TOZSDEI CEGEK ERTEKELESE

Mi is az ERTEK a t6zsdei befektetok szamara, hogyan értékelnek,
¢s miként tukrozodik mindez a részvényarban?

Martin Hajdu Gyorgy

Tisztan Tozsde Konferencia
2009. junius 9.



RESZVENYPIACI INDEXEK ALAKULASA

DOW JONES

12 000

10 500

9 000

7 500

6 000

2008.09.18
008.11.18 4

h

18 4

T T T T T
o€ o€ =] f== =)

ol = o =3 = i
o = = = = =
&= &= ] &1 &1 &1

900

750

GO0

S&P 500

2008.09.18

2008.11.18 4

2008.12.18 1

18 4

T T T
o o o o

_ i e -+ i
= = = = =
&= [s2] [s2] &= &=

NASDAQ

1 900

1 630

1 400

1120

008.09.18

5

008.10.18

5

T T
==} o€
— o —
= = =
&1 &1 & &1

2009.03.18

BUX

2008.09.18
2008.11.18 1

T T T
oG =) oG
i = =
= = =
x 5] x

5

2008.09.1

_')_
5 J
5 4
:)

= s =+ ]
= = =
=] = ]

WIG 20

2400

2050 A

1 700

1 350

008.09.18

g

008.10.18 4

g

2009.03.18 4

DAX

2008.09.18

2008.10.18
2008.11.18

18

= oo =

™ = == w
= = = =
&1 (=] & &

200

050

900

750

GO0

TOPIX

5

2008.09.1

5

2008.10.1

2008.11.15 4

2008.12.15 1

5_
5
5
-_?-

= ] = =]
= = = =
&= = = =

2008.09.18

2008.10.18

2008.12.18 1

2008.11.18 A

009.03.18 4

20090418

=

Martin Hajdu Gyorgy

2/34

2009. majus 28.



BLUE CHIP RESZVENYARFOLYAMOK ALAKULASA

HUF

RICHTER

39 500

32 500

29 000

36 000 A

T T T T T T T T T T
—_ —_ —_ —_ — —_ —_ — — — —_ —
o o = = = = = - - = = -
2} 2} 133} 135} o] ] ] L] L] ] o] ] L]
Ly o — =] N = — ] o, -l o) =X Ly
— e —_ = = = — — —_ —_ —_ - —_
= = = = = = = = = - = = =
= = = = = = = = = = = = =
- - = = = - - - - - = - -
] ] (o} (o} (o} (o] (o] ] ] ] (o} (o] ]

28 7

HUF
26 000

22 000

18 000

14 000

10 000

6 000

MOL

T T T T T T T T T T T
=) =) =) = - - = =) =) o0 - = =
1251 125 5] 5 33! o 23] 23] ] ST 25!
L) = — o0 = = — i —_ I ) - e
= = = = = = . - = = = = =
oo oo o8] 0 O [+0] oo o0 = L) &N [ [
= = = = - - = = = = - = =
= = =) = = = = = = =) = = =
= = =) = - - = = = = - = =
1 1 1 1 l cl 1 1 1 1 cl 1 1

T T T T T T T T T T
= = = = = = - ] 0 = - —
e ] ] ] ] ] ] ] o] ] ] k!
D — o8] = = — ol = ] AR = L)
= = = = — — — = = = = =
= o o o o o =L == = = = =
SRS R R s s a1 & &1 SRS

HUF

MAGYAR TELEKOM

900

800

700

600

500 7

400

2008.05.30

T T T T T T T T T T T
- - = — — - = o o] ] = —
L I T D Tt D T T2 s s
¥ Z 2 2 =T = o =D o «u =% 0
&1 &1 & [ [ &1 &1 SRS [ & [

Martin Hajdu Gyorgy

3/34

2009. majus 28.




RESZVENYERTEKELESEK ES ARFOLYAMOK

A MOL median celaranak es arfolvamanak alakulasa
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Forras: Datastream, porfolio hu
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MI IS AZ ERTEK?

