gazdasdg, a hulladékujrahasznositds célja, hogya vallalat 2030-ra kb. 1,5 millié tonna hulladak alapu
alapanyagot biztositson az ipar szdmara.

Az lizletag 2033-ig minimum 500 millié dollar (193 millidrd forint) beruhazassal szamol. Ezek soran a cél tobbek
kozott a hulladék-djrahasznositds megszervezése, a hulladakgy(ijtési- és szallitasifeladatok hatékonyabba tétele, a
kiterjesztett gyartdi felel6sségi rendszer bevezetése.

Megépitésre keril egy minimum 100 kt kapacitasu hulladékhasznosité erémdi.

2023-ban elkezdédott a betétvisszavalto rendszer kialakitasa, amely 2024-t61 Gizemel.
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A korforgdsos gazdasdagi szolgdltatasok tizletdg még egy indulé szegmens, ezért az elkdvetkezendd idészakban
varhatéan magasabb t6keberuhdzas jellemzi.

A MOL jelenleg 1000 hulladékgy(jtéhellyel, 2 hulladdklerakéhellyel és 2 veszélyes hulladak égetével rendelkezik,
melyek egytttes kapacitasa kb. 25 ezer tonna.

Néhany példa az uajrahasznositasra: hulladakbdl villamosenergia el&allitasa, gumibitumen (leselejtezett
abroncsokbdl Ut épitése), mlianyag-Ujrahasznositas (AMOL 2019-ben megvasarolta a mlanyag-ujrahasznositassal
foglalkozd német Aurora Kunststoffe GmbH-t. A vallalat a tevékenysége sordn az Osszegydjtott ipari
mdanyaghulladakbdl adalékanyagok hozzaadasaval uj, tartésabb mlanyagot hoz létre).

A befektetési sztori

A MOL 6t f6 szegmensét kiilonboztethetjilk meg: upstream (azaz a szénhidrogének kutatdsa és kitermelése),
downstream (a kitermelt szénhidrogének finomitdsa és feldolgozasa), fogyasztdi szolgaltatasok (példaul
benzinkutak lizemeltetése vagy mobilitasi szolgdltatasok), gdz midstream (azaz gazelosztds és szallitas) és a
korforgasos gazdasdgi szolgaltatasok.

Az lzletagak koziil az upstream éves arbevétel volatilitdsa a legmagasabb. Itt csapddik le legnagyobb mértékben a
nyersanyagarak és devizadrfolyamok hatasa, tovabba a szénhidrogénok utani kutatds mindig magas kockazatot
hordoz. Az upstream arbevétele az el6ttiink allé id6szakban enyhén névekedhet, mivel a kitermelt mennyiség
enyhe novekedésére szamitunk. Jelenleg mintegy napi 93,6 ezer hordd egyenértékest termel kia vallalat, amelyaz
évtized végére kozel 100 ezer horddéra emelkedhet a jelenlegi kapacitasokat feltételezve. Ugyanakkor, ha az olaj
ara jelentdsen visszaesne, az a volumen hatdsat semlegesithetné. A kdolaj aranak alakuldsa szempontjabdl a
Vilagbankel6rejelzéseire tamaszkodunk, azaz2026-ig nem szamolunk jelentés valtozassal, a kéolajjegyzés enyhén,
5-10%-ot csokkenhet addig. A dollar/forint éves atlagos arfolyama 2029-re éves szinten atlagosan 1,5%-kal
gyengllhet.

A downstream (finomitas) lizletagara nagy hatassalvan a szénhidrogének és f6leg a k6olaj arvaltozasa, valamint
a dollar arfolyama és a benzin/gazolaj/petrolkémiai termékek, azaz a késztermékek iranti kereslet. Ezen faktorok
egyuttes alakuldsat a finomitdi marzsokirjdk le. Bar az elmult évtizedben a finomitas arbevétele dtlagosan 3,7%-kal
emelkedett, ez nagy volatilitdst mutatott, hiszen lathattunk éves alapon 72%-os bévilést (2022, azaz az
energiakdosz éve), de volt alkalom 27%-o0s csékkenésre is (2020, a Covid-19 kirobbanasa). Ugygondoljuk, hogyaz
energiakdaoszt mara mar magunk mégott tudhatjuk, ugyanakkor nem zarhatunk kiteljesen egy hasonlé id 6szakot
sem. Az olaj, a foldgdz, a villamosenergia és egyéb nyersanyagok aranak el6rejelzése tovabbra is komoly kihivast
jelent. A jov6ben nem zarhatoék ki fontos allami és szabalyozéi beavatkozdsok sem. Véleményiink szerint hosszu
tavon a kéolaj pozitiv és negativ kilengései semlegesithetik majd egymadst, de annak alakuldsa révidtavon jelentGsen
befolydsolhatja a vallalat eredményét.

A modellezési periddusban (2025-2029) azzal a feltételezéssel éliink, hogy a fogyasztoi szolgdltatasok teljes
eredményhez valé hozzajarulasanak aranya tovabb fog novekedni a tobbi szegmenshez viszonyitva. A
toltGallomasok lizemeltetése, a mobilitasi szolgaltatasok (hogy csak parat emlitsiink) jelentds eredménytermelé
képeséggel rendelkeznek még az elmult években tapasztalt tekintélyes novekedés ellenére is. Az elmult évek
névekedése azonban nem teljesen 6sszehasonlithato, hiszen az magaban foglalja példaul a 2022 év végén lezarult
MOL-Lotos Paliwa lizletet, amely soran a MOL 417 lengyel benzinkut tulajdonosa lett. Ez akkor azt is jelentette,
tudni, kb. 10 orszagban. Tovabba 2023-ban a MOL befejezte az OMV Slovenija d. o. o. vallalat megvasarlasat, (a
vallalat Uj neve: MOL & INAd. 0. 0.). A tranzakcié 120 toltGallomast foglalt magaban Szlovénia-szerte, ésa MOL a
szlovén piac masodik legnagyobb piaci szerepl&jévé Iépett elS. Véleménylink szerint tovabbra is erés maradhat az
Uzemanyag iranti kereslet, azt csak egy komolyabb recesszid vetheti vissza, mdsrészt a mobilitasi, e-mobilitasi
szolgaltatasok (elektromos-auté toltés és MOL Limo szolgaltatds) is tovabb névekedhet. A MOL a magyar, a horvat
és a szlovak piacon vezet8, mig Szlovénidban és Szerbidban a masodik legnagyobb szereplé.

A gaz midstream lizletdg (gazszallitas és elosztas) eredményét szamos esemény, akar jelentdsen is,
befolyasolhatja: egyrészt az id6jaras (f6ként az enyhébb téli hdnapok); az Eurépai Unid energiamegtakaritasi
irdnyelvei; az orosz-ukran hdboru is tovabbi volatilitast okoz(hat); tovabba a magas inflacié is nyomot hagyott a
nyereségességen. Véleménylink szerint az izletag teljes EBITDA-hoz valé hozzajarulasa tovabbra is alacsony marad,
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ugyanakkor stratégiailag és ellatasbiztonsagi szempontbdl is fontos szerepet lat el ez az (izletag, kilon kiemelve,
hogy mivel a MOL gaziizletdga szdmos szomszédos orszagot kot 6ssze, fontos kapocs a régio ellatasaban.

e Akozpontésegyébszegmens fedilea MOL minden olyan lzletdgat, amely nem sorolhaté egyik fenti szegmensbe
sem. Jelen elemzésben a 2024 é6ta kiilonallé korforgasos gazdasagi szolgdltatdsok Uzletdgat még itt vesszik
szamitasba, ugyanakkor ez a gyakorlat a jov6ben valtozni fog. Ezen kivil a kdzpont és egyéb (izletag karbantartasi,
pénzligyi és mas szolgdltatasokat nyujt a tobbi Gzletagnak. Aszegmens m(ikodésivesztesége a tobbi, négy félzletag
mUkodési eredményének kb. 15%-at teheti ki.

e Az osztalékfizetés mint minden évben igazgatdsdagi dontés és az nagyban flgg az el6z6 év nyereségtermels
képességétdl, esetlegesen a jovébeli kilatasoktol (t6keberuhdzasokalakulasa, tartalékolasok). Bizonyos idészakban
nem zarhatunkki extra osztalékot sem, de révid tdvon nem varunk hasonlé fejleményt. Véleményiink szerint a MOL
kb. 190 millidrd forint osztalékot fizethet ki a 2024-es gazdalkodasa utan, amely kb. 230 forint részvényenként.

