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nézve. Vajon a MOL Group képes lesz megfeleld vallalatértéket generalni, ha eljon a fosszilis korszak vége
vagy 6 sem menekiilhet az eljovend6 id6szak el61?

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A vallalatértékeléshez sziikséges kutatasi modszertan kivalasztasanal figyelembe vettem a vonatkozo szak-
irodalmakat, nemzetkdzi standardokat. Ami minden esetben kdzds, hogy mddszertanilag leginkabb megfe-
lelének a diszkontalt cash flow modszert tekintik. Az egyes DCF modellek koziil pedig az equity cash flow
modellt valasztottam, hiszen a tulajdonosi értéket az ECF modell adja kozvetleniil eredményként. A MOL
2030-as stratégiaja négy, a tulajdonosi érték szempontjabol 1ényeges beruhazast emlit: finomitok fejleszté-
sét, milanyag és miigumi gyarakat és a Fresh Corner lanc bovitését. Tovabba kiemeli, hogy az elektromos
autok is visszaszorithatjak a hagyomanyos tizemanyagok értékesitését. Ezért e stratégiaalkotd elemek és
az elektromos autok kiilon-kiilon, illetve egylittesen kifejtett hatasait vizsgalom a 2017-es jelenértéken
szamitott tulajdonosi értékre nézve.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

Elemzésem alapjan a fosszilis nyersanyagok felhasznalasaban varhato esetleges valtas nem fogja befolya-
sen 2,93%-o0s noveld hatast gyakorolnak a vallalat tulajdonosi értékére. Ugyanakkor a MOL vérakozasaival
ellentétben az egyes projektek kiilon-kiilon nem mind tériilnek meg 2030-ig, ez csak egylittesen, a komplett
stratégia vonatkozasaban jelenthetd ki.

UJDONSAGOK, GYAKORLATI JAVASLATOK

Vizsgalati modszerem iparagon beliil altalanosithatd, hiszen a fejlett gazdasagokban az olajipari vallalatok
ugyanezekkel a trendekkel szembesiilnek, kizardlag a cégspecifikus paramétereket kell megfelelden illesz-
teni. A MOL esetében a 2030-ig meg nem tériilé projektek esetében javasolt egy hosszabb iddintervallum
meghatarozasa.
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BEVEZETES
INTRODUCTION

Manapsag mar nem kérdéses, hogy a klimavalto-
zas ¢s a globalis felmelegedés valos tartalommal
rendelkez6 fogalmak, amikre igenis oda kell figyel-
niink. A negativ hatasok csokkentése érdekében az
ENSZ Eghajlat Valtozasi Kormanykozi Testiilete
(IPCC 2018), az EU (Eurdpai Parlament 2014,
Eurépai Bizottsag 2014) és hazank is (Nemzeti
Fejlesztési Minisztérium 2012) a szén-dioxid radi-
kalis csokkentését iranyozta el6. Az elektromos
jarmiivek szamanak novekedése is meghaladja az
elorejelzéseket, illetve a kormanyzatok vilagszerte
tudataban vannak a klimavaltozas elleni kiizdelem
sziikségességének (Berman, Fuhr 2017).

Ennek a kutatasnak célja kideriteni, hogy a
2030-as stratégia segitségével képes lesz-e a MOL
a jovoben is legalabb ilyen magas vallalatértéket
generalni, vagy mint olaj-, gaz- és petrolkémiai
ipari cég, O ra is sotétebb napok varnak a jovében?
Kutatasom ennek értelmében a MOL 2030-as stra-

donosi értékére nézve.

AZ ALKALMAZOTT MODELL
THE APPLIED MODEL

A megfeleld vallalatértékelési modszer
kivdlasztasa

Choosing the right company valuation
method

A szakirodalom (Damodaran 2002, Koller et al.
2005, Fernandez 2002) tobbféle értékelési megko-
zelitést bemutat, modszertanilag leginkabb megfe-
lelének a DCF alapt értékelést tekinti; ,,a DCF az
egyetlen, modszertanilag korrekt értékelési megko-
zelités” (Fernandez 2002, 13).

A jelenleg hatalyos nemzetkézi standardok
ugyanigy haromféle alapveté megkozelitést ismer-
nek el: a hozamalapt (IVS 2017, 105, 40.1, 40.2),
a vagyonalapu (IVS 2017, 105, 60.1, 60.2) és a
szorzoszamos (IVS 2017, 105, 20.1, 20.2) értéke-
1ési modszereket. Az Eurdpaban nagy jelent6séggel
biré német IDW a szorzoszamos modszert onallo
értékelési modként egyaltalan nem fogadja el,
az legfeljebb a hozamalapu értékelés eredményé-
nek validalasara hasznalhatdo (IDW 2008, 7.5.2,
144). A jovedelemalapt megkozelitésnek szamos
tipusa létezik, de mindegyik a DCF modszeren ala-
pul, ezért az IVS is ezt preferalja (IVS 2017, 105,
50.1). Az IDW altal kibocsatott standardok szintén

a DCF modszert tartjak leginkabb megfelelonek a
vallalatértékelés terén (IDW 2008, 4.1. 17, 4.2. 18).