TULAJDONSAG, AMELYNEK MEGLETE MIATT AZ ADOTT
DOLOGERT HAJLANDOAK VAGYUNK FIZETNL.

Szubjektiv korlatozo feltételek:

* a hattérben sziikséglet kielégitése (hasznalati értek)
e korlatozott elérhetdse€g /alternativa-koltség

 penz, mint altalanos ertékkifejezo (vagyoni értek)

A szepseg a szemléld szemében van!” (Oscar Wilde)

Az érték is a szemlélo szemében van!
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MIERT VAN A RESZVENYEKNEK ERTEKE?

Szigoruan pénziigyi kovetelések (részvények, kotvények és egyéb
vagyontargyak) esetében csokkennek a szubjektiv elemek.

Tiszta befekteto1r racionalitast feltételezve:
ERTEK = f (jovobeli pénzaramok, elvart hozam)

Mogottes motivaciok: gyarapodas, fuiggetlenség, biztonsag ...

ERTEK I | I I I I

elvart hozam
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SZABAD PENZARAM ES NYERESEG KULONBSEGE

Nyereség (ami megképzodik):

» szamviteli elvektol fugg

» kozmetikazhato

* nem merheto 0ssze a befektetOk pénzbefektetésevel
* nem veszi figyelembe a miikodés tokeigényet

* nem diszkontalhato

.

Szabad pénzaram (ami kiveheto):

* adott 1ddszak alatt pontosan meghatarozhato

» menedzselhetd, de utdlag nehezen manipulalhatod
« almat almaval, kortét kortével vet 0ssze

* figyelembe veszi a miikodés tokeigényét

* jelenértékre szamithato
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MIERT IGERNEK PENZARAMOT A RESZVENYEK?

* A megvalositott lizleti modell hozza létre a részvényekre kifizetheto
pénzaramokat (pl. osztalek).

« Az eértek a cég mukodesehez kotddik, ezért ertékeliink a cég szintjén.

 Val6jaban végsd soron mindig a részvények ertekeére vagyunk
kivancsiak (tranzakci0s szempont).

ABC cég piaci mérlege

FCFF

>

WACC

cégertek

A

Martin Hajdu Gyorgy
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MIKENT SZAMOLHATO A CEGERTEK? 1.

Alapitok egy céget 1.000 egységnyi forras egyszeri betételével. Az éves
pénzaram varhatdan 200 egység, amit teljes egészeében ki 1s kivanok

venni a vallalkozasbol.

1 2 3 4 5

IC 1000,0 1000,0 10000 1000,0 1000,0

IC novekedési liteme 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NOPLAT 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
g (NOPLAT novekedeési iiteme) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
ROIC 20% 20% 20% 20% 20%

Mekkora a vallalkozas értéke szamomra
szigoruan pénziigyi szempontbol?
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MIKENT SZAMOLHATO A CEGERTEK? I1.

1 2 3 4 5

IC 1000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0

IC novekedési tliteme 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NOPLAT 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
g (NOPLAT novekedeési iiteme) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0
ROIC 20% 20% 20% 20% 20%

V = FCFF / WACC = IC *ROIC / WACC

» Ha az elvarasaim teljesiilnek (20%), akkor éppen 1.000 (200/0,2).

» Ha kevesebbel is beérném (10%), akkor 2.000 (200/0,1).

» Ha csak magasabb hozammal elégedneék meg (25%), akkor 800 (200/0,25).
(Ha ezt elore tudom, nem alapitom meg!)

Megjegyzés: A befektetett forrason ténylegesen realizalt hozamom csak utolag

szamolhato ki. Az értéket a varhatd hozam mozgatja, hiszen a mogottes

sziikséglet a jovordl szol, a varhato jovokep alapjan értékelem a befektetést.
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A NOVEKEDES HATASA A CEGERTEKRE

Az uzleti volument novelhetem, ha a jovObeli pénzarambdl évente
visszaforgatok (K=25%). Akkor €r1 ez meg, ha varhatéan legalabb annyit
keresek az Gjjonnan betett pénzen, mint amekkora hozamot elvarok.