A vallalati fundamentumot meghatarozé fontosabb 6sszetevok
(nyersanyagarak adok, deviza, finomitoi marzsok)

A MOL-csoport miikodésére és profitabilitasara tobb faktor hat. Az alapvet6 gazdasdagi tényez6kon kiviil (inflacio,

kamatpalya, gazdasagi novekedés, likviditas, hitelpiacok alakulasa) jelent&s 6sszetevd az olaj aranak alakuldsa, a
foldgaz aranak valtozdsa, a devizadrfolyamok féként forinttal szembeni vdltozdsa, az egyes termékek crack
spreadjei, azaz az alapanyag és a késztermék dra kozotti kiilonbség (vagyis a finomitéi marzsok). Fontos tényezé a
késztermékek irdnti kereslet, amely a gazdasdgi aktivitas flggvénye (is). Az ipardg, mikodésébdl fakaddan
jellemz6en negativ hatassal van a kornyezetére, igy a karbonsemlegesség elérése a legtobb véllalat esetében
kulcsfontossagu cél és stratégia (err6l bévebben a Peer-group elemzésben irunk). Ennek kdvetkezményeként az
iparag profitabilitasat meghatarozzdk a szabalyzdi elGirdsok, torvények, addézas, amelyek orszagonként mas és mas
format olthetnek.

e Az olaj ara az utdbbi években kevésbé volt volatilis annak ellenére, hogy szamos negativ, az olaj arfolyamat
dont6en befolydsoldé esemény tortént. Az orosz-ukran hdboru elhizédasa, az OPEC+ termeléscsokkentése, a kozel-
keleti konfliktus kitjuldsa, a hajozasidtvonalak veszélyesebbé valdsaval, hogy csak parat emlitstink. Ugyanakkor az
amerikaiés dél-amerikai (féként brazil) kitermelés felfutasa, valamint az alacsonyabb kereslet, példaula gyengébb
kinai gazdasagi novekedés miatt, mindezt ellensulyozni tudta.

e A 2024 évvégiadatokszerint aglobalis napikdolajkitermelés meghaladja a 80 millié horddét. Az utébbi évtizedben
a kéolajkitermelés azonban fontos atalakuldson ment keresztiil. A2000-es és 2010-es években az innovacidnak, az
Uj technolégidknak és nem mellesleg a rengeteg tékebefektetésnek hdla az USA megsokszorozta kitermelését. Ma
az USA tobb, mint 13 millié hordd kdolajat hoz felszinre naponta, mikdzben ez a mennyiség a 2000-es években
,még csak” 5-6 millié hordd/nap volt.

e  Mindez még mindig eltérpil az OPEC31 millié hordé/nap és az OPEC+ 51 millié hord6/nap kitermelésétél, de mar
lathaté mennyiségrél van sz6, amely taldn a kéolaj aranak volatilitdsat is csdokkentheti a jovében.

e A 2024 novemberében megvalasztott Uj amerikai kormany az elmult hénapokban gyorsan vildgossa tette, hogy
tobb olajat kell a felszinre hozni, ugyanakkor Donald Trump azt is megfogalmazta 2025 elején, hogy az Gizemanyag
ara magas. Mindez inkdbb az alacsonyabb nyersanyagdr és az alacsonyabb finomitéi marzsok iranyaba mutat,
ugyanakkor a makrogazdasagi trendek sokkal komplexebbek anndal, mint hogy egy ilyen informacié alapjan
jelezziink el6re.
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A LEGNAGYOBB OLAJKITERMELOK (HORDO/NAP, 2024
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A kitermelés csokkentése vagy novelése azonban csak egy tényez6 és hatdsa nem feltétlenil esik egybe az
altalanos narrativaval. Rovid tavon (par napos id6tavon) a kitermelésben torténé valtozas természetesen (akar
nagyobb) volatilitast is okozhat, a kitermelés csdkkentése azonban inkdbb aresést jelent és csak 9-12 hdnapos
id6tavon varhaté arnovekedés. Ezzel szemben az olajkitermelés mennyiségének névelése dremelkedést jelent. Ez
persze érthetd, hiszen a csokkentés azt jelenti, hogy nincs kereslet példaul az Gzemanyag vagy barmilyen olyan
termék irant, amelynek fontos alapanyaga a kéolaj, a kitermelés felfuttatdsa pedig éppen ennek az ellenkezGjét
jelenti.
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A finomitéi marzsok 2022 6ta trendszeriien csokkentek, amelyhez magasabb volatilitas is tarsult. A finomitdi
marzsok az egyik donté tényez6, amikor a finomitdk nyereségességét hatarozzuk meg.

BRENT FCC MARGIN INDEX
35
30
25
20
15

10
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A finomitéi marzsok volatilitasa féként a Covid-19 és az orosz-ukran haboru kezdete alatt jelentésen novekedett,
kdszonhetGen az ezekben az id6szakokban jelentkezett keresleti ingadozasoknak, amit csak tetézett, hogy a benzin,
a gdzolajés a kerozin irdnti kereslet is teljesen felborult, sok esetbenteljesen ellentétesen mozogtaka jegyzések.
Ma mar azt mondhatjuk, hogy a negativ faktorok egy része magunk mogoétt van (példaul a Covid-19 keresleti és
kinalati hatasa), de teljesen nem lehet kizarni a finomitoi marzsok jovébeni, akar komolyabb volatilitasat.
2023-24-et globdlisan is a dizelhiany jellemezte, amely tamaszt adott a finomitdi marzsoknak. Az utdbbi
id6szakban szamos uj kinai és kézel-keleti finomité kezdte meg miikodését (Kina 2023-ban kb. 20 nagyobb
projektet adott at, amellyel 25%-ra novelte globalis kindlati részesedését). Nem segitette az eurdpai finomitdk
helyzetét az USA-ban bevezetésre keriilt , Inflation Reduction Act”, amely csdkkentette az ott m{kods iparagi
szerepl6k mikodési koltségeit. Szektorelemzések szerint 2025-6t is a dizelhidny jellemezheti, ugyanakkor ez Eurdpa
szempontjabdl nem Uj probléma, hiszen az 6reg kontinenst az id6k tobbségében a dizelhiany jellemezi. Eurépaban
szamos finomitét bezartak vagy be fognak zarni, amelyet kapacitasban nem fognak tudni ellensilyozni az Gjonnan
nyitottak. Ez tdmaszt adhat a finomitéi marzsoknak, azonban példaul a kinai elektromos autdzas elterjedése
globdlisan atalakithatja a dizel iranti keresletet.

Az International Energy Agency felmérése alapjan Eurdpaban 2010 éta csokken a finomitdi kapacitas (atlagosan
220 ezer hordd/nap mennyiséggel).