A MOL Group esetében a tulajdonosok raci-
onalis valasztasa a tovabbmiikodtetés, a késébbi
szamitasok pedig azt is alatamasztjak, hogy a val-
lalat magas nyereségtermel$ potencialja miatt a
hozamérték magasabb a vagyonértéknél. Mindez
a hozamérték alkalmazasa iranyaba mutat. Felme-
riilhet még a szorzoészamos modszer, azonban egy-
részt ezt mind a szakirodalom, mind a standardok
bizonytalannak, konnyen manipulalhatonak tart-
jak, illetve ezek a szorzészamok nem értékelésre,
hanem arazasra hasznalhatok.

Ezen szakmai érvek alapjan a MOL 2030-as
stratégia hatasainak elemzését a DCF modszerrel
lehet a leghatékonyabban és legmegbizhatobban
elvégezni. A tovabbiakban az elemzésem soran ezt
a modszert fogom hasznalni.

Megallapitottam, hogy a MOL célja a tovabb-
miikodtetés, tehat a hatarozatlan idore létrehozott
vallalat esetét veszem alapul, ahol a jovébeli 1d6-
szakok szama hatdrozatlan, ezért pénzigymate-
matikai szempontbol a végtelen idotav feltételeze-
sével, vagyis valamilyen orokjaradék formulaval
sziikséges kiszamitanom a késébbi hozamok jelen-
értékét (Takacs 2007, 2015).

Az egyes konkrét DCF modellek koziil pedig
az equity cash flow modellt valasztottam, hiszen a
tulajdonosi értékre gyakorolt hatasokat szeretném
kimutatni, és a tulajdonosi értéket az ECF modell
adja kozvetleniil eredményként.

Az ECF modell alkalmazdsa
Application of the ECF model

A kutatasi kérdés megvalaszolasanak eszkoze tehat
a 2030-ra elére jelzett piaci valtozasok tulajdo-
nosi értékre gyakorolt hatasanak szamszerlisitése
lehet. Tulajdonosi érték alatt a vallalatcsoport 2017
végére vonatkoztatott sajattoke-értékét értem, amit
DCF moddszerrel, azon beliil is az ECF modellel
fogok megbecsiilni. Megjegyzem, hogy a MOL
koévetd, 2017-es évet tekintettem kiindulépontnak
és ezért erre az évre szamitottam a jelenértéket.

Az ECF modell a sajat toke értékét a jovobeli
tulajdonosi pénzaramlasok jelenértékeként becsiili
meg. Az ECF az a pénzaram, ami a vallalat tar-
toseszkOz-beruhazasai, a forgdtoke pénzsziikségleté-
nek kielégitése, a fennallo adossagallomany téke- és
kamattorlesztései, valamint az \1j adossag igénybe-
vétele utan a tulajdonosok szamara hozamelvarasaik
fedezetéiil rendelkezésre all (Takacs 2015, Damoda-
ran 2002, Koller et al. 2005, 128):
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Adozott eredmény

— Befektetett eszk6zok netté novekménye
— Forgotoke novekménye

+ Finanszirozasi kotelezettség ndvekménye
= Equity Cash Flow

A tulajdonosok szamara elérhetd cash-flow-t
a tulajdonosi hozamelvérassal kell diszkontélni,
amire a szerzOk tobbsége a modellekben az re
(required return on equity) jeldlést haszndlja.
A jelenérték-szamitashoz a szakirodalomban gyak-
ran alkalmazott novekvé orokjaradék-modellt
alkalmazom az alabbi formula szerint:

1+g
e—J9

SHV, = ECF,

ahol a SHV( a nulladik idGszakra vonatkozd
tulajdonosi értéket jeloli, mig g a novekedés ratat,
re pedig a diszkontrataként szolgalé minimalis
tulajdonosi hozamelvarast (sajatt6ke-koltséget)
fejezi ki. A novekvé orokjaradék-modell a hosszi
tavia jovore éves bontasban elkészitendd tételes elo-
rejelzést azzal feltételezéssel helyettesiti, miszerint
a vallalat jelenben ismert éves cash- flow-ja meg-
hatarozatlanul hosszl idén keresztiil évi g rataval
novekedni fog, mikézben a diszkontrata (re) idében
nem valtozik.

A 2030-ra varhato piaci kornyezeti
valtozdasok tulajdonosi értékre gyakorolt
hatdsainak elemzése (modszertan)
Analysis of the impact on shareholder
value of expected market-environmen-
tal changes by 2030 (methodology)

A hataselemzés célja, hogy a vizsgalt tényezok
minden mastol figgetlen, kdzvetlen hatéasait sike-
riiljon szamszerlien kifejezni (ceteris paribus elv).
Ennek érdekében az alabbi egyszertisité feltételezé-
seket alkalmazom:

e A vallalat koltségszerkezete idében nem
valtozik.

e Atarsasagi adokulcs idoben nem valtozik.

e A vallalat tartéseszkoz-allomanya, forgo-
tokéje ¢és adossagallomanya alkalmazkodik az
arbevételhez oly modon, hogy azok évrél évre
bekovetkezo valtozasai egyenes aranyban allnak az
arbevétel valtozasaval.

* A novekedési rata és a tulajdonosi hozamel-
varas (diszkontrata) a jovoben is a 2017 végén
ismert szinten marad.