1 2 3 4 5

IC 1 .000,0 1 050,0 1102,5 1157,6 1215,5

IC novekedési tliteme 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
NOPLAT 200,0 210,0 220,5 231,5 243,1
g (NOPLAT névekedési iiteme) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
AIC 50,0 52,5 55,1 57,9 60,8
FCFF 150,0 157,5 165.4 173,6 182,3
ROIC=RONIC 20% 20% 20% 20% 20%
WACC 10% 10% 10% 10% 10%
ROIC-WACC 10% 10% 10% 10% 10%

Mi a vallalkozasom értéke most szigoruan pénziigyi szempontbol?
V =FCFF / (WACC - g) = NOPLAT * (1 - K) / (WACC - g)
A novekedés hatdsa:
« Ha WACC=20%, akkor 1.000 [150/(0,2-0,05)] = értéksemleges

* Ha WACC=10%, akkor 3.000 [150/(0,1-0,05)] = értékteremto
* Ha WACC=25%, akkor 750 [150/(0,25-0,05)] = értékrombolo
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A CEGERTEK ,,ZEN” KEPLETE

Novekvo orokjaradékos esetben:

FCFF
V= mmm e , ahol: ROIC, RONIC, g, WACC = konstans
WACC -¢g
NOPLAT * (1 — g / RONIC)
V = e
WACC - g
° ROIC * (1 / RONIC
értékteremtés B (1-g )
egyik T TTTTTTTTTTTTT T
mutatodja WACC -¢
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A CEGERTEK TELJES KEPLETE

+ || + ? +

A varhato ROIC és RONIC (jovedelmezdseg), WACC (tdkekoltség),
g (novekedes) ¢s IC (mukodtetett forrasok) mogott meghtzodo erdk:
e stratégial pozicio

e lizlet1 modell

e versenyelonyok

e finanszirozasi struktira

* szervezeti kultira

* stb.
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HOGYAN GYARAPITHATO AZ ERTEK?

elad ROIC aron < KERESKED(O «— vesz WACC aron

v

haszon: ROIC - WACC

1. Minél nagyobb 0sszeggel jatszik, annal nagyobb nyereseég: IC * (ROIC - WACC).

2. Mine¢l tobb pénzt forgat vissza az tizletbe, annal jobban nd az IC, igy a nyereseg is.

A kereskedd analogia alapjan CSAK olyan vallalati dontések értékteremtok,

amelyek:

1. megnovelik a cash flow termel6 keépességet (ROIC a meglévd, RONIC az
1) beruhazasok tekintetében),

2. megemelik a nyereség, illetve szabad pénzaram novekedesi litemet (g),

3. megnyujtjak a magas novekedesi idoszak hosszat (t - explicit periodus),

4. csokkentik a mikodésbe bevont forrasok atlagos tokekoltsegét (WACC).
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A CEGERTEK MEGHATAROZOI TENYEZOI

Novekedés 1y
beruhazasokbol
(0sszeg €s mindseg)

Meglévo eszkozok
hatekonysaganak
novelese

Cash flow
meglévo
eszkozokbol

Varhato novekedesi rata a
versenyelony iddszakban

menédzsment, human
toke, mar

neév, stratégia,
marKketing

A 4

O

VersenyelOny 1d0szak hossza
(meret és fenntarthatdsag)

Stabil novekedeési
cég minimalis
gazdasagi profittal

S

Martin Hajdu Gyorgy
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Diszkontrata (miikodesi, nem fizetesi
kockazat, tOkeattetel)
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ERTEKTEREMTO LEHETOSEGEK 1.

A meglévo eszkozok cash-flow termelo képességének novelése

e  Miikodesi hatékonysag javitasa (arpolitika, disztribucio, koltseg-
hatekonysag, stb.)

« Adoteher csokkentése (transzfer drazas, elhatarolas, adokedvezmeények,
stb.)

« Eszkozok leallitasa, eladasa (lekotott tOke csOkkentese, veszteség
meérseklés, stb.)

 Meglévo tokeeszkozok kiaddsainak csokkentése (pl. potlas litemezese)

« Hatékonyabb forgdtdke menedzsment (szamlazas-behajtasi rend,
készletezes, stb.)