A finomitott termékek iranti globalis kereslet ugyan emelkedhet 2025-ben, de annak mértéke 2023 és 2024-hez
képest alacsonyabb lehet. A Kpler elemzése szerint 2025-ben a finomitott termékek irdnti kereslet 0,88 millié
hordd/nap mennyiséggel n6het, szemben a 2024-es 1,4 és a 2023-as 3,43 milliéval. A motorbenzin irantikereslet
névekedése jelentGsen visszaeshet. Mig 2023-ban globalis szinten majdnem 800 ezer hordd/nap mennyiséggel
nétt, 2025-ben ez 230 ezer hordd lehet. Az ok az elektromos autdk/hibridek el6retorése, az egyre hatékonyabb
bels6égésli motorok és USA-t jellemz6 alacsonyabb forgalomndvekedés. A dizel kereslete globalis szinten
meghaladhatja a 2024-es értéket, 160 ezer hordd/nap lehet a névekedés, szemben a tavalyi 120 ezer horddval.
Mindezekkel egyitt a MOL downstream Uzletagdban az alacsonyabb Brent-Ural spread és az alacsonyabb
Uzemanyag crack spread ellenére a finomitdi marzs magasabb szinten, 9 dollar/hordén realizalédott, 2023-ban
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(+7% év/év), 2024-ben pedig 6,3 dollaron (-30% év/év). Bar ez jelentds csdkkenés, még mindig magasabb, mint
a 2021 el6tt tapasztalt.

Az Adria vezetéken (amely Horvatorszagot, Szerbiat és Magyarorszagot érinti, szlovén és boszniai ledgazasokkal)
keresztiil a szdzhalombattai és pozsonyi finomitdkba is érkezik nyugati nyersolaj. A vallalat informacidja szerint
2026-t6l akar mar 100%-ban is fel tudna dolgozni alternativ nyersanyagot, de az Ural olajrél vald levalds nem
feltétlendl valds forgatokonyv, legaldabbis nem Ugy, hogy ahhoz nem jar EU-s tamogatds. Jelenleg a Rijeka Finomitd
(INA) teljes egészében nyugatroél érkezé olajat finomit, mig a szazhalombattai és pozsonyi finomité 20-30%-ban
képes erre.

Alabb lathaté a Baratsagkdolajvezeték (Brotherhood), amelyen jelenleg érkezik kéolaj és a korabbi vezeték lezarasi
hirek a g4z szallitast érintették, tovabba a Torok Aramlat vezetékénis gaz szallitdsa torténik. Jogszabalyii elSirasok
szerint minden EU-s orszagnak 3 hénapnyi nyers és finomitott olajszarmazékkal rendelkeznie kell, valamint a MOL

ezen felll is tart készletet, igy bizonyos fokig a rendszer rugalmas.
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A fentialapanyag kapcsolt faktorokmellett természetesen a kornyezetvédelmiel6irasok, az ad6zas, a kiilonboz6
rendeletek, szabalyzatok is er6sen hatnak és hatottak a vallalat fundamentumaira.

A MOL upstream lizletdganak fundamentumait befolyasolta, hogy a magyar kormany visszamendlegesen, 2023.
januar 1-t6l bevezette a szén-dioxid (CO2) addt, amely 40 EUR/t (kés6bb 36 EUR/t) fizetését irta el6 minden szabad

kvotaval rendelkez6 véllalat teljes CO2 kibocsatasara.
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2023. aprilis 1-t4l a piaci aron értékesitett gaz banyajaradéka 88%-rol 42%-ra csokkent. A 2023. évre egy tovabbi
bevétel-alapu addét vezettek be, amely a MOL 2022-es bevételének 2,8%-a, ezt a 2024. évre is kiterjesztették
csokkentett, 1%-os rataval. Az energiaszolgaltatok jovedelmi addja 31%-rél 41%-ra névekedett 2023-ban, amely
2024-ben is hatalyos maradt.

Az INA szamara a horvat kormdny el6irta, hogy 2022 szeptemberétdl a gdazt fix aron adja 4t a nemzeti
energiavallalat szdmara.

A downstream lizletagat a Brent-Ural spreadre kivetett kiilonadé sujtotta, amely 2022. december 8-t6l 95%-ra
nétt, de 2024 aprilis 1-t6l mar csak 7,5 dollaros kiilénbség esetén lépett életbe.

Jelenleg azzal szamolunk, hogy a kiilénaddk szempontjabdl a Brent-Ural spreadre kivetett adé, a CO2 adé és a
szlovak kormany altal kivetett szabalyozott tevékenységek kiilonadoja fog megmaradni.

A fenti bemutatott, esetlegesen ajovGben bevezetésre vagy kivezetésre keriilé addkat, hozzajarulasokat érint6é
gazdasagpolitikai dontéseket nehéz el6re jelezni. Fontosabbnak tartjukazt, hogy a hasonléan fajsulyos dontések
esetébena modell uUjrakalibralasa megtorténjen. Alapfeltevés, hogy a gazdasdagpolitikai helyzet rendez6désével és
a kilonaddk akar részleges kivezetésével javulhat a MOL jovedelmezbsége, ahogy az orosz-ukran haboru befejezése
is I16kést adhat a régié gazdasagainak és igy a MOL-nak is.

Karbonsemlegesség, kornyezetvédelem

AMOL-csoport miikodésébdl és iparagabdl addddan jelentbs terhelést ré a kornyezetére. Az elmilt években szinte
minden energetikai cég (és sok esetben mas iparag vallalatai is) azt tizték ki célul, hogy csékkentsék
karbonlabnyomukat, megprobaljak miikodésiiket igy optimalizalni, hogy az 6sszehangban legyen a globalis
klimavaltozas elleni harccal.

A MOL hosszu tava ,Shape Tomorrow” stratégiajaban kijelentette, hogy 2030-ig kb. 3-4 milliard dollart fordit
zOldberuhazasokra és fenntarthatd lzleti projektekre. A cégcsoport 2050-ig céljaul kitlizte a karbonsemleges
mikodés elérését.

A MOL a frissitett stratégiajaban (2024) nagyobb hangsulyt fektet a megujulé tizemanyagokra, a geotermikus
energidra, zoldhidrogénre és biometanra. A tervek szerint 2025 és 2030 kozott a tékeberuhazasok 30-40%-at
forditjdk majd alacsonyabb CO2 kibocsatasu kezdeményezésekre. Véleményilink szerint ez dsszesen elérheti a
minimum 1000 millidrd forintot. (Kb. 2,5-3 milliard dollart).

A MOL a jov6ben jelentSs 6sszeget szan a hulladékgazdalkodasi, az Gjrahasznositasi és kozepes méretii vegyipari
beruhazasokra a miikodési portfolio diverzifikaciéjanak érdekében. A szabdlyozéi kdrnyezetnek valé megfelelés
érdekében rugalmasabba teszik a k6olajfinomitast és ndvelik a fenntarthaté lzemanyagokaranyat a termelésben.
Az egész cégcsoporton belil kiemelt hangsilyt fektetnek az energiahatékonysag javitasara és a megujuld
villamosenergia felhasznalasara. A cégcsoport f6 céljai kdzé tartozik masok mellett az ellatasbiztonsag, a
fenntarthatdsag és az liveghdzhatasu gazok kibocsatasanak csokkentése is.

Az upstream (kutatas és termelés) lizletagaban az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu technologiak, példaul a
geotermikus energia, a litiumkitermelés, a metdnkibocsdtas csdkkentése, valamint a szén-dioxid-levdlasztas, -
hasznositas és -tarolds kiemelt figyelmet kap, valamint f6 cél a régié ellatasbiztonsaga.