AVALLALATERTEKET LEGIN-
KABB BEFOLYASOLO TENYE-
ZOK MEGALLAPITASA, ELEM-
ZESE

IDENTIFYING AND ANALYSING
THE FACTORS MOST INFLU-
ENCING THE CORPORATE
VALUE

A ,MOL 2030 — Enter Tomorrow” stratégiaban
megfogalmazott tényezékre, mint a stratégia meg-
valosithatosagat és megtériilését leginkabb befolya-
solo elemekre esett a valasztasom: vizsgalatukkal
valid megallapitasokat tehetek a vallalatértékre
nézve. A beruhazasok 2017 és 2021 kozott fog-
nak tervezetten megvaldsulni, és megtériilésiiket
legkésdbb 2030-ra varjak (MOL Group 2016).
Elemzésem soran a stratégianak a vallalat szemszo-
gébdl értelmezett pénziigyi megvalosithatosagara
koncentralok, terjedelmi okokbol nem foglalko-
zom mas szereploknél megjelend tovabbi pozitiv
hatasokkal (a projektek tarsadalmi hasznossagaval,
melynek szamszerisitési modjarol példaul Ulbert
¢és Takacs (2007) munkaja nyujt hasznos attekin-
tést).

Elektromos autok
Electric cars

A PwC 2014-es elektromos autok hazai szamara
vonatkozé eldrejelzései alapjan 2023-ra atlagosan
92 000 db elektromos személygépkocsi lehet forga-
lomban (PwC 2014).

A PwC kimutatasait alapul véve szamitasaim
szerint 2030-ra nézve hazankban 220 800 db (2018-
ban 6000db, 2023-ra 92 000 db, akkor 1 év alatt
3,066-szeresére novekszik a szamuk, 12 év alatt
36,8-szeresére n6: 36,8%6000=220 800) e-autd lesz
az utakon (PwC 2014).

Tovabba a PwC szerint 2018-ban 3,3 millio
személygépkocsi van forgalomban, 2023-ra 3,9
millio, akkor ugyanezen szamitas mentén 2030-ra
a varhato személygépkocsik szama hazankban 4
millio 740 ezer. Vagyis 2030-ra az e-autok aranya
a személygépkocsikon beliil varhatéoan 4,658%
lesz, tehat ezzel aranyosan fog csokkeni a fosszilis
tizemanyagok tankolasanak mértéke (PwC 2018).
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Downstream iizletdag: finomitok
Downstream: refineries

A stratégia célja, hogy a nem motoriizemanyag
tipusu termékek eléallitasanak aranya 30%-rol
50%-ra novekedjen. Ennek érdekében 80-130 mil-
li6 USD-t fektet be a MOL Group a finomitok fej-
lesztésébe (MOL Group 2017).

Petrolkémia (miianyaggydrtds és mii-
gumi gydrtds)

Petrochemistry (plastic production and
artificial rubber production

A MOL Group 2021-ig 2,4 milliard USD-t fog
befektetni a petrolkémiai iizletagba, hogy novelje
propilén termelését, fejlessze olefin tizemeit, vala-
mint 2015 végére megépiilt 35 milliard forintbol a
miigumi alapanyagat képezé butadién gyartasara
rendelt komplexum, majd 2018. marcius 19-én
atadtak magat a szintetikus gumigyarat. Az utobbi
két beruhazas osszértéke 130 milliard forint volt
(MOL Nyrt. 2015, MOL Group 2017, MOL Nyrt.
2018).

Fresh Corner
Fresh Corner

A MOL Group a stratégia meghirdetésekor 248
Fresh Cornerrel rendelkezett. Ez a szam 2017
végén 447-re nott, a végeél pedig, hogy 2018-ra
700 Fresh Cornerrel rendelkezzen. 2018. oktober
31-¢én 606 db Fresh Corner allt a cégcsoport ren-
delkezésére (Eves Jelentés 201, Eves Jelentés 2017,
2018 III. negyedéves eredmények).

A MOL CSOPORT JELENLEGI
TULAJDONOSI ERTEKENEK
BECSLESERE SZOLGALO
MODELL

A MODEL FOR ESTIMATING
MOL GROUP’S PRESENT
SHAREHOLDER VALUE

A MOL csoport jelenlegi tulajdonosi értékének
meghatarozasat az alabbi lépéseken keresztiil vég-
zem el.

Az adozott eredmény meghatarozdsa
Determination the result after taxation

Az adozott eredmény a cég honlapjan kozzétett
2017. évi eredmény-kimutatasbol kozvetleniil leol-
vashato (1. tablazat). A késbbi szamitasok el6ké-
szitése érdekében a vallalat arbevételét is bemuta-
tom.

1. tablazat: Adézott eredmény
Table 1. Result after taxation

Eredménykimutatas-sor 2017 (mFt)
Arbevétel 4130319,7
Adozott eredmény 316 409,7

Forras: https://molgroup.info/hu/befektetoi- kapcsolatok/penzugyi-jelentesek/eves-jelentesek alapjan
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A pénzaramldasra hato mérlegvaltozdsok
meghatdrozdsa