Nagyobb varhato novekedés

* Visszaforgatasi rata novelése 1) projektek kutatasaval (WACC folott
megtérilés)

* Piac-, ligyfél-, cégakvizicidk (ha tobbet hoznak, mint megszerzésiik
koltsége)
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ERTEKTEREMTO LEHETOSEGEK I1.

Hosszabb novekedési periodus

e Markanev felepitese (megkiilonboztetés ertéktobblete)

* Szabadalmak, licenszek, egy¢b jogi védelmek megszerzése (1) monopol
termekek)

« Termekhlség erdsitése (pld. fogyaszton atvaltasi koltségek novelese)

Tokekoltség csokkentése

«  Mikodesi kockazat merseklése (pl. diszkrecionalis jelleg csokkentese)

e  Mikodeési tokeattétel csokkentese (kiszervezes, jutalékos bérezes, stb.)

* Finanszirozas tipusanak €s feltételeinek modositasa (pl. cash-flow
matching)

Finanszirozasi szerkezet megvaltoztatdsa (pl. tOkeattetel mddositasa)
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MAGAS ROIC ERTEK BIZTOSITASA

egységar |- egységkﬁltség}j,menn{ﬁsé%
ROIC=(1-T)* -

befektetett mukodési toke

~

Forras: McKinsey

Magas jovobeli ROIC értekek forrasa legalabb egy versenyelony:

» Arazasi prémium (Coca-Cola) — differencialas (armeghatarozo és nem
arelfogado)

» Koltségelony (Wal-Mart) — beszallitokkal szembeni er0, technologiai
fejlesztés, készletezes, stb.

» Tokehatékonysag (Southwest Airlines) — tobbet ertékesit adott befektetett
tokére vetitve (stratégiai kiillonbség lehet)

Versenyelonyok hosszu tavu fenntartasa — csak akkor lehetséges, ha
akadalyt allit a masolas (meglévo versenytarsak) ellen, vagy az iparagba
belépés () versenyzok) ellen.
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HOGYAN JUTUNK EL A RESZVENYEK ERTEKEHEZ?
Mikodeési cegértek ROIC, RONIC, g, WACC

+ nem mikodési eszkozok erteke | ertekpapirok, részesedések,
ingatlanok, stb. piaci értéke

Teljes cégérték transzparencia, szemelyi fligges,
peres ligyek
- adossag piaci erteke tokeszerkezet, kezessegek

Részvénytoke piaci értéke

/ részvenyek darabszama warrantok, treasury részvenyek

Egy részvény elméleti ertéke

+ prémiumok / diszkontok tulajdonosi szerkezet, likviditas

Egy részvény valos értéke

Minden szint meghatarozasanal eltéroek az egyes befektetok
varakozasai, preferenciai, értékitéletei.
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LETEZIK A RESZVENYEKNEK BELSO ERTEKE? 1.

Elemzo idopont célar aktualis ajanlas
arfolyam

Deutsche Bank 2009.04.08 17.500 11.000 vétel
Varkonyi Gergely
UBS 2009.04.06 12.500 11.500 vetel
Anish Kapadia
ING 2009.04.15 9.600 10.650 eladas
Pletser Tamas
KBC 2009.05.07 14.565 11.150 vetel
Tordai Péter
BoA Merril Lynch 2009.05.20 9.500 13.450 alulteljesitd
Hootan Yazhari
Concorde 2009.05.26 14.130 11.900 | alulsulyozas
Vago Attila

Martin Hajdu Gyorgy
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LETEZIK A RESZVENYEKNEK BELSO ERTEKE? I1.

Elemzo idopont célar Aktualis ajanlas
arfolyam

UBS 2009.02.17 2.000 2.341 cladas
Daniele Brupbacher
BoA Merril Lynch 2009.02.25 | 2.318-1.222 1.635 alulteljesitd
Cristina Marzea
KBC 2009.02.20 4.452 1.810 vétel
Mark MacRae
Deutsche Bank 2009.02.25 3.700 1.515 vétel
Marcin Jablczynski
Nomura 2009.02.25 4.600 1.700 vétel

Maciej Szczesny

Igen, de ahany befekteto/elemzo, annyi belso érték!