A 2050-ig tarto zold atmenet egyik finanszirozasi forrasa, hogy a MOL 2030-ig novelje jelenlétét a kelet-kozép-
eurdpairégioban, mind a kis, mind a nagykereskedelem lzletagaban.

A MOL stratégiai célja, hogy 2030-ra a 2019-es értékhez képest, 6sszehasonlithatd alapon, 33%-kal csokkentse a
Scope 1 és 2 CO2 kibocsdtasat. (2023-ra a két kibocsatas mértéke mar 10%-kal alacsonyabb).

A Scope 3 kibocsatds 5-10%-kal csokkenhet ugyan ezen id6szak alatt, de ez a fosszilis Gzemanyagok keresletének
flggvénye.

A Scope 1 kibocsatas a vallalat kozvetlen kibocsatdsa, minden olyan CO2-kibocsatds, amely a vallalat altal
tulajdonolt és ellen6rzott eszkézokbdél szarmazik. A Scope 2 kibocsatas indirekt, a vallalat tulajdonaban allé, de
kozvetett kibocsatds, példaul egy kdziizemi szolgaltatotdl megvasarolt elektromos energia, hé stb. elGallita sabdl
szarmazo6 CO2 kibocsatds. A Scope 3 kibocsatas szintén indirekt, a vallalat tulajdondban nem 3llé eszkdzok
kibocsatasa, példaul a beszallitdi és/vagy vevéi kibocsatasok.
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A downstream (finomitas és feldolgozas) ilizletag a leginkabb érintett abban, hogy megujulé energia
felhaszndlasaval jelent6sen hozzajaruljon a karbonsemleges tervekhez.

2023-ban a Dunai Finomitdban egy z6ld hidrogén projekt indult el. A projekt sorantelepitett 10 MW teljesitményd
elektrolizalonak koszonhet6en évente 1600 tonna zold hidrogént tudnak el6allitani a magyarorszagi finomitéban.
2023-ban a vallalat 600 ezer tonna biolizemanyagot allitott el6.

A petrolkémia stratégiaicélja, hogy novelje a mlianyag Ujrahasznositasét, ennek keretében a véllalat 2030-ra 100
kt polimer Ujrafeldolgozasat szeretné megvaldsitani.

A gaz midstream lizletagban jelenleg is folynak arra vonatkoz 6 probalkozasok, hogy a zoldgazok (hidrogén, foldgaz)
rendszerbe torténd integraldsaval csokkenjen a kdrosanyag kibocsatas.

A kérnyezetvédelmitervekhez nagyban hozzajarula MOL 2023-as belépése a hulladékgazdalkodasi szegmensbe.
A korforgasos gazdasdg, a hulladék-ujrahasznositds célja, hogya vallalat 2030-ra kb. 1,5 millié tonna hulladdk alapu
alapanyagot biztositson az ipar szdmara.

2021-ben a magyar allam azt a dontést hozta, hogy a hulladékgazdalkodasi kozfeladat ellatasat egészében allami
hataskorbe vonja, és egy 35 évre sz616 koncesszids palyazatot hirdetett a kézel 5 millié tonna telepiilésiszilard
hulladék begylijtésének és kezelésének megszervezésére. A koncesszids palyazat legfébb célja az volt, hogy
lehetbvé tegye Magyarorszagszamara az Eurdpai Unid altal meghatarozott szigoru hulladékgazddalkodasi célértékek
elérését 2035-ig. A MOL 2022 juliusaban megnyerte a koncesszios palydzatot, és a feladat elvégzésére
megalapitotta a koncesszids tarsasagot MOHU MOL Hulladékgazddlkoddasi Zartkor( Részvénytarsasag néven.

A fogyasztdi szolgaltatasok a mobilitasi szolgaltatasokkal vagy a tobbcélu toltéallomasok kialakitasaval segiti az
Osszvallalati kornyezetvédelmi és zolditési célokat.

A MOL a megujuld villamosenergia termelésben is egyre inkdbb megveti a l1dbat, igy 2023-ban két horvatorszagi
naperémlipark is megkezdte termelését (9+3 MW), tovabba elkezd6dott az algydi és a tiszaljvarosi 37 és 48 MW-
os naperémlvek implementdalasa, valamint Horvatorszagban egy offshore szélerémdprojekt is induld fazisba ért.
2025. marcius 11.-én pedig megkezdte miikodését a Balloszog melletti 66 MW-os erém( is. A menedzsment
varakozasa szerint 2026 év végére 200MW kapacitdsti megujulé erémiivet létesit a MOL. Ebbé6l tobbsége a
villamosenergia piacra termel, de tervbenvan egy tiszaujvarosi naperémlikivitelezése, amely az ottani petrolkémiai
Uzem energiaellatasat hivatott majd ellatni.

A hazai gazdasagi helyzet értékelése és kilatasok

A magyar gazdasag2025-6s kilatasai kedvezébbek a tavalyi évhezképest, amely els6sorban a fogyasztas varhato
tovabbinovekedése miatt élénkiil6 bels6 keresletnek koszonhet. A nagy jarmdipari beruhdzasokis az év masodik
felére fordulhatnak termére. 2025-ben a beruhdzasok stabilizalddasara lehet szamitani, 6sszefliggésben azzal, hogy
a Demjan Sandor-programon keresztiil t6bb mint 1400 milliard forint forras juthat a gazdasaghakedvezményes
beruhazasi hitel-, lizing- és t6keprogramok, valamint részben vissza nem téritenddé tamogatasok formajaban. A
fogyasztdst aredlbérek emelkedése, illetve els6sorban az év masodik felétél a csalddi adokedvezmény novelése, az
SZJA-mentesség kiterjesztése, a nyugdijasoknak szél6 AFA-kedvezmény is tdmogatja, valamint az allampapirok
utani kifizetések és lejaratok, illetve a munkashitel is hozzajarul a belsé kereslet névekedéséhez. Ugyanakkor az
id6kozben negativmeglepetést okozdinflacids adatok a fogyasztéikedvet visszabb vehetik atmenetileg. A kiilpiaci
helyzet tovdbbra is csak lassan javul, a német kormany altal tervezett gazdasagélénkits Iépések hatdsa inkabb a
2026-0s novekedésre lehet érdemi pozitiv hatdssal. Fontos fejlemény, hogy a kézelmultban nétt az esélye az
orosz-ukran haboru belathaté id6n beliili lezarulasanak. Ez az energiadrak csokkenésén, a befektet6i hangulat
javulasan, ezen keresztiil pedig a forintarfolyam stabilizalodasan keresztiil pozitiv hatassal lehet a gazdasagi
novekedésre is.