Determination of balance sheet chan-
ges affecting cash flow

Az ECF az adézott eredménybdl szarmaztathatd
oly modon, hogy azt korrigalom a nettd befektetett
eszkozok, a forgotoke és a finanszirozasi kotelezett-
ségek allomanyvaltozasaval. E korrekciok alkal-
mazasanal figyelembe veszem Broere (2014) ¢és
Takacs et al. (2020) ajanlasat. A szerzok arra hivjak
fel a figyelmet, hogy ezek az allomanyvaltozasok a
vallalatok tobbségénél évrdl évre jelentds ingado-
zasokat mutatnak, ami hektikus cash-flow-id6ésort
eredményez olyan cégeknél is, melyeknek szamvi-
teli eredménye stabil trendet kdvet. Mindez eltorzit-
hatja a befektetdk altal alkotott képet, ami elkertil-
het6 azzal, ha az egyes években megjelend egyedi
torzitd hatasokat kiszlirom, illetve tompitom. Erre
a gondolatra alapozva az ECF szamitasa soran az
emlitett mérlegvaltozasoknak nem az utolsé évi
(2017-es), hanem az utolso 6t évi (2013-2017) atla-
gos értékét hasznalom fel. Ezek alapjan (mFt-ban):

Netto befektetett eszk6zok novekménye:
10 154,8
Forgotdoke novekménye: -5 053,0
Finanszirozasi kételezettség novekménye:
=79 845,7

A jelenlegi Equity Cash Flow kiszami-
tisa

Calculation of current Equity Cash
Flow

Az elozoekben leirt paraméterek alapjan a MOL
Csoport jelenlegi éves tulajdonosi pénzarama a for-
mulaba valo behelyettesitéssel egyszeriien levezet-
hetd (2. tablazat).

A novekedeési rata és a diszkontrdata
megbecslése

Estimation of growth rate and discount
rate

A jelenérték-szamitashoz sziikséges két f6 paramé-
ter meghatarozasahoz Aswath Damodaran nyilva-
nos adatbazisat vettem alapul, mivel véleményem
szerint az adott iparagba tartozo nagyszamu vallalat
adataibol szamitott atlagértékek biztosabb alapot
szolgaltatnak az értékeléshez, mint egy konkrét
vallalat sok egyedi hatas altal befolyasolt értékei.
Ily médon a Damodaran-adattablakbol az eurdpai
,,Oil/Gas (Integrated)” iparagra vonatkozd sajat-
toke- koltséget (Cost of Equity) és 5 évi atlagos
novekedési ratat (,,CAGR in Net Income — Last 5
years”) gytjtottem ki. Ennek megfeleléen a MOL
Csoportot is magaban foglalo eurdpai olajipar
jelenlegi atlagos novekedési rataja (g) évi 4,78%,
mig a tulajdonosok 4ltal tamasztott minimalis meg-
tériilési kovetelmény 15,01%, ezt hasznalom disz-
kontrataként (re).

2. tablazat: Equity Cash Flow kiszamitasa (adatok milli6 Ft-ban)
Table 2. Calculation of the Equity Cash Flow

Adozott eredmény 316 409,7
- Netto befektetett eszkdzok novekménye 10 154,8
- Forgotoke novekménye -5053,0
+ Finanszirozasi kotelezettségek novekménye =79 845,7
= Equity Cash Flow 231462,3

Forras: sajat szerkesztés
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A tulajdonosi érték megallapitasa
Determination of shareholder value

Az Osszes sziikséges paraméter kidolgozasa utan a
vallalat tulajdonosi értékét a korabban ismertetett
novekvd orokjaradék-formula segitségével szami-
tom ki:

SHV(Q = ECFQ * (1 + g) / (re — g) = 231 462,3 *
(1+0,0478) / (0,1501-0,0478) = 2 370 735mFt

A 2030-ra varhato piaci kornyezeti
valtozasok tulajdonosi értékre gyakorolt
hatdsainak elemzése

Analysis of the impact on shareholder
value of expected market-environmen-
tal changes by 2030

A modszertan részben emlitett egyszer(isité feltéte-
lek mellett az arbevétel és az eredmény, az arbevé-
tel és az ECF, valamint (a névekedési rata és a disz-
kontrata allandosaganak feltételezése miatt) az ECF
¢és a tulajdonosi érték kozott is linearis kapcsolat all
fenn. A 2017-es adatokbol kiindulva igy:

e egységnyi arbevétel-valtozas 0,0766 egy-
ségnyi eredményvaltozast,

e egységnyi arbevétel-valtozas 0,0560 egy-
ségnyi ECF valtozast, ebbdl kifolyolag

* a cash-flow-t érint6 mérlegvaltozasok egy-
ségnyi arbevételre vetitve 0,0560-0,0766 =

e -0,0206 egységnyi modosulast, tovabba

»  egységnyi ECF valtozas 10,2424 egységnyi
tulajdonosiérték-valtozast general.

Szamitasaim soran a fenti aranyokat valtozat-
lannak tekintem, és minden hatast 2017 végére
vonatkoztatott jelenértéken fejezek ki.

Elektromos autok
Electric cars

Korabban megallapitottam, hogy hazankban 2030-
ra az e-autok aranya a személygépkocsikon beliil
varhatoan 4,658% lesz.

Mivel a MOL Csoport a 2017-es jelentésében
nem tiintette fel, hogy a kiskereskedelmi értékesité-
seken beliil mekkora bevétele szarmazik az izem-
anyag értékesitésbol, illetve az értékesitett lizem-
anyag mennyiségét kizarolag kilotonnaban adta
meg, ezért a 2017-es atlagos lizemanyagarak (nav.
hu) és az lizemanyagok siirliségének segitségével
becsiilom meg a kiskereskedelemben 2017 folya-
man értékesitett izemanyag mennyiségét literben
és az abbol szarmazé arbevételt. Mindezek alap-
jan megkapom, hogy 1 liter izemanyag utan hany
forint netté bevétele marad a MOL-nak:

benzin: 355,6 /1,27 =280 Ft/1
gazolaj: 360,9 /1,27 =284,2 Ft /|
LPG:213,42/1,27=168,0 Ft /1

A 2017-es éves jelentésbdl kiolvashato, hogy
a MOL Group teljes kiskereskedelmi lizemanyag
értékesitése 2017-ben 5548 millio liter volt (Eves
Jelentés 2017).