Martin Hajdu Gyorgy
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AKKOR A RESZVENYARFOLYAM MIT TUKROZ?

* Ha nincs egy ,,objektiv”, belso érték, akkor az sem lehet 1igaz, hogy
a részveényar hosszu tavon a részveény belso értékét tikkrozi vissza.

» Az arfolyam az egyéni értékelések aggregat kifejezése, a kereslet-
kinalat mechanizmusan keresztiil. A piaci arban aktualis varakozasok,
ertekitéletek €s preferenciak atlagolodnak ki.

» Tanulmanyok 1gazoljak fejlett tozsdei piacokon, hogy az arfolyamban
elobb-utobb tilkkrozodnek a fundamentumok (ertekvezerlod
tényezok alakulasa), attol piaci turbulenciak, irracionalis befektetoi
magatartas, csorda-hatas, stb. terithetik el.

» Min¢l kiegyensulyozottabb a piaci helyzet, a befektetok minél jobban
ertik €s becslik az adott cég mukodését, annal szorosabb lehet mar
rovid tavon is a tozsdei1 arfolyam ¢s a részvényerték kapcsolata.
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AZ ERTEKMENEDZSMENTET TAMOGATO ERVEK

Erdemes-e értékteremtésre torekedni? Valoban értéket fizet-e a piac?
DCF arazast alkalmaznak-e a befektetok? Visszaigazolja-e a javulo
kilatasokat a piac a vételarban?

Mas kérdeéskeént: Szamitanak az értékfundamentumok példaul a

tozsdei arak alakulasaban?

* A magasabb ROIC ¢s g értekt cégek piaci kapitalizacioja
magasabb.

» A piaci értékelése a hosszabb tavi 0sszefiiggeseket tiikrozi.

* A tdzsde1 arak tiikrozik a szamviteli informaciok mogotti gazdasagi
fundamentumokat.

* A tdzsde1 arak alakulasa jol tikrozi a mogottes gazdasagi
fundamentumok valtozasat.

A szisztematikus piaci tal- és alularazasok rovid életiiek, €s
rendszerint néhany ¢v alatt korrigalddnak.

Martin Hajdu Gyorgy 23/34 2009. majus 28.



MI KOVETKEZIK MINDEBBOL?

* Ha a fundamentumokat a pillanatnyi részvényarfolyam nem is
tiikkrozi 01, tendencia van arra, hogy a piac idovel korrigalja magat.

« Erdemes befektetéként alul-/feliilarazott részvényeket keresni,
amihez viszont ertékeles sziikseges, azaz annak megallapitasa, hogy
mekkora lenne (lesz varhatoan) a redlis piaci arfolyam.

« Ha a megallapitott értek jelentdsen meghaladja (Graham ,,margin of
safety” koncepcioja) az aktualis részvényarat, érdemes vasarolni a

piaci korrekcio reményében, ¢s forditva. Lényegeében ezt a célt
szolgalja az elemzOk celar megjelolése.

De hogyan értékeljiink a tozsdei befektetok atlagos szemével?
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RESZVENYELEMZOI AJANLAS
J.PMorgan

CEEMEA Equity Research
05 June 2009

Martin Hajdu Gyorgy

OTP Bank

Undervalued given NAV and NPL risk receding;
upgrading to OW and raising TP to HF6,200 -
Corrected Note supersedes previous versions

¢ OTP has had a consistently profitable franchise (’05-08 avg. ROE 26%)
without a single rights issue since its IPO in 1995. The stock now appears
substantially undervalued vs. the sector; trading at P/Es of 3.5x "1 1E, 5.0x "10E
(vs. sector 9-12 x) and 7.0x 09E (vs. sector 10-13 x); 2.2x operating pre-
provisioning cash flow (10E); and 1x 10E NAV. We expect ROE of 19% by
2011, supported by Tier 1 of 11.5% YEO9E. We upgrade OTP to Overweight
trom Neutral and add the stock to our CEEMEA Analyst Focus List.