Az inflacié fokozatos emelkedését tapasztalhattuk 2024. negyedik negyedévében, amelyet részben a bazishatdsok,
részben a forint gyenglilése magyarazott. Januar utdn Ujabb negativ meglepetés érkezettaz inflacidban februarban.
Azinflacid szerkezete kedvezétlen, az élelmiszerek és szolgaltatasok éves szintliaremelkedése tovabb gyorsult.
A februdri adatok megerdsitik, hogy huzamosabb ideig magasan, a jegybanki célsavon kiviil maradhat az inflacié.
KedvezGtlen fejlemény, hogy a januari, vartnal sokkal gyorsabb aremelkedést kovetéen februarban a vartnal
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kevésbé lassult a havi draguldsi iitem, elsGsorban a szolgaltatasok folytatddo, jelentGs draguldsa miatt. A gazdasagi
szerepl6k tovabbra is markans emeléseket visznek véghez, amit a béremelések koltségei és a magasabb lakossagi
infldcids varakozdsok is hajtanak. Bar a bdazishatas miatt a kévetkezé honapokban az éves ardinamika
mérséklédése varhatd, a dezinflacié sokkal magasabb szintrél indulhat tavasszal, mint azt korabban vartuk.
Varakozasunk szerint a hazai fizet6eszkoz 6sszességében vélhetéen nem fog tovabb gyengiilni, ami azért a
dezinflaciét is tamogathatja. A kormany 4altal bejelentett marciusi, arszinvonalat korddban tartani igyekvé
intézkedések arcsokkent6 hatasa egyel6re bizonytalan. 2025-re 5,1%-os éves atlagos inflaciot varunk idehaza. A
béremelési dinamika relative magas maradhat a kovetkez§ években - a 3 éves bérmegallapodas mellett -, ami
nyomast helyezhet az inflacidra a késébbiekben is. 2026-ra 3,8%-os inflacidt varunk. A 3%-os jegybanki inflacids cél
stabilan fenntarthato elérése is kitolddik, inkabb csak 2027 masodik felében varhata.

e Az MNB az inflacié gyorsuldsat [atva minden bizonnyal nem fogja elsietni a kamatcsdkkentéseket, ami a forint
arfolyamat a januari elején latottakhoz képest jelent6sen erésebb szinteken tarthatja. Huzamosabb kamattartas
valdszin(, varakozasunk szerint idén év végénél el6bb nem tud kamatot csokkenteniaz MNB —erre is csak akkor
mutatkozik esély, ha atengerentilon a Fed érdemi lazitast tud végrehajtani. 2025 végére 6,25%-0s 2026 végére
pedig 5,25%-o0s alapkamattal szamolunk.

e Akoltségvetésihianypalyajelentdsen feljebb keriilhet a kormany gazdasagélénkité bejelentéseinek hatasdra. I1dén
és jovére is legfeljebb néhany tized szazlékponttal lehet alacsonyabb a GDP aranyos hidny, mint a tavalyi
(varhatdan) 4,8%. A 2-3 gyermekes nék SZJA mentessége tébb évre elosztva évrél-évre a GDP 0,2-03
szazlékpontjaval ronthatja az egyenleget, de ilyen mértékd hianyndvekedést hozhat a nyugdijas fogyaszték AFA-
visszatéritése is; a tobbletfogyasztas miatt az AFA-bevételek ebbdl valamennyit visszahozhatnak. Ellentételezd
intézkedések nélkil érdemben a GDP 4%-a felett alakulhat a 2026-0s koltségvetési hiany is, mikdzben a kormany
megemelt célja 3,5%. Ugyanakkor a varhatd Uj hidnypalya még nem nevezhet6 dramainak, tekintettel a régids
orszagok akar még rosszabb (példdul Romania, Lengyelorszag) koltségvetési hianyadataira.

e A forint arfolyama az elmult honapokban jelentds volatilitdst mutatott, az 6szi gyengulést januar kdzepétdl
er@sodés kovette. A forint arfolyama a jovében is érzékeny maradhat a globalis gazdasagi eseményekre, de az
MNB szigorubb hangvétele és a befektet6i megitélés javulasa miatt nagymértékii gyengiilés nem varhaté. Az
elérejelzésiink szerint az eurdval szembeni atlagos arfolyam 2025-re 404 forint, 2026-ra 407,5 forint koril alakulhat.
Az arfolyam er6sodése az elmdlt hetekben tobb dolognak is kdszénhetd. Egyrészt az MNB-t6l varhatéantovabbra
sem lehet kamatcsokkentésre szamitani, az inflacid kordaban tartdsa miatt, ami magasan tartja a forint
kamatel6nyét. Azonban a masik tényezd, amiennélerdsebbis, az az, hogyegyre nagyobb esély mutatkozik arra,
hogy az orosz-ukran konfliktusban a k6zeljovében fegyvernyugvas alljon be. Ennek a részletei még kérdésesek
(okozhat-e, és ha igen, milyen mértékii gazarcsokkenést, milyen mértékben javul a régio kockazati megitélése,
be tud-e indulni valamiféle ujjaépités, amiben Magyarorszag szerepet is kaphat stb.), azonban mindenképpen
novekvd esélyli forgatokonyvként kell ezzel szamolni. Ha tényleg gyorsan bekdszontene a tartds béke, akkor a
forint akar tovdbb is er6sodhet. Optimalis esetben 390 forint korili euréarfolyam sem lenne irredlis, ez még
fundamentalis oldalrdl sem lenne nagyon tulértékelt. De ehhez az kell, hogy a fenti pozitiv kockazatok valéban
megvaldsuljanak. Ennek hidnyaban a tovabbi forinterds6désnek kisebb lenne a tere.

e A fenti elemzés forrasa:

A pénziigyi modellezés kritériumai

A MOL értékelésének alapjat a vallalat jelentései, azegyedijelentések, az iparagibeszamolok és elemzések, valamint
a menedzsment interjuk szolgaltatjak. Ezek célja, hogy a diszkontalt cash flow modell (DCF) minden 6sszetevéje
rendelkezésiinkre alljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato fair értékérél. A jovGre vonatkozé pénziigyi
modellezés soran avallalat altal kozzétettelGrejelzést (management guidance), amennyiben van ilyen, felhasznaljuk,
de csak az olyan el6rejelzéseket vessziik szamitasba, ahol pontos kép kaphaté a varhaté bevételekrdl, koltségekrol
és a beruhazasokrél.
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A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet 6lel fel, 2025 és 2029 k6zott.

A legfrissebb menedzsmentiiranymutatasszerint a vallalat 2025-ben kb. 93 ezer hordé kéolajat hozhat a felszinre;
az EBITDA 3 millidrd dollar lehet; az addzas el6ttieredmény 1,6 millidrd dollarra rughat; a tékeberuhdzas pedig 1,7
milliard dollar lehet.

A vallalat fair értékének meghatarozasa soran négy (zletagat kilon értékeltliink, mig a korforgasos gazdasagi
szolgaltatasok, amely csak 2024 6ta kiilonallé Uzletag, a kdzpontiegység eredményeinél vessziik (még) figyelembe,
azonban ez a gyakorlat a jovSben nagy valdszinliséggel valtozni fog.

Az elkévetkezendd 6t év trendjeinél menedzsmenti, valamint fiiggetlen, iparagibeszamoldkra (Eurépai Bizottsag,
Vildagbank, jegybankok elemzései) tdmaszkodunk. A nyersanyagok varhatd arainak el6rejelzése esetében a
Vildgbank elemzéseit vesszik figyelembe. A forint kilonb6zé devizakkal szemben varhaté alakuldsanak
meghatdrozasa sordn az MBH Bank Elemzési Kozpontjanak elGrejelzéseire hagyatkozunk. A végs6 cégérték
meghatarozasanal a hosszu tavi névekedést az iparagi varakozasok és/vagy a befektetett t6ke hozama és az
Ujrabefektetési rata alapjan kalkulaltuk. A hosszu tavu névekedési Gitem 3,5%.

Bar ugy gondoljuk, hogy az energiakdoszt mara mar magunk mogott tudhatjuk, nem zarhatunk ki teljesen egy
hasonlé id6szakot. Az olaj, a foldgdz, a villamosenergia és egyéb nyersanyagok aranak el6rejelzése tovabbra is
komoly kihivast jelent. Tovabbda szamolni kell a fontos allami és szabalyozoi beavatkozasokkalis, még akkor is, ha
ezeket nehéz el6re jelezni.