Ezek utan sziikséges a kilotonna — liter kozotti
atvaltasok elvégzése. A benzin siirtisége: 0,75kg/
liter, a gazolajé 0,83kg/liter (www.gjt.bme.hu
2018). Az LPG striisége atlagosan 0,54kg/liter
(www.autogazklub.hu 2018). Az atvaltasok elvég-
zését kovetden levontam a nem markakutakon érté-
kesitett mennyiséget, a visszamaradt mennyiség
pedig a MOL 6sszesitett kiskereskedelmi értékesi-
tése (3. tablazat):

Benzin: 1 458 569 200 liter
Gazolaj: 4 003 991 600 liter
LPG: 85 439 200 liter

A ceteris paribus elv alapjan 2030-ban 1 560
584 milli6 forint lenne a MOL {izemanyag arbevé-
tele, de a jelenlegi szinthez képest az elektromos
autok aranya 2030-ban 4,48%-kal tobb lesz a jelen-
leginél, ezért ugyanezzel az arannyal fog csokkenni
a 2030-as arbevétel, ami végsé soron 40 170 millio
forintos csokkenést fog eredményezni a 2017-re
vetitett tulajdonosi értékben.
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3. tablazat: Az elektromos autok hatisa a vallalatértékre
Table 3. The impact of electric cars on company value

Elektromos autok

Uzemanyag menny. (liter) brutté ar netto ar arbevétel (mFt)
benzin 1 458 569 200 355,6 280,0 408 399
gazolaj 4003 991 600 360,9 2842 1137 827
LPG 85439200 2134 168,0 14 358
1560 584
;;‘(t)"ll‘n i’jma dsszes 3300000 db h“gy"mél'l‘l{)‘;i
elektromos 6000 db 99,82%
;‘z‘_ﬂz‘gsma dsszes 4740000 db hagy”“‘""%;’é
elektromos 220800 db 95,34%
e-arany valtozasa: 4,48%

hatas az drbevételre: -69 985 mFt

hatas az ECF-re: -3922 mFt

Hatas a SHV-ra: -40 170 mFt

Forras: sajat szamitds
Megjegyzés: tovabbi szamitasaimban 300HUF/1USD arfolyamot alkalmazok, valamint az iparagi ROE és
tulajdonosi hozamelvaras adatok A. Damodaran adatbazisabdl szarmaznak.
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Finomitok
Refineries

A finomitokkal kapcsolatos beruhazasok értéke
80-130 milli6 USD kozott varhato, ami kozépérté-
ken 105 millio USD, ez 31 500 milli6 forintos beru-
hazast jelent. 5,36%-os iparagi ROE ¢és 15,01%-
os tulajdonosi hozamelvaras mellett a beruhazas

értéke és a diszkontalt hozamok alapjan netto jelen-
értékre - 22 108 millié forintot kapok (4. tablazat).
Ebbél kovetkezik egy éves atlagos -2 211 millio
forintos ECF hatas, igy azt az eredményt kapom,
hogy a finomitokra forditott beruhazasok 22 644
millio forint negativ hatast, kiesést gyakorolnak a
tulajdonosi értékre.

4. tablazat: A finomitokkal kapcsolatos beruhdzasok hatisa a vallalatértékre
Table 4. The impact of investments in refineries on company value

Finomitok

Iparagi ROE 5,36% iparag:  Oil/Gas (Integr.)
Tulajdonosi hozamelvaras 15,01% iparag:  Oil/Gas (Integr.)

2020-ig 21| 202 2030
Beruhazas -31 500
Hozam 1688 1739 2203
Diszkont 1 1,15 1,323 4,049
Diszkontalt hozam -31 500 1 468 1315 544
Osszes NPV 2030-ig -22 108
Eves atlagos ECF hatas -2211

Hatas a SHV-ra: -22 644 mFt

Forras: sajat szamitdas
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Miianyaggyartas (poliol)
Plastic production (polyol)

A milanyaggyartdsra a MOL Group a 2030-as stra-
tégia értelmében Osszesen 2,4 milliard USD-t for-
dit, ami 720 000 millié forintos beruhazast jelent.
15,7%-o0s iparagi ROE ¢és 9,77%-os tulajdonosi

hozamelvaras mellett a beruhazas és a diszkontalt
hozamok alapjan netto jelenértékre 66 275 millio
forintot kapok eredményiil, amibél kovetkezik a 6
628 millio forintos éves atlagos ECF hatas. gy a
muianyaggyartasra forditott beruhazasok hatasa a
tulajdonosi értékre pozitiv, 67 882 millio forintot
jelent (5. tablazat).