* Share remains undervalued, in our view, because the market appears to
remain focused on two lagging indicators — asset quality and NAV risk —
and not earnings. While NPLs will keep deteriorating (we expect Group
NPL’s to peak by Q4’09 at 9.7% vs. our previous forecast of 9.9% by
Q4’10: Q1’09 was at 5.7%), we see deterioration ""09 front-loaded' with
recovery in 10-11E increasingly likely, which 1s different from the scenario
expected in Jamuary.- (see ‘OTP - Between a rock and a hard place:
downgrading to Neutral' when both 1) the risk of systemic meltdown was
very high, i1) the wvisibility of a solution (IMF, EU) poor, and iii)
oil/commodity prices were low, negatively affecting OTP’s core markets
(and currencies) Hungary, Russia, the Ukraine, CEE.

* NAV risk decline is supported by 09-10E pre-provision profits of

£7 8hn rcaverinog aver 1N% af ornc lnang (€?26hn)y whicrh <eemc

25/34

A Overweight

Previous: Neutral

OTPB.BU, OTP HB
Price: Ft3,502.00

Price Target: Ft6,200.00

CEEMEA Banks

Paul Formanko”®
(44-20) 7325-6028
paul formanko@)]jpmorgan.com

J.P. Morgan Securities Ltd.

For Specialist Sales Advise please
contact
Oliver Doeltl

(44-20) 7779-2187
oliver doeltl@jpmorgan.com

Nick Gough
(44-20) 7325-9459
nick.c.gough@jpmorgan.com
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PIACI ERTEKELESI MODSZEREK

SZEMPONTOK

DCF

PIACI MUTATOK

uizleti kilatasok
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DCEF elofelteveés: diverzifikalt
intézmény1 befektetok hasonlo
elvart hozammal, akiknek a
varakozasaik hasonloak lesznek.
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Piaci mutato elofeltevés: a piac
atlagban nem téved, €s a befektetok
elobb-utobb ugyanazt a szorzot
fizetik hasonl6 ceégek részvényeiért.
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MOL DCF ERTEKELESE

MOL: Two-stage FCFF valuation

HUF m, unless stated otherwise 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F Term.
EBIT 215.3 297.4 383.5 471.4 477.3 476.2 476.1
Taxon EBIT 47.8 66.0 85.1 104.7 106.0 105.7 105.7
NOPLAT 167.5 231.4 298.4 366.7 371.3 370.5 3704
Depreciation 1731 209.2 2204 229.9 238.5 238.5 246.5
Gross cash flow 340.6 440.6 518.8 596.7 609.8 609.0 616.9
Change in working capital -183.6 40.8 -21.9 -78.0 274 274 -28.2
Capital expenditure -420.2 -443.4 -445.6 -383.0 -342.7 -342.7 -246.5
Free cash flow -263.3 37.9 51.2 135.6 239.7 238.9 342.2 4,489.8
NPV of free cash flow 2137
PV of terminal value 2,096.2
Net debt -689.4
Minorities -118.4
Provisions -2236
Equity value 1,278.5
Per share value (HUF) 14,565
Source: KBC Securities estimates
MOL: DCF assumptions

WACC calculation For 2009-15 Term. value Terminal value calculation HUF bn

Risk-free rate 8.33% 5.00% FCFF/(WACC-g) LT WACC is 8.99%, LT growth is 1% 4,727
Beta 1.00 1.00 EV/EBITDA based value Fair EV/EBITDA is 6.0x 4,335
Equity premium 4.50% 4.50% Expected average P/E Fair P/E is 10.0x 4,369
Cost of equity 12.83% 9.50% Expected average P/BV Fair P/BV is 1.9x 4,527
Debt premium 100bp 70bp Average Itis a future value (2015) 4,490
Cost of debt 9.33% 5.70% PV of terminal value Using WACC of 10.43% to discount 2,096
Effective tax rate 22.20% 22.20%
WACC 10.43% 8.99%

Source: KBC Securities estimates

Martin Hajdu Gyorgy

27/34

2009. majus 28.