Az atlagos sulyozott tokekoltség, azaz a kiils6 forrdsok (hitel, kotvény stb.) és a sajat t6ke atlagos, sulyozott
koltsége 12%, a kockazati prémium mértéke 6,87%.

Amodell figyelembe veszia mar bejelentett, elkezdett és jov6ben varhatéan megvaldsuld projekteket, amennyiben
azok bevétel, koltség és eredmény hatdsa jél szamszerl(sithetd és tervezheté.

Feltételezésiink szerint a vallalat 2025 és 2029 koz6tt kb. 3200 milliard forint tékeberuhazast valésithat meg.
Ennek egy része a karbonsemlegesség elérését célozza meg, err6l bévebben fentebb, a Karbonsemlegesség,
kornyezetvédelem fejezetben irtunk. A netté (amortizacié utani) tékeberuhazas mértéke kb. 400 millidrd forint
lehet.

Avizsgalt id6szak alatt a nettd addssag és az EBITDA arany 0,7 alatt stabilizalédhat.

A jovébeli beruhazasok megvaldsitasanak kockazata nem elhanyagolhaté . Az energiapiac, a finanszirozas, az
ipardg, a piacilikviditas jelent6sen megvaltozhat, amikihathata jov6 befektetéseire és az azokon elérhet6 hozamra.
A MOL EBITDA marzsa az el6rejelzett idGszakban 12% kortl alakulhat (+/-5%).

Véleményiink szerint a MOL az elkdvetkezendd években kb. 190 milliard forint osztalékot fizethet részvényeseinek,
azaz részvényenként kb. 230 forintot.

A sajat t6ke meghatdrozdsa soran a nettd addssagot a legutdbbiismert szamok alapjankalkulaltuk. Fontos, hogy
a nettd addssdgot a hosszu és rovid lejaratu hitelek és a készpénz mellett befolyasolja a kitermelési helyek
visszaallitdsara elkllonitett céltartalékok (-), a t6kebefektetések (+) és a nem irdnyitd részesedések (-) értéke is.
Modelliink az EUR/HUF és az USD/HUF devizaarfolyamok esetében éves, atlagos 0,5-2%-os forintleértékel§déssel
szamol az éves atlagos arfolyamot figyelembe véve. A forint arfolyamdnak meghatarozasa soran az MBH Bank
Elemzési Kdozpontjanak makréodkondmiai elérejelzéseit vessziik alapul.

Elemzésiink szerint a MOL egy éves célara 3261 forint, amely osztalék nélkiil értendd.
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milliard forint, kivéve fair érték , egy éves

célar, osztalék és részvények darabszama 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Arbevétel 9249 8719 8 899 9239 9331 9320

EBIT 585 625 637 661 674 684

Upstream 232 174 176 183 189 194

Downstream 247 282 286 296 295 289

Szolgdltatdsok 194 220 228 237 246 256

Gadz 72 58 60 62 64 66

NOPAT 421 512 522 542 553 561

EBITDA 1091 1147 1165 1207 1229 1244

Amortizacié 506 522 528 546 555 560

M(ik6dé téke valtozasa -94 -69 -70 -72 -74 -75

Capex 630 609 620 644 656 661

FCFF 203 357 361 372 378 386

Pénzdram jelenértéke 320 289 267 242 221

Maradvdnyérték jelenértéke 2789
EV 4128
Netto addssag 819
Kisebbeségi részesedés 416
T6kebefektetések 245
Céltartalék (varhato kotelezettségre) 825
T6ke értéke 2313
Részvények szdma (ezer darab) 747 191
TG6ke fair értéke 3095
Osztalék/részvény 232
Egy éves célar 3261

Forras: MOL, MBH Befektetési Bank

Egy éves célar
Hosszu tavu novekedés

2,5% 3,5% 4,5%

10,2%
(WACC) 11,7%
13,2%
Forras: MOL, MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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milliard forint 2024 2025 2027 2028 pLop L)

Arbevétel 9249 8719 8899 9239 9331 9320
Koltségek 8 664 8094 8262 8578 8 657 8636
Mkodési eredmény (EBIT) 585 625 637 661 674 684
EBITDA 1091 1147 1165 1207 1229 1244
Pénziigyi eredmény -67 -52 -53 -55 -56 -56
Ado 146 103 105 109 111 113
Netto profit 372 469 479 496 507 515

Forras: MOL, MBH Befektetési Bank

milliard forint 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Targyi eszkozok 4633 4719 4811 4908 5009 5110

Osszes befektetett eszkoz 5913 6034 6451 6832 7221 7 601
0

Pénzeszkozok 434 479 526 579 636 699

Osszes forgdeszkoz 2559 2755 2877 3057 3244 3436
0

Osszes eszkoz 8474 8789 9328 9889 10465 11037
0

Osszes sajat téke 4659 4611 4900 5206 5523 5848
0

Hosszu lejaratu hitelek 963 1054 1147 1244 1342 1441

Osszes hosszu lejaratu kotelezettség 1901 2140 2254 2373 2494 2 603
0

Rovid lejaratu hitelek 290 264 287 311 335 360

Osszes rovid lejaratu kotelezettség 1914 2038 2174 2310 2448 2586
0

Osszes sajat toke és kotelezettségek 8474 8789 9328 9 889 10 465 11037

Forras: MOL, MBH Befektetési Bank
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MOL ARBEVETEL, KOLTSEGEK, EBIT ES EBITDA (2012-2029, MILLIO
FORINT)
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Forras: MOL jelentések, MBH Befektetési Bank

Peer-group elemzés

e A versenytarselemzés soran a legtébb mutatoé szerint a MOL alulértékeltnek tekinthetd.

e Azaktualis P/E, az elGretekintd P/E, az EV/EBITDA és a jovo éviEV/EBITDA alapjan is a MOL részvényeiaz iparagi
atlag és median alatt helyezkednek el (korrigalva a versenytarsak kiugro értékeivel).

e Az alacsonyabb értékeltséget egyrészt magyarazhatja a Kelet-K6zép-Eurdpai diszkont, azaz az, hogy az itteni
papirok alacsonyabb likviditasuk miatt diszkonttal forognak Nyugat-Eurdpaitarsaikhoz viszonyitva. Tovabbd a MOL
alacsonyabb jovedelmezésége is (a ROE és részben a ROIC alapjan).

e A MOL osztalékhozama tovabbra is atlag feletti.

e Pozitivum, hogy a MOL nincs eladdsodva, t6keattétele alacsony, ugyanakkor ez az iparagra 6sszességébenis igaz.

e Avallalat ndvekedése (5 éves atlagos arbevétel és nettd eredmény ndvekedés) tobbnyire megfeleltethet6 az iparagi
atlagnak és medidnnak.