5. tablazat: A miianyaggyartasra forditott beruhazasok hatasa a vallalatértékre
Table S. The impact of investments in plastic production on company value

Miianyaggyartas
. . , Auto Parts; Furn/Home furnishings;
A 0, .
Iparigi ROE 15,70% iparag: Packaging & container atlaga
. . . , Auto Parts; Furn/Home furnishings;
Epd 0, .
Tulajdonosi hozamelvaras 9,77% iparag: Packaging & container 4tlaga
2020-ig 2021 | 2022 | 2030
Beruhazas -720 000
116 147
Hozam 113 040 31 492
Diszkont 1 1,098 1,205 2,54
Diszkontalt hozam =720 000 102979 | 96 628 58 067
Osszes NPV 2030-ig 66275
Eves atlagos ECF hatas 6628
Hatas a SHV-ra: 67 882 mFt

Forrds: sajat szamitds
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Miigumi gyartas
Artificial rubber production

A szintetikus gumigyartasraa MOL Group dsszesen
130 milliard forintot k6lt6tt, ami magaban foglalja a
butadién gyar és a szintetikus gumigyar felépitését.
12,53%-o0s iparagi ROE és 12,46%-os tulajdonosi

hozamelvaras mellett a beruhazas és a diszkontalt
hozamok alapjan netto jelenértékre -29 326 millio
forintot kapok, amibél -2 933 millio forintos éves
atlagos ECF hatas kovetkezik. Ez pedig Osszessé-
gében 30 037 milli¢ forint csokkenést eredményez
a tulajdonosi értékben (6. tablazat).

6. tablazat: A migumi gyartasra forditott beruhdzasok hatasa a villalatértékre
Table 6. The impact of investments in artificial rubber production on company value

Miigumigyartas

Iparagi ROE 12,53% iparag:  Rubber & Tires
Tulajdonosi hozamelvaras 12,46% iparag:  Rubber & Tires

2020-ig 2021 2022 | L] 2030
Beruhdzas -130 000
Hozam 16 289 16 778 21253
Diszkont 1 1,125 1,265 3,236
Diszkontalt hozam -130 000 | 14484 13266 6568
Osszes NPV 2030-ig -29 326
Eves atlagos ECF hatas 2933

Hatas a SHV-ra: -30037 mFt

Forras: sajat szamitas

14

MARKETING & MENEDZSMENT 2020. 4. SZAM




Fresh Corner
Fresh Corner

hogy 6sszesen 700 Fresh Corner egységet fog tize-
meltetni (7. tablazat). A 2017-es éves jelentésbol
kiolvashato, hogy egy Fresh Corner beruhazas 197,
51 millié forintba keriil, tovabba, hogy 2017-ben

447 Fresh Corner iizemelt, igy még 253 darab Fresh
Corner beruhazas megvalositasa a cég-csoport fel-
adatai kozé tartozik. A 253 darab beruhazas egytit-
tesen 49 971 millio forintot tesz ki. Szamitasaim
soran tovabba azzal a feltételezéssel élek, hogy a
Fresh Corner bevétel az dsszes fogyasztoi szolgal-
tatas 50%-at teszi ki.

7. tablazat: 253 darab Fresh Corner beruhazasi koltsége
Table 7. The investment cost of 253 Fresh Corners

Fogyasztoi szolgaltatasok EBITDA
Ertékcesokkenés
Eredmény

ebbdl Fresh Corner FC eredmény

Fresh Corner 2017
Fresh Corner 2020-

novekmény

FC Eredmény 2021-

Eredménynovekedés

97 300
25200
72 100
36050

447

700
1,5660
56454 mFt
20404 mFt

197,51 mFt

Egy Fresh Corner beruhazas
Uj Fresh Cornerek 2017-2021

Teljes beruhazas

Forrds: Eves Jelentés 2017, sajat szerkesztés

253
49 971
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Az eldbb megallapitott 49 971 millié forintos
beruhazas mellett 16,89%-o0s iparagi ROE-val és
9,75%-o0s tulajdonosi hozamelvarassal szamolva a
beruhazas és a diszkontalt hozamok alapjan nettd

kovetkezik a 9 208 milli6 forint éves atlagos ECF
hatas. Ennek értelmében a Fresh Corner beruha-

forint (8. tablazat).

jelenértékre 92 083 millio forintot kapok, amibdl

8. tablazat: A Fresh Corner-ekre forditott beruhdzasok hatasa a vallalatértékre
Table 8. The impact of investments in Fresh Corners on company value

zasok hatasa a tulajdonosi értékre +94 316 millio

Fresh Corner

Iparagi ROE

Tulajdonosi hozamelvaras

2020-ig
Beruhazas
Hozam
Diszkont
Diszkontalt hozam
Osszes NPV 2030-ig
Eves atlagos ECF hatas
Hatas a SHV-ra:

16,89%
9,75%

-49 971

—

-49 971
92 083

9208
94 316

iparag: Retail
iparag: Retail
2021 2022 2030
20 404 21016 26 623
1,098 1,205 2,535
18 591 17 448 10 500
mFt

Forras: sajat szamitas
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OSSZEGZES
SUMMARY

A tényezok osszesitett hatasa - The cumulative effect of the factors

Az alabbi 6sszefoglalo tablazat megmutatja az egyes kiemelt tényezok kiilon-kiilon mért, tovabba egyiittes

hatasat is a tulajdonosi vallalatértékre (9. tablazat).

9. tablazat: A kiemelt tényezok egyiittes hatasa a vallalatértékre
Table 9. The combined impact of the key factors on company value

Osszesités

2017-es értéken, mFt-ban
Tényez6 Hatas az ECF-re Hatas az SHV-ra %
Elektromos autok -3922 -40170 -1,69%
Finomitok -2211 -22644 -0,96%
Miianyaggyartas 6628 67882 2,86%
Migumigyartas -2933 -30037 -1,27%
Fresh Corner 9208 94316 3,98%
Osszesen 6770 69346 2,93%

Bazis SHV 2370735

Forras: sajat szamitdas

Az eredmények alapjan a legnagyobb negativ
hatast az elektromos autok gyakoroljak: 40 170 mil-
1i6 forinttal, 1,69%-kal csokkentik a vallalatértéket,
ami a ,,nemtankolasbol” ered.

A miigumi gyartassal kapcsolatos beruhazas
jelen korilmények kozott nem fog megtériilni a
kivant 2030-as idOpontig, ezért célszerii lenne egy
hosszabb elvart megtériilési id6. A beruhazas 2017-
es jelenértéken kifejezve 30 037 milli6 forint csok-
kenést eredményez a tulajdonosi értékben.

Ugyanez elmondhaté a finomitokkal kapcsola-
tos beruhazasrél, szamitasaim alapjan ez sem fog
megtériilni 2030-ra, ezért allaspontom szerint ez
esetben is hosszabb elvart megtériilési id6 meg-
adasa lenne célravezetd.

A milanyaggyartasnal és a Fresh Corner beru-
hazasnal mar mas a helyzet: mindketté magas meg-
tériilést eredményez, lehetévé téve, hogy a masik
harom tényez6 hatasat ellenstlyozzak.

Elemzésem alapjan tehat a MOL 2030 stratégia-
janak pénziigyi megvalosithatosaga igazolast nyert,
a stratégiaban felvazolt, 2030-ig varhato piaci val-
tozasok kezelését célzd beruhazasi projektek (2017-
es jelenértéken kifejezve) egyiittesen 69 346 millio
forintnyi, azaz 2,93%-o0s noveld hatast tesznek a
vallalat tulajdonosi értékére. E hatas Osszegsze-
riségét illetve szazalékos mértékét tekintve meg-
allapithato, hogy a kovetkezd évtizedben varhatod
valtozasok és azok vallalatra gyakorolt hatasai nem
olyan horderejiick, mint ahogy azt a napjainkban
napvilagot 1at6 hirek, piaci el6rejelzések sejtetik.

Erzékenységvizsgdlat
Test of model sensitivity

Annak érdekében, hogy meggy6z6djek modellem
stabilitasarol, megbizhatosagarol, érzékenységvizs-
gélatot végeztem: a MOL altalam szamitott bazis
tulajdonosi értékét milyen mértékben valtoztatjak
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meg a legfontosabb értékelési paraméterek esetle-
ges modosulasai. Ez ugyanis hatassal van a 2030-as
stratégia alapjan kiemelt tényezék Gsszesitett hata-
sanak SHV- hoz viszonyitott szazalékos mértékére.
Végkovetkeztetésem szerint 2030-ig a projektek
a jelenlegi helyzethez képest minddssze +2,93%-
nyi valtozast eredményeznek az SHV-ban, vagyis
az elorevetitett valtozasok mértéke nem tekinthetd
jelentdsnek. Az érzékenységvizsgalat soran négy
kulcsparamétert emeltem ki, melyek alapvetden
befolyasoljak a szamitott bazis tulajdonosi értéket:
. az arbevétel-aranyos netto eredményt
(ami az altalam becsiilthoz képest a kolt-
ségszerkezet eltéré alakuldsa esetén val-

tozhat meg),

. az ECF-re hato mérlegvaltozasok — a nettd
befektetett eszkdzok, a forgotdke illetve a
finanszirozasi kotelezettségek allomany-
valtozasainak — arbevételhez viszonyitott
szdzalékos hatasat,

. a novekedési ratat és

. a diszkontrataként szolgald tulajdonosi
hozamelvarast.

Arra alapozva, hogy e paramétereket megbiz-
hat6 adatforrasok alapjan, prudens modon becsiil-
tem meg, nagymértékli becslési hibat nem tartok
elképzelhetének. Eppen ezért a fenti négy para-
métert csak realis mértékben, + 1 szazalékpontos
savban valtoztattam meg, majd feljegyeztem az igy
eléallo modosult bazis SHV értékeket és a 2030-as
stratégia alapjan elemzett tényezok hatasanak ezen
modosult bazis SHV-hoz képesti szazalékos ara-
nyat (10. tablazat):

10. tablazat: Erzékenységvizsgalat
Table 10. The results of the model sensitivity test

Erzékenységvizsgalat
Bazis SHV: 2370735
Stratégia alapjan kiemelt tényezdk egyiittes hatisa: 69 346
Tényezok egyiittes hatasa az SHV szazalékaban: 2,93%
A kiemelt
, Alkalmazott A paramétervaltozas | tényezok egyiittes
L, A paraméter , , . . .
Ertékelési . paramétervalto- eredményeképpen hatasanak %-os
, eredeti modell A 2 AR T .
kulcsparaméter szerinti értéke (%) z4s intervalluma el6allé bazis SHV intervalluma a
o (széazalékpont) intervallum (mFt) modosult SHV-ba-
zishoz képest
Arbevétel-ari-
nyos netto 7,66 +1 1947 690 - 2 793 780 2,48 - 3,56
eredmény
Cash-flow-t érintd
mérlegvaltozasok -2,06 +1 1947 690 - 2 793 780 2,48 - 3,56
hatasa
Novekedési rata 4,78 +1 2139017 -2 652 663 2,61-3,24
Tulajdonosi 15,01 +1 2159 628 - 2 627 586 2,64-321
hozamelvaras
SHYV bazis legtagabb intervalluma: 1947 690 —2 793 780 2,48 - 3,56

Forras: sajat szamitds
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A szamitasokbol lathato, hogy a kulcsparaméte-
rek egységnyi valtozasai a 2030-as stratégia alapjan
elemzett tényezok hatasainak SHV-hoz viszonyitott
szazalékos mértékét csak kb. plusz-minusz fél sza-
zalékpontos savban modositjak, ami modellem sta-
bilitasat és a levont kovetkeztetés megbizhatosagat
jelzi. A korabbi szamszerii eredmény a tablazatban
bemutatott érzékenységvizsgalat alapjan ugy bovit-
tényezOk egylittes hatasa a 2017-es jelenértéken
szamitott tulajdonosi értékre 2,48% és 3,56% kozti
ndveld hatast tesz, a legvalosziniibb esetben e hatas
az eredetileg levezetett +2,93%.

Zaro gondolatok, kovetkeztetések
Closing thoughts, conclusion

Eldzetes varakozasom az volt, hogy az elektromos
autok nagymértékben rontjak majd a MOL Csoport
tulajdonosi értékét; ehhez képest ez a hatas nem
bizonyult jelentdsnek, legalabbis 2030-ig; az elin-
ditott 01j projektek egyiittesen annak ellenére képe-
sek ellenstilyozni az elektromos autok miatti tulaj-
donosiérték-csokkenést, hogy egyébként hatasuk
a meglévo tulajdonosi értékre szazalékosan mérve
nem jelent6s. Ugyanakkor fontos megjegyeznem,
hogy a MOL varakozasaival ellentétben az egyes
projektek kiilon-kiilon nem mind tériilnek meg
2030-ig, ez csak egyiittesen, a komplett stratégia
vonatkozasaban jelenthet6 ki.

Az, hogy a bevezetésben vazolt baljos jovokép
ellenére a szamitdsaim a stratégia pénziigyi megva-
losithatosagat mutatjak, egész biztosan nem jelenti
azt, hogy a modellem rossz lenne. Elemzésem arra
vilagit ra, hogy a folyamat biztosan nem olyan
gyors, mint amennyire fél t6le az iparag. Az e-au-
tok terjedése valoban negativ hatast gyakorol az
olajipari cégek tulajdonosi értékére, de az alterna-
tivaként kiépitésre keriil tevékenységekkel, tizlet-
agakkal a MOL Group képes lesz ezt kompenzalni.

A vizsgalati modszerem iparagon beliil 4ltalano-
sithato, hiszen a fejlett gazdasagokban az olajipari
vallalatok ugyanezekkel a trendekkel szembesiil-
nek, kizarolag a cégspecifikus paramétereket kell
megfelelden illeszteni. Mindemellett az iparagak
kozti altalanositasra is latok lehetdséget, ugyanis
hasonlo kihivasokkal kiizd példaul a dohanyipar,
ahol az egyre er6sod6 korlatozasok, tilalmak miatt
a hagyomanyos dohany iranti kereslet csokkenni
fog, azonban megjelennek helyette az 0j techno-
logiak; meg lehet vizsgalni, hogy ezek mennyiben
képesek kompenzalni a hagyomanyos bevételi
forrds csokkenését. A modell koncepcidja tehat
meggy6z8désem szerint iparagon beliil és iparagak
kozott is altalanosithato a cég- illetve iparagspecifi-
kus paraméterek megfeleld kalibralasaval.
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The financial viability of MOL’s strategy 2030
and its effect on shareholder value

THE AIM OF THE PAPER

In my paper, I examine the expected effects of MOL’s 2030 strategy on the company’s shareholder
value. Will MOL Group be able to generate a suitable corporate value, if a shift in fossil era comes,
or cannot deal with the upcoming future?

METHODOLOGY

I took into consideration the relevant literature and international standards. What always common is
that the DCF method is the most methodologically appropriate. Within the DCF method I chose the
ECF model, because the shareholder value directly derives from it.

MOL’s 2030 strategy mentions four investments that are essential for shareholder value: develop-
ment of refineries, plastic and artificial rubber factories and expansion of the Fresh Corner chain. It
also underlines that electric cars could repress the sale of conventional fuels. I am therefore exam-
ining the effects of these strategy elements and the growing number of electric cars individually, as
well as collectively on the shareholder value, at the present value 2017.

MOST IMPORTANT RESULTS

According to my analysis, the possible shift in the use of fossil fuels will not affect the implementa-
tion of the strategy, the effects of investment projects and the fact of spreading e-vehicles, together
have an increasing impact of 2.93% on shareholder value. However, contrary to MOL’s expecta-
tions, individual projects will not all be reimbursed by 2030, reimbursement can only be stated with
an attention to the whole strategy.

RECOMMENDATIONS

My testing method can be generalised within the industry, since in developed economies oil com-
panies face the same trends, only company-specific parameters need to be correctly inserted. For
projects that are not reimbursed at MOL until 2030, it is recommended to define a longer time frame.

Keywords: company valuation, energy industry, strategy analysis, shareholder value, ECF model
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