OTP DCF ERTEKELESE

OTP Bank (Overweight; Price Target Ft 6200.00)

Valuation Methodology

New price target is HUF 6,200. Given the stabilization in the macro environment,
we have revised our methodology from a rounded average of the Gordon Growth
valuation, PE multiple valuation, PPNAV multiple valuation and Sum of the Parts
valuation used previously to an exclusively Gordon Growth based valuation, as we
believe the market 1s likely to look for recurring earnings power. Thus, to better
capture future earnings potential, our new June 2010 target price 1s based on the
Gordon growth model, factoring i a long term growth rate of 4%, cost of equity
15% and normalized ROE of 19%. OTP has achieved an average ROE of 26%
(2005-08); we are conservatively assuming 19% as a more realistic level in the
current market conditions. Our LT growth rate of 4% reflects more normalized
(potential GDP) growth levels in the region. Our COE of 15% (we use 12-13% for
Euro-based financials) factors in an additional premium of 200-300 bps to retlect the
more risky geographical composition of the franchise. This yields a price target of
HUF 6,200.

Table 8: OTP Bank -12m Gordon Growth Price target at HUF 6,200

2010E
Long term growth rate (normal GDP growth in the CEE region) 4%
Hurdle rate (reflection of geographical risks) 15%
Normal ROE (historically 26%), adjusted for more challenging environment) 19%
Fair price to book 14
Fair value, HUF 6,200
Upside from current levels 6%
Market capitalization at fair value, HUF billion 1736
2010 PE at fair value 89
2010 PINAV at fair value 1.7

Source: J.P. Morgan estimates.
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A TOZSDEI INTEZMENYI BEFEKTETOK HASONLOSAGA

Befekteto tipus | Kockazati | Kompenzacio | Kockazat | Tokekoltség Cégertek
tipusok mértéke
Magancég: a projekt kockéazat
tulajdonos minden versenykocké}zat . , -
vagyonat az tizletben szektor koc.l.<a.zat teljes kockazat szoras 40% 100/0.4 = 250
tartja nemzetkozi
kockazat

piaci kockazat
Kockazati toke:
vagyona kevés szektor | szektor kockazat a szektor
néhany vallalatiban nemzetkozi portfolidhoz ad6do szektorbéta 25% 100/0.25 = 400
fekszik kockazat kockazat ’

piaci kockazat
Els6dleges nyilvanos
kibocsatas vagy nemzetkozi a hazai portfolibhoz
nyilvanos cég, ahol.a . k(.)ckézalt adodo kockazat hazai index béta 15% 100/0,15 = 667
befekteték a hazai piaci kockazat
piacon
diverzifikaltak
Elsddleges nyilvanos
kibocsatas vagy a globalis
nyilvanos cég, ahol a piaci kockazat portfolidhoz ad6do globalis index 10% 100/0.1 = 1.000
befektetok a kockazat béta ’
nemzetkozi piacon
diverzifikaltak

100 egységnyi orokjaradékot produkalo cég vagy projekt értékelése (forrias: Damodaran online)

Martin Hajdu Gyorgy

29/34

2009. majus 28.




JELENERTEKEN ALAPULO ERTEKELESI MODSZEREK

Kozvetlen részvénytoke ertékeles (E)  Teljes vallalat értékelés (V)

T~ ahol E=V, +NOA -D

osztalékaram szabad részvényesi
pénzaram
alapu modellek szabad vallalati

DIVt FCFEt mukodési pénzaram (FCFF)
)
(1+rp)!