.Pia-ci’ » P/E ElGretekinté P/s EV/EBITDA EV/EBITDA ROE (%) ROIC (%) . l\fetté Osztalékhozam  Bevétel 5éves  Netto profit 5 éves
kapitalizacio P/E 2025 addssag/EBITDA CAGR (%) CAGR (%)

MOL 2327180 57 53 0,2 31 3,1 89 6,8 0,7 8,8 10,7 14,1
BP PLC 33610155 331,7 9,0 0,5 4,0 3,9 12,5 0,8 1,3 5,6 -8,4 0,0
REPSOL SA 5569554 85 46 0,2 41 3,1 9,4 3,5 1,1 8,1 2,0 0,0
SHELL PLC 77099023 139 81 0,8 237/ 4,2 12,8 58 0,7 4,0 -4,6 -0,8
GALP ENERGIA 4 648 200 11,5 12,5 0,6 4,5 4,6 23,7 12,4 0,7 3,5 3,4 -20,3
OMV AG 5955778 10,8 7,8 04 3,6 4,0 8,7 53 0,5 11,0 7,2 32
TOTALENERGIES SE 52573504 9,5 7,7 0,8 4,0 42 16,6 83 0,5 53 1,7 8,38
ENI SPA 18553580 17,7 7,6 0,5 37/ 8IS 9,4 2,7 16 6,8 7,7 0,0
ORLEN SA 7592 904 10,5 6,3 0,3 2,1 2,7 8,4 4,2 0,6 6,0 229 51,6
TUPRAS-TURKIYE PETROL 2795735 154 10,4 03 45 46 12,1 8,0 1,1 15,3 64,2 95,0
GRUPA LOTOS SA 1,8 29,2 21,4 0,2 15,0 24,2
EQUINOR ASA 25473928 8,0 7,4 0,7 1,6 1,8 19,7 9,3 0,0 11,6 12,2 0,0
Atlag 21472 686 40,3 7,9 0,5 34 3,6 14,3 7,4 0,6 7,8 11,2 14,1
Medién 7592904 10,8 7,7 0,5 3,7 3,9 12,3 6,3 0,6 6,8 7,4 0,0

Forrds: Bloomberg, MBH Befektetési Bank

e Azolajvallalatok fontos szerepet jatszanak a klimavaltozas ellenikiizdelemben, igy az ipardg szinte minden tagja
ennek megfelel§ stratégiat fogalmazott meg a jovére nézve, f6ként 2030 és 2050-es céldatumokkal. Ezek célja
tobbnyire a karbonsemlegesség elérése, az, hogy az iparag minél kevésbé szennyezze a kornyezetet. A kit(izott
stratégiak azonban cégenként akar jelentésen is eltérhetnek.
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e Alentidbraafontosabb eurdpai olajtarsasagok altal megfogalmazott stratégidkatvazolja fel, ahol egyrészt lathatd,
hogy milyen befektetéseken keresztil szeretnék elérni célokat (példaul K+F [R&D], vegyesvallalat [Joint-venture],
felvasarlas [Acquisition], Uj er6m épitése [New facility] stb.) és azis, hogy milyen technolégidk mellett tettékle a
voksukat a mai napig (példaul biolizemanyag [Biofuels], karbonsemlegesités - CCS, megujulé er6mdvek [Solar and
Wind], vagy éppen a hidrogén [Hydrogen]).

e Apéldakalapjan jollathatd, hogy nincs egységes Ut a célok elérését tekintve. A Hellenic és a Repsol tilnyomorészt
a megujulé energidba fektet be, mig a MOL, az OMV és a PKN Orlen inkdbb az alternativ Gzemanyagok
(biolizemanyagok és hidrogén) mellett dontétt. A BP, a Shell és a Total mind a négy vizsgalt technoldgidban
l[ényegesen tobb beruhazast hajtott mar eddig is végre, mar csak méretiikb6l addddan is. De példaul az OMV

«ses

egyik alappillére.

e Ugyanakkor nem lehet amellett elmenni, hogy a vilag valtozéban és példaul az elmult hetekben a BP jelentette be,
hogy csokkenti a megujuldkat érint6 beruhdzdasait. Hogy hogyan eszkaldlédik ez a kérdéskoér, ma még nehéz
megmondani, akdr az is elképzelhetd, hogy a befektetbk ezt alacsonyabb arazassal ,, dijazzak”.

e Akiilonbozdjovibbelistratégiak azt is jelenthetik, hogy a vallalatok arazasa k6zott is kiilonbség alakulhat (majd)
ki, ugyanakkor ennek mértékét ma még szinte lehetetlen elére jelezni. Ma még nehéz megmondani, hogy melyik
stratégia lesz az a nyertes és melyeket fognak a befektet6k magasabb arazassal elismerni, ahogy azt is, hogy melyik
fog nagyobb megtérilést eredményezni.

e Ugyanakkor azt szinte az 6sszes vallalat lesz6gezte, hogy amig lehetséges, addig a szénhidrogén kitermelése és
feldolgozasa szerves része marad az alaptevékenységiiknek.

Eni TOP
m MOL
BP R&D -
|
|
oMV Biofuels |

== Reconversion ‘

Joint-venture

TOTAL " CCSs
. Expansion
Shell
New facility
PKN Solar and Wind
Repsol
Partnership
ERG
Acquisition
Hydrogen
Hellenic e

Forrds: Leticia Canal Vieira, Mariolina Longo, MAtteo Mura: From carbon dependence to renewables: The European oilmajors' strategies to face climate change
(Business Strategy and the Evironment, Volume 32, Issue 4)

Kockazatok

e A MOLjelentés mértékbenkivan téve a nyersanyagdrak kockazatanak mind beszerzési, mind értékesitésioldalon.
Af6 kockdzatot a nyersolajarfolyama és a végtermékek ara, valamint az ezek koz6tt fennalld kiilénbség és a kereslet
jelenti, mivel mindez befolyasolja a finomitéi marzsokat.
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e A miikédésioldalrdl kockazatot jelenthet a kGolaj-és gdzellatdsi kockazat, a kGolajellatdsban mennyiségi, mindségi
vagy akar régids (nem kell§ foldrajzi diverzifikacio) problémak miatt is bekovetkezhet veszteség, ami negativ
hatdssal lehet a pénziligy eredményre. Az esetleges ellatasilancot érintd problémak is kockdzatot jelenthetnek a
mikodésben, amennyiben a kritikus nyersanyagokvagy berendezések nem allnak rendelkezésre, fennakaddsokat
vagy késéseket okozhatnak, ami megnyilvanulhat az eredményekben is.

e Aszabalyozoiés szankcids kockazat is jelentds kockazatitényez6 a MOL egészére nézve. A cégcsoport kitettséggel
rendelkezik szamos térvény, rendelet, szabdlyozas kapcsan globalis, eurépai és nemzeti szinteken is egyarant. A
szabalyozdsokazidé muldsaval jelent8sen valtozhatnak és akdr a MOL 6 lzletitevékenységének mddositasaval is
jarhatnak. Az Gj stratégidjdban a cégcsoport jelentds figyelmet fordit ez EU elGirasok és szabdlyozasok
betartasara a klimavaltozas szempontjabdl, azonban a trend erdsédésével a jovében szigorubb kdrosanyag
kibocsatasi torvényekre is lehet szamitani.

e Tovabbikockazatotjelenthet a cégcsoport szamara a devizaarfolyam-kockazat. AMOL jelent&s devizakitettséggel
rendelkezik a pénzbedaramldsok, kidramlasok és befektetések devizadsszetételének eltérése miatt.

e A nemzetkozi kitettségbdl addddan orszdgkockazati tényezdk is befolydsolhatjak a cégcsoport tevékenységét. A
kormdnyzati intézkedések vagy kiilonbdz6 geopolitikai valsagok megndvekedett kockazata hatassal lehet a MOL
mUkodésére és eredményeire. A kiilonaddk, szabalyok, torvények, az azokban térténd valtozasok mind hatassal
lehetnek a miikodésre és annak hatékonysagara. MOL komplex szabalyozéi kérnyezetben miikoédik, igy
tevékenységét és pénziigyi eredményességét nagyban befolyasolhatja a szabalyozdi kornyezet.

