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Az EFT értékelése a 2011-es és 2012-es targyalési folyamatok sorén a Take-or-Pay (ToP] 2014.08.12.
kockazatok eltérs figyelembe vétele, illetve értékének eltéré becslése miatt valtozott: 1. oldal

1. A Morgan Stanley 2011-es értékelése -2 millié EUR (kb. -0.8 milliard HUF) véllalatértéket
eredményezett 2011 jonius 30-ai értékelési datumra, az alabbi feltételezések alapjan:

- Jelentds, atlagosan évi 8.7 milliard m>-t elérd értékesftést tud végrehajtani az EFT 2012-
2015 kozott

— A Gazprom szerztdés feltételei targyalasok atjan modosithatéak a kitelezéen atveendé
(Take-or-Pay) mennyiségek vonatkozasaban ~ évi tlagos 0.7 milliard m® (8sszesen
2.8 milliard m®) lealkudhat6 2012-2015 kozétt

— A fenti pontok alapjan a Morgan Stanley 2011-es értékelése csupan évi atlagos
0.7 milliard m® (dsszesen 2.8 milliard m”) Take-or-Pay kockéazatot feltételezett a 2012-
2015-6s idbszakra

- Az EFT beszerzési draiban a Morgan Stanley a spotarazasu gazmennyiség aranyat fix
40%-osnak feltételezte, azaz szamitasdban a ToP mennyiség ntvekedésével
aranyosan emelkedik a spotarazas( gaz mennyisége is

~ Az EFT értékesitési drait a Morgan Stanley a spot drakhoz képest jelentés, atlagosan
tébb mint 50%-os addicionalis arréssel becsiilte

— A korébbi értékelés 2011 janius 30-ara készilt, Igy figyelembe veszi a 2011 méasodik
félévi és 2012 egész éves veszteségeket is

2, A varhaté piaci véltozdsokat tikrizé Take-or-Pay kockazatok figyelembe vételével a
véllalatérték kb. <473 milliard HUF-ra adédik

a. Az EFT értékeslitési mennyisége a Morgan Stanley altal feltételezett évi atlagos
8,7 milliard m® helyett 2012-2015 kozott &tlagosan 5,4 milliard m®-re adédik
{-3.3 milliard m® éves kitlonbség) a piaci feltételek figyelembe vételével
— Az altemativ forrasok fokozatos bdvilése varhatd, a Morgan Stanley altal
feltételezetthez képest évi 2.3 milliard m-rel (8sszesen 9,2 milliard m?) fednek le
tobbet a hazai keresletbSl
— A 2012-2015-8s idészakra a Morgan Stanley éves szinten 1 milliard m’-es
(6sszesen 4 milliard m®) export értékesitéssel szamolt, ami a cég magas, nem
kompetitiv beszerzési érai folytdn nem redlis
b. A Gazprom szerz8désben szerepl Take-or-Pay mennyiségek varhatéan nem
cstkkenthetéek tovabbi kitelezettségvallalas nélkil; ebbd| kbzvetlendl kifolyélag évi 0,7
milliard m’-el (8sszesen 2,7 millisrd m*-el) magasabb a megmarad6 ToP mennyiség
c. A fentiek alapjan a megmaradé ToP mennyiség évi 3.9 milliard m°-el (8sszesen
15,7 milliard m®) magasabb az 1. pontban becstilinél (teljes volumene 18.4 milliard m°),
ezze| véltozatlan, kényszerértékesités esetén adoddé -30,1 HUF/m° fajlagos ToP
veszteséget feltételezve kb. 473 millidrd HUF-al magasabb a Take-or-Pay veszteség

3. A 2012-es atvilagitasi folyamat sordn nyert 0j informacidk alapjan kedvezétlenebbek az
atlagos beszerzési drak — az adddé Take-or-Pay kockazat 70.4 milliard HUF-al magasabb
ezéltal, dsszesen -543 millidrd HUF véllalatértéket indikalva

— A Morgan Stanley elemzésében 40% spot / 80% olajindexalt drazas szerepel, ez
91.0 HUF/m® beszerzési atlagarat indikal

- A 2012-es adatszoba informacik, valamint az EFT menedzsment interju alapjan a
2012-2015-0s kételezben atveendd mennyiségeken beliil a spotérazésa gaz éves
mennyisége 4alland szinten, kb. 3.3 milliard m°-ben van meghatérozva, ez atlagosan
kb. 33.5% spot / 88.5% olajindexalt drazést. azaz 94.8 HUF/m’ beszerzési atlagarat
indikal
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- A fentiek alapjan a helyes beszerzési atlagar 3,8 HUF/m°-rel magasabb, amely 1dal
¢sszesen 18.4 milliard m* megmaradé ToP mennyiségre 70.4 millidrd HUF addicions Iig' olda
veszteséget indikal

4. A piacon reélisan elérhetb arrést figyelembe véve 282 milliard HUF addicionalis
veszteség adddik, dsszesen kb, -825 milliard HUF vallalatértéket indikalva
— Az EFT értékesitési arait a Morgan Stanley a spot arakhoz képest jelent8s, atlagosan
tobb mint 5§0%-0s addicionlis améssel becstite
- Figyelembe véve az EFT értékesitési arait meghatarozé, alabbiakban felsorolt
tényezbket, az EFT 4ltal elérhetf legmagasabb értékesitési ar a fentinél 20%-al
alacsonyabb:

o az EFT nomal Uzletmenetének (hazai értékesitésének) kb. 50%-at az Egyetemes
Szolgaltatasba vald értékesités tesz ki, s a szabalyozott ar ebben a
szegmensben 70% spot, 30% olajindexalt arat feltételezve kerll kialakitasra,
amely legfeljebb 20%-o0s arrést enged meg a spot arakhoz képest

o aSzabadpiacon az alternativ, spotindexalt art forrasok bévllése tapasztalhatd,
Igy a kialakulé &myomas miatt ebben a szegmensben is a spotamal csak
legfeljebb kb. 30-35%-kal magasabb értékesitési ar érhetd el

(A fentiekhez fontos megjegyezni, hogy bar az arrések a spotarhoz képest

kedvez6ek, az EFT valds, csupan kb. 33.5%-ban spotard gazt tartalmazé

beszerzéséhez képest legfeljebb csekély arrést engednek meg.)
~ Az Igy adédé arkulsnbség -13 HUF/m®, amely az dsszesen 21.6 milliard m®
értékesitésre vetitve 262 milliard HUF addicionélis veszteséget jelent

5. Az értékelés id6pontjaban bektvetkezett valtozas miatt a 228 milliard HUF-ra ragé 2011-
2012-es veszteségeket az j értékelés nem veszi figyelembe, a vallalat értéke ezért
ennyivel kedvezfbb, tsszesen kb. -600 milliard HUF

a. A Morgan Stanley 2011-re -19 milliard HUF, 2012-re -54 milliard HUF-0s netts cash-
flow-val szamolt, melyek egylttes értéke -73 milliard HUF, amely a frissitett
értékszamitasban nem kertll figyelembe vételre

b. %A 2-4 pontokban bemutatott piaci feltételezésekre visszavezethetd értékmédosulasok
2011-2012-es hatasa 8sszesen -151 milliard HUF, amely szintén nem kertl figyetembe
vételre

1.4bra A Morgan Stanley altal az EFT-re 2011-ben készult vallalatértékelés és a 2012-es
vallalatérték kozti kildnbség lebontasa
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Forrés: szakéndi eflemzések
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