EVA alapon Miller-Modigliani APV (Myers)
EVA, <« FCFF, FCFF,
ICy+ T mmmmmmmmmmaeee £ e +PV(TS)

(1+WACCO)t (1I+WACO)t (1 +ry)t
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MOL PIACI MUTATO ALAPU ERTEKELESE

Price P/E P/BV EV/EBITDA Div. yield

(local currency) 2008 2009F 2010F 2009F  2009F 2010F  2009F

OMV 26.4 5.9 11.6 1.5 1.0 3.7 3.1 2.9
MOL 14,130 10.1 15.7 8.1 0.8 6.3 53 0.0
PKN Orlen 26.9 n.a. 18.1 11.0 0.6 6.5 5.8 1.0
Neste Ol 10.97 n.a. 12.7 9.9 1.2 6.7 b.1 4.7
Grupa Lotos 16.8 n.a. n.a. 5.8 0.4 8.8 5.8 n.a.
Tupras 17.6 12.3 6.8 5.2 1.5 4.0 3.6 14.5
Hellenic Petroleum 7.97 n.a. 12.8 11.5 1.0 7.6 il Hl
ERG 10.74 2.5 n.a. 16.3 0.8 9.7 6.5 3.8
Peer group's average 7.4 11.9 9.9 0.9 7.2 5.7 5.8

Source: Bloomberg and Concorde’s estimates (OMV, MOL)
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A PIACI MUTATOK UNIVERZUMA

* P/E = részvényarfolyam (P) / egy részvényre jutd addzott nyereseg (EPS)
= részveénykapitalizacio (P*n) / vallalati adozott eredmény (PAT)
 EV/EBIT = (P*n + netto hitel) / (vall. addzott eredmeény + kamatok + add)
* P/OCF = P*n/ (add0zott eredmény + amortizacid - mikodd tOke novekedes )
« EV/EBITDA = (P*n + netto hitel) / (adozott eredm. + amort.+ kamatok + ado)
e osztalék hozam = egy részvényre juto osztalék (DPS) / P
* P/BV = P/ egy részvényre jutd konyvszerinti értek (BVPS)
 EV/IC = (P*n + netto hitel) / befektetett miitkodési toke (IC)
* EV/S = (P*n + netto hitel) / vallalati arbevétel
« PEG = ( P/E )/ (EPS novekedées x 100 )
e relativ P/ E = (cég P/E ) / (p1aci vagy szektor P/E )
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A BEFEKTETOI KOMMUNIKACIO FONTOSSAGA

Befektetoi cél: min€l nagyobb hozam elérése, azaz a befektetés €s az
eladasi ar kozotti rés maximalizalasa. De az ar piaci kategoria, amit a
piac allapota 1s befolyasol!

A cégvezetésnek meg kell tanulnia értekteremtésben gondolkodni
(shareholder value creation), azaz a V/IC magasan tartasaban, azaz a
befektetett toke megtériilése (ROIC) legyen magasabb, mint a
tokekoltseg (WACC). v

A tdzsde1 cégek értékeét tovabbra 1s a mukodesi folyamatok hatarozzak
meg, de a részvényeik piaci arfolyamat a befektetdr elvarasok ¢€s a
milkodesi eredmények viszonya mozgatja (TRS).

\ 4

A befektetd1 varakozasokat 1s menedzselni kell (se tal alacsonyak, se
tul magasak ne legyenek), azaz tudatos és kovetkezetes befektetoi
kommunikaciora és informacio-szolgaltatasra van sziikség.
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ZARO MEGJEGYZESEK

- Ertéket a befektetett toke - t6kekoltséget meghaladé — megtériilése
teremt. Min¢l tobb forrast és minél hosszabb 1deig képes a cég
befektetni a toke koltsége felettt megteriilesen, annal nagyobb érték
teremtheto.

« A cégértek a varhato teljesitmény abszolut szintjétol, mig a részvények
t0zsdei1 arfolyam ¢és hozama elsOsorban a varhato teljesitményre
vonatkozo varakozasok alakulasatol fiigg.

 Vallalatot nem lehet a tozsde1 arak rovid tava alakulasa alapjan
menedzselni. A vallalatvezetésnek az értékteremtésre kell koncentralnia,
ami jovoorientalt, stratégiai, hosszabb tava szemléletet igényel,
mikozben figyelnie kell a befektetd1 varakozasok menedzselésére 1s.

* Mindig lesznek olyan piaci hatasok, amelyek a részvényar €s az ertek
alakulasat eltéritik egymastol.
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