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Analyza spolecnosti Exxon Mobil
Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Spole¢nost Exxon Mobil Corporation se zabyvd vyzkumem, t&€zbou, distribuci
a prodejem ropy, zemniho plynu a ropnych produktt. Také se podili na t€zb¢ uhli, mineralt a
vyrobé elektrické energie. Jedna se o nadnarodni spole¢nost plisobici na vSech svétovych
kontinentech, ktera byla zalozena v roce 1870. Ve svété plisobi pod znackami Exxon Mobil,
Exxon, Esso nebo Mobil. Hlavnimi konkurenty jsou napf. BP, Royal Dutch Petroleum,
ChevronTexaco nebo Shell.

Zakladni udaje:

Ticker: XOM (Nyse)

Sektor: Basic Materials

Trzni kapitalizace: 467,90 miliard USD

Uzaviraci cena 12.6.2007 je 82,00

Primérny denni objem obchodovani: 22 496 100

Za poslednich 52 tydni bylo minimum 56,64 USD, maximum 84,60 USD.

Akcie spolecnosti jsou v bazi akciovych indexi: Dow Jones Composite, Dow Industrials,
S&P 100, S&P 500, S&P 1500 Super Comp.

Koeficient Beta: 1,13

Graf ¢.1 vyvoj kurzu akcii spole¢nosti Exxon Mobil (zdroj http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker1=XOM:US)
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Exxon Mobil Corp. je nejvétsi ropnou spolecnosti na svéte, kterd ma dlouhou historii
pusobeni. Tato spole¢nost dosahuje pravidelné se zvySujicich trzeb a ziskii (tabulka ¢.1).
Nejvétsi vynosy plynou piedevsim z ropy a ropnych produktt. Ceny ropy na svétovych trzich
se v soucasné dobé pohybuji okolo 63 dolarh za barel. Ve stfedn€dobém horizontu se o¢ekava
rust cen Cerného zlata. Odhaduje se, ze ceny ropy se v horizontu 12 — 18 mésict vysplhaji az
k hodnoté 69 USD za barel.

Duivody riistu cen ropy:
e Zvysujici se poptavka po erném zlatu, piedeviim ze strany Ciny, USA a Indie
v budoucnu se ocekava vzrustajici spotfeba z rozvijejicich se zemi.
e Tlak na rist cen ze strany ropného kartelu OPEC snizovanim produkce. Zemé OPEC
tézi vice nez 40 procent svétové produkce a maji pod kontrolou pfevaznou vétSinu
nevytézenych zasob.

V letosni roce investuje spole¢nost okolo 21 mld. USD do prizkumu ropnych poli a
zvySeni kapacity svych rafinérii. Investice do prizkumu a zvySeni kapacit tak oproti
uplynulému roku vzrostou o 5,5 %. Firmu k jejich zvyseni donutila rostouci celosvétova
poptavka po Cerném zlatu. Spole¢nost mé v planu v nésledujicich 3 letech zahdjit té¢Zbu ropy
a zemniho plynu na 20 novych polich, zatimco v uplynulém roce zahdjila t€Zbu na sedmi
polich. A v roce 2005 pouze na 3 téZzebnich polich.

Dale se Exxon Mobil spole¢né s n€kolika dal§imi partnery rozhodl investovat okolo
7 miliard dolard do vyzkumu mozZnosti zkapalnéného zemniho plynu na téZebnich polich
v Papua New Guinea. Predpoklada se, ze z téchto poli bude vytéZzeno 5 — 6,5 miliéont tun
zkapalnéného zemniho plynu za rok. Spole¢nost Exxon Mobile uhradi 49 procent z celkovych
nakladl na projekt.

Tab €. 1 vyvoj trZeb a zisku (v mil. USD)

Rok 2002 2003 2004 2005 2006
Trzby 204 506 246 738 298 035 370 680 377 635
Zisk 11 460 21510 25330 36 130 39 500

Cely sektor ,,basic materials* dosahuje v soucasné dob¢ pozitivnich hodnot. Primérné
P/E je 12,56 dale P/Bv (cena k t€etni hodnot¢) 3,61 a ukazatel ROE je 24,72 %. Také nejvétsi
konkurenti (BP plc. a Chevron corp.) jsou hospodaisky uspésné spolecnosti. Obé dosahuji
rostoucich trzeb a ziskll. Také jejich fundamentalni ukazatele hovoii v jejich prospéch (P/E
obou spole¢nosti se pohybuji okolo hodnoty 10). Porovnéni ziskli a trzeb je v tabulce ¢.2.
Oproti svym konkurentli dosahuje zisk spolecnosti Exxon Mobil téméf dvojndsobku a
rentabilita trZeb je 10 procent (BP 8,4% a Chevron 8,2%)).

Tab €. 2 porovnani trzeb a ziski s konkurenci za rok 2006 (v mil. USD)

Spolecnost | Exxon Mobil BP plc. Chevron corp.
Trzby 377 635 265 906 210 118
Zisk 39 500 22 286 17 138
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Obr. ¢.1 zakladni ukazatele spole¢nosti Exxon Mobil (zdroj: Bloomberg)
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Zakladni fundamentalni ukazatele Exxonu dosahuji pozitivnich hodnot (obr. ¢. 1).
Ceny akcii jsou v soucasné dobé piiznivé (nizké P/E), také rentabilita vlastniho kapitalu je na
velmi dobré urovni. Cena k trzbam na akcii (P/S) je 1,45 a odhadovana hodnota ukazatel P/E
je 12,2. Jedna se o finan¢né€ silnou spolec¢nost, jenz pravidelné dosahuje vysokych trzeb a
ziskl. Rust trzeb a ziskl na akcii je zachycen na obr. €. 2.

Obr. ¢.2 vyvoj trZeb (net sales) a zisku na akcii (EPS) Exxon Mobil (zdroj: Bloomberg)
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Exxon Mobile je hospodatsky velmi uspéSnou spolecnosti, jejiz zisky a trzby se
pravideln€ zvySuji. Za poslednich pét let vzrostly trzby o 82 procent, primérné tempo rustu je
17 procent. Jesté vyraznéji roste zisk spolecnosti, ktery se ve stejném obdobi vice nez
ztrojnasobil. V pruméru se zisk zvySuje o 40 procent rocné. Nejmensi prirstek trzeb a ziska
byl v minulém roce (trzby se zvedly pouze o 2 procenta a zisk o 10 procent). Divodem
mensiho zlepSeni hospodatskych vysledkt byl prudky pokles cen ropy na svétovych trzich.
V minulém roce oslabily ceny ropy téméef o 30 dolard za barel. Hospodaiské vysledky
spole¢nosti jsou tedy do velké miry zdvislé na vyvoji cen ropy a ropnych produktli na
svétovych trzich. Pro rok 2007 se dale predpoklada mirny narast trzeb a ziskt.

Celkova aktiva spole¢nosti jsou 219,015 mld USD. V roce 2004 a 2005 dosahla
spole¢nost pozitivniho Cash Flow (7,905 a 10,140 mld USD). Cash Flow za minuly rok bylo
negativni, a to -0,427 mld USD. Dlvodem zaporného Cash Flow jsou investice do novych
naleziSt’ a také splaceni ivéri. Zadluzenost spole¢nosti je pomérné nizkd, celkové dluhy jsou
ve vysi 8,35 mld USD (3,81% aktiv).

Vyhlaseni hospodaiskych vysledkl za prvni ¢tvrtleti 2007 ptedCily trzni ofekavani.
Vyssi poptavka po pohonnych hmotéach zvysila zisk za prvni tii mésice o 10 procent na 9,28
mld. USD z ptedchozich 8,4 mld. USD. Zisk na akcii se zvysil na 1,37 USD coz o 8 centll
predcilo ocekavani. Trzby naopak mirn€ poklesly, a to o 2 procenta na 87,2 mld. USD. Nartst
poptavky po pohonnych hmotach donutil spole¢nost zvySit vyrobu v 45-ti rafinériich po
celém svété a umoznil zvySeni marze o 37 procent na 12,43 dolarG za barel. Dulezitou
informaci je kontrola nakladku ze strany Exxonu. Oproti svym konkurentim dokéze své
naklady uspésné fidit. Naklady na jeden barel se Exxonu zvySily pouze o 5 procent, zatimco u
konkuren¢nich firem Chevron a Conoco Philips 0 9 a 18 procent.

Jedna se o spolecnost pravidelné vyplacejici dividendu, coz také zvysuje pfitazlivost
tohoto titulu pro investory. Za poslednich 24 let je primérné tempo ristu dividend 5,2
procenta a v poslednich 5 letech se toto tempo zvysilo na 9 procent. Vyvoj dividend za 5 let je
uveden v tabulce ¢.3. Dividenda na akcii a za rok 2006 byla ve vys$i 1,28 USD na akcii, coz
predstavuje dividendovy vynos 1,7 procenta. Na rok 2007 se predpoklada dividenda ve vysi
1,38 dolarti, za prvni ¢tvrtleti tohoto roku byla vyplacena dividenda ve vysi 32 USc na akcii.
Ocekava se tedy narust dividendy o 8 procent oproti minulému roku.

Tab €. 3 vyvoj dividend spolecnosti Exxon Mobil (dividenda na 1 akcii)

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007*
Dividenda 0,9 0,98 1,06 1,14 1,28 1,38

* odhadovana dividenda pro rok 2007

Doporucujeme nakup akcii spolecnosti Exxon Mobile. Tento akciovy titul je vhodny
pro stfednédobou investici v horizontu 8 - 12 mésici. Z vyse uvedeného piedpokladu ristu
dividendy, byla vypoctena cilova cena akcii na hodnotu 92 USD, pii stanovovani cilové ceny
bylo pouzito dividendového diskontniho modelu. Cilovd cena byla tedy stanovena
diskontovanim budoucich penéznich tokli plynoucich ztohoto akciového titulu. Diskontni
mira byla vypoctena jako soucet bezrizikové slozky a prémie za riziko. Bezrizikova slozka
byla odvozena z vynosnosti americkych statnich pokladni¢nich poukézek. Prémie za riziko
byla urena na zakladé vykonnosti celého trhu s ohledem na volatilitu daného akciového
titulu. Pouzita diskontni mira v tomto modelu je 9,5 procenta. V tomto modelu byly vyuzity
jak vlastni expertni odhady tak odhady uvetejiiované agenturou Bloomberg.
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Souhrn
Diwvody k nakupu
» Rostouci ceny ropy a ropnych produkti.
» Velké investice do prizkumu novych nalezist' ropy a zemniho plynu.

» Ropny gigant, Exxon Mobil je nejvétsi spolecnosti zabyvajici se tézbou zpracovanim a
prodejem ropy a produktid z ni. Je vyznamnym hrac¢em na svétovém ropném trhu.

» 'V soucCasné dobé¢ ptizniva cena akcii (nizké P/E).
» Spolec¢nost pravidelné vyplaci dividendu, v priméru se dividendy zvysuji o 5,2 %.

» Akcie spolecnosti se nachazeji v dlouhodobém riistovém trendu.

Rizika
» Negativni cenovy vyvoj ropy a ropnych produktti na svétovych trzich.

> Oslabeni celosvétového riistu, snizeni poptavky po ropé predevsim ze strany Ciny a
USA.

» Mozné teroristické utoky na ropnd zatizeni dodavajici ropu do USA.

Vsechna tato rizika by mohla mit na svédomi pokles trzeb a ziskovosti, coz by
negativné ovlivnilo cenovy vyvoj titulu. V ptipadé vzniku vysSe uvadénych rizik je mozné
ocekavat zhorSeni hospodateni spolecnosti, snizeni vyplacené dividendy pro néslednici rok a
poklesu cilové ceny.

Josef Novotny
analytik/analyst
www.flo.cz
josef.novotny@fio.cz
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Dozor nad Fio, burzovni spolecnosti, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzovni
spole¢nosti, a.s. (dale "Fio") Fio je ¢lenem Burzy cennych papiri Praha, a.s. a tvliircem trhu
vsech emisi zatazenych ve SPAD.

Vsechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou
nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych
skute¢nosti, na zaklad¢ kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoieny
nebo s ohledem na jiné skutecnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a investi¢ni
doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cCinicim
investi¢ni rozhodnuti, aby pied uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni
nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investiCnich
doporucenich na nich uvetejnénych.

Fio prohlasuje, Ze neméa pifimy nebo neptimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu
7adného emitenta investi¢nich néstroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny
emitent investi¢nich nastrojii, které se obchoduji na regulