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  MOL NEGYEDIK NEGYEDÉVES EREDMÉNYEK 

 

 Az elemzői konszenzus és saját célkitűzései alatti számokat mutatott be a MOL, a 

petrolkémiai szegmens egyszeri hatásai miatt 

 A most közzétett 2017-es várakozások egybevágnak a novemberben bemutatott 

hosszú távú stratégiában szereplő számokkal. 

 Az éves kitermelési szint 112 ezer hordóegyenérték volt 2016-ban, a várt 110-hez 

képest. 

 A 10 órakor kezdődő elemzői konferenciahíváson az INA-val kapcsolatos kérdések 
és az osztalék lesz a fókuszban.  

 
 

Nem hozta a várakozásokat a MOL 
 

 
Közzétette 2016 negyedik negyedéves jelentését a MOL, amelyben az elemzői 
konszenzus és saját célkitűzései alatti számokat mutatott be, mind a 2015-ös negyedik 
negyedévhez képest, mind az egész évet tekintve. A cég a negyedévben 139,6 milliárd 
forint CCS (újrabeszerzési árakkal becsült) EBITDA eredményt ért el, amely 7,7%-kal 
alulteljesítette az elemzői konszenzust, és 7,1%-kal alacsonyabb volt mint egy évvel 
ezelőtt az azonos negyedévben. A cég ezzel az eredménnyel 2016 egészét tekintve 
2,15 milliárd dollárnyi CCS EBITDA-t ért el, amely kevéssel alulmaradt a 2,2 milliárd 
dolláros felülvizsgált célkitűzésnek, 12%-os csökkenést mutatva 2015 egészéhez 
képest, teljesítette azonban év eleji célkitűzését, amelyben 2 milliárd dollárt határozott 
meg.  
 
Az upstream üzletág az emelkedő olajár és a csökkenő kitermelési költségek hatására 
az egy évvel ezelőtti azonos negyedévhez képest 27,1%-ot emelkedett, felülteljesítve az 
elemzői konszenzust is 6,1%-kal, 55,4 milliárd forint EBITDA-t érve el. 2016 egészét 
nézve az EBITDA 3,4%-os csökkenést mutatott. Az éves kitermelési szint 112 ezer 
hordóegyenérték lett, a várt 110-hez képest, amely 6%-os emelkedést jelent. 
 
A downstream üzletág CCS EBITDA-ja a negyedévben az egy évvel ezelőttihez képest 
20%-kal mutatott gyengébb teljesítményt, 84,4 milliárd forint lett, amely az elemzői 
várakozásokat is alulmúlta 10,3%-kal. A csökkenés elsősorban a petrolkémiai szegmens 
részleges leállásai (emiatt alacsonyabb volumen, magasabb költségek, alacsonyabb 
margin) miatt jelentkezett. A hatások miatt a petrolkémiai kontribúció az egy évvel 
ezelőtti negyedévhez képest 53%-ot csökkent. Éves szinten a CCS EBITDA 12%-ot 
csökkent a petrolkémiai és a finomítói marginok csökkenése miatt. Kiemelendő a retail 
EBITDA, mint a cég stratégiájának fókusza, amely a 2015-ös negyedik negyedévhez 
képest 55%-ot emelkedett, éves szinten pedig 40%-ot nőtt, de még csak 14%-át adja a 
teljes CCS EBITDA-nak. 
 
A gáz üzletág negyedéves eredménye 21,5%-kal múlta alul a várakozásokat és 22,8%-
kal lett rosszabb mint az egy évvel ezelőtti adat, 14,6 milliárd forint EBITDA-t elérve. 
Éves szinten 10%-ot csökkent a szegmens EBITDA-ja.  
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A CCS EBIT 15,9%-kal lett gyengébb az elemzők várakozásainál, amely a vártnál 
magasabb értékvesztés miatt jelentkezett, az előző év azonos negyedévéhez képest 
37%-os növekedés látszott. Éves szinten 10%-ot csökkent az üzemi eredmény.  
 
Az adózott eredmény sor is a várakozások alatt teljesített közel 19%-kal, de az egy 
évvel ezelőttihez képest pozitív lett, az év végi leírások alacsonyabb szintje miatt. Éves 
szinten is pozitívba fordult a nyereség, közel 263 milliárd forint nyereséggel, a tavalyi 
veszteséghez képest.  
 
Az év végére a cég nettó adósság/EBITDA mutatója 0,97-re emelkedett a tavaly év végi 
0,74-hez képest, a gearing ráta 25%-ra a tavalyi 21%-hoz képest, melyek oka a 
februárban megkötött Magnolia (részvény visszavásárlási) tranzakció.  
 
A cég várakozása a 2017-es évre 2 milliárd dollárt meghaladó tisztított EBITDA, 
maximum 1,2 milliárd dollár értékű organikus beruházás és 110 ezer hordóegyenérték 
körüli kitermelési szint. A most közzétett várakozások egybevágnak a novemberben 
bemutatott hosszú távú stratégiában szereplő számokkal.  
 
Véleményünk: A MOL csalódást keltő eredményt tett közzé, amelyet elsősorban a 
petrolkémiai marginok csökkenése okozott. Az elemzői konferencián érdemes lesz 
figyelni az INA potenciális eladásával kapcsolatos kommenteket, illetve az éves 
kilátásokra vonatkozó utalásokat. A vártnál gyengébb eredmény árfolyamreakcióval 
járhat a mai kereskedésben, ugyanakkor a mérleg másik serpenyőjében áll, hogy a 
2017-es terveket megerősítették, illetve a kitermelési tervek is tudta hozni a vállalat az 
elmúlt évben. 
 

HUF mrd, IFRS, 
konsz. 4Q 2016 4Q 2016 % konsz. 4Q 2015 % év/év Equilor 

  tény konsz. eltérés tény eltérés becslés 

CCS EBITDA 139,6 151,3 -7,7% 150,3 -7,1% 151,3 

CCS EBIT 59,3 70,5 -15,9% 43,4 36,6% 73,5 

Adózott eredmény 43,5 53,5 -18,7% -453,3 N/A 53,5 

EBITDA szegmensek             

Upstream 55,4 52,2 6,1% 43,6 27,1% 51,7 

CCS Downstream 84,4 94,1 -10,3% 105,7 -20,2% 95,2 

Gáz 14,6 18,6 -21,5% 18,9 -22,8% 19,1 
  

Forrás: mol.hu 
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Jelen dokumentum hirdetésnek minősül és nem a befektetési elemzés függetlenségének előmozdítását célzó jogi 
követelményeknek megfelelően készült, egyúttal nem vonatkozik rá a befektetési elemzés terjesztését, közzétételét 
megelőző ügyletkötésre vonatkozó tilalom. 
Jelen dokumentum sem önmagában, sem részben nem képez ajánlatot, vagy felhívást semmilyen pénzügyi eszköz 
jegyzésére, vagy megvásárlására, tartására, értékesítésére és sem maga a dokumentum, sem annak bármely 
tartalma nem tekinthető semmilyen szerződéskötésre, vagy kötelezettségvállalásra történő ösztönzésként. A 
dokumentum, vagy annak tartalmának ilyen felhasználásából, illetve azzal összefüggésben bármely más módon 
keletkező esetleges veszteségekért az Equilor Zrt. felelősséget nem vállal.  
A dokumentumhoz kapcsolódó teljes jogi nyilatkozat honlapunkon a http://www.equilor.hu/mifid/ címen Jogi 
nyilatkozat az EQUILOR által küldött hírlevelekhez, tájékoztatásokhoz, kiadványokhoz pontban érhető el. Kérjük, 
hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi nyilatkozatot olvassa el. 
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