e Atdrsasdgnagyhangsulyfektet a kockdzatok és veszélyek elemzésére, felismeréséreés kezelésére. Az orosz-ukran
konfliktus és haborus helyzet kiemelt kockazatot jelentett és jelent a tarsasdglegtobb szegmensére nézve. A
hdborus konfliktus okozta energia- és alapanyagarak (nyersanyagok) drasztikus emelkedése, az ellatasilancokban
valod akadozasok és kapacitascsokkenés jelent6s hatdssal volt a teljesitményére.

e Az utdbbi évek megnovekedett inflacidja és ezen keresztll a kamatkdrnyezet megvaltozasa hatassal van a
t6kekoltségre, a finanszirozasi képességre és a likviditdsra is.

o Afeszes munkaerdpiac komoly bérversenyt eredményez, amihatdssalvanaz eredményességre. A magyargazdasag
csucskozelifoglalkoztatottsdgiszinteken all, igy a munkaerd jelents alkupoziciéval rendelkezik, és a magasabb bért
és jobb munkakornyezetet kindlo vallalatok felé dramlik. A Cégcsoport eredményességérejelentbs hatdssal lehet a
szakképzett munkaeré megtartasdnak, és a munkakornyezet javitasanak koltsége a normalis mikodés érdekében.

e Azenergetikaiparagban kulcsfontossagu a szakképzett alkalmazottak megtartdsaés a halézatok miikddtetéséhez
sziikséges szakszemélyzet megGrzése, illetve potldsa nehézséget okozhat, amilényegesen hatranyos hatassal lehet
a vallalatok eredményességére és pénzligyi helyzetére.

e A ko6zép és hosszutavu kornyezetvaltozas miatt az energetika iparaga kiilondsen kitett az ezekkel kapcsolatos
jogszabalyi, fizikai, kereslet és kindlati, valamint szankcids kockdzatoknak. Ez az ipardg m(kodésébdl fakadod, a
kornyezetben okozott kdrok miatt érthetd, ugyanakkor a vallalatnak minderre valaszt kell taldlni, hiszen az ezen
kockazatokbdl adddoé veszteség és (tdrsadalmi) megitélés akar jelentés is lehet.

e A kornyezetvdltozas miatti kockdzatok, Ugy, mint dradds, aszaly, tlizek stb. akdr fizikailag is érinthetik a vallalat
mUkodési helyeit, finomitait.

Elemzés lezarva: 2025.03.27. 12:00
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok koérutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, (g
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; felugyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kéz6lt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rende lete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azazbefektetésselkapcsolatos kutatasnak mindstil, tovabbd azEurdpai Parlament ésa Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az ligyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmdra oly médon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerdilhet.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténs Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlas hianyaban nem minésil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagar 6l, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informdacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi k 6riilmények valtozdsa esetén kilon
értesités és figyelmeztetés nélkll megviéltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése sordan az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i):
Bloomberg.com, Springer Nature Link (Optimal path planning for directional wells across flow units’” many-targets | Journal of Petroleum Exploration and Production
Technology), US Energy Information Administration (eia.gov), MOL (mol.hu), Wikipedia (List of countries by oil production - Wikipedia), Euromaidan Press (IVicAfee
Web Gateway - Notification), CME Group (A Look into the Refining Process - CME Group), Mercatus Energy (How Do OPECAnnouncements Impact Crude Oil Prices?),
Vaclav Smil: Energy: A Beginner’s Guide, Leticia Canal Vieira, Mariolina Longo, Matteo Mura: From carbon dependence to renewables: The European oilmajors'
strategies to face climate change (Business Strategy and the Evironment, Volume 32, Issue 4) (From carbon dependence to renewables: The European oil majors'
strategies to face climate change - Vieira - 2023 - Business Strategy and the Environment - Wiley Online Library), BET (bet.hu), C. P. B. Fernandes, W. P. Coutinho, J.
W. L. Silva, M. D. Santos, G. P. Oliveira —Optimal path planning for directional wells across flow units’ many-targets (Journal of Petroleum Exploration and Production
Technology, 2024 14: 125-137 (Optimal path planning for directional wells across flow units’” many-targets | Journal of Petroleum Exploration and Production
Technology), Refined products demand outlook for 2025 | Kpler -Jan 21, 2025, MBH Bank (mbhbank.hu), MBH Bank: javuld gazdasagikilatasok, bévilé beruhazasok
ugyanakkor dtmenetileg névekvé inflacié varhatd 2025-ben - Monitor blog

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdltbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetknek onalldéan (vagy flggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnilik és megérteniiik az egyes pénzigyi
eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Ulzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a ter mékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérheté a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabbd az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint a ww.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (fellilsuly): Az ,,Overweight (fellilsuly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
azindex referenciaértékét a kovetkezd 12 hénapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kovetkezd 12 hénapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kdvetkez6 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 12 hénapban.

° Semleges (Neutral): A teljes megtériilés varhatdan -10 - + 10% kozétt lesz a kévetkezd 12 hdnapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtériilés varhatdan -10% alatt lesz a kovetkez6 12 hénapban.

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvildgot, ez varhatdan jelentésen megvaltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdsa 12 havialapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet v agy kiegészits szolgaltatast nydjtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.
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9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerl6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsé
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlens égek megel6zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informacids korlatoknak minésiilnek. Az elemzés elkészitésében részt vevs személyek
javadalmazasa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befekteté si szolgaltatasi tevékenységek
nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé jogi személy daltal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatéja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénzigyi eszkozei
barmilyen nyilvéanos kibocsatasdnak vezetd szervezéje vagy tars-vezetGszervezGje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének
A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasok nyujtdsara vonatkozdan a kibocsatéval kotott megallapoddsnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsatd teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitev kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elktlonitésének
biztositdsara; ezen felll a megfelel6 informacios korlatok is feldllitdsra kerdltek (i) az 6sztonz6k elfogadasdara és a javadalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzdi jogrél szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. marcius 27. (12:00)

A kiadvany készit6je: Debreczeni Csaba, vezetG részvényelemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Valtozas az el6z6 elemzésekhez: jelenlegi elemzésiink az elsé publikacid, melyben az egy éves célar 3261 forint. Elemzések az aldbbi honlapon, linken érheték
el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy sem. Hasonld a
P/E rétahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kiszlrésre kertilnek, nem annyira volatilis, minta P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettdé eredményt egyedi tételek jelentésen befolydsolhatnak.

A szamlaldban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartos finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzlgyi
adodssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa flggetlen a t6keszerkezett6l, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsonak
tlnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy flggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(sitve az,
hogy hdny év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelelé nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez8ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekk ora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérlését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyiinstrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az drfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdarhaté mozgdsdval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetden négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, lzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azta sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a véllalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetdk altal
elvart megtérilésiratat jelenti. Ha egy véllalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en oOtéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési idészak eltér het az 6t évtdl. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezzlk.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejeleznlink. A vallalat szabad pénzaramldsa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a mikodétbke nettd valtozaséan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hossz( tdviu névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvéanyérték
el6rejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tobb mint 50%-4at teszi ki.
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Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fugg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adétdl, a hitelkoltségtsl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozék a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
ipardg-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkuli) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (e quity risk premium). A WACC a
t6keszerkezett6l figg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak elérejelzése donts fontossagu.

Ezt kévetéen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé 1épésben az EV-t csokkenteniink kell a netté addssdggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban Iévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
valtozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendé, hacsak nem keril masként meghatérozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacié,
P/S, EBITDA&rrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam ésROIC. Haaz érintett iparagindokolja, mds szorzokatis has znalhatunk.
Az 6sszehasonlitdé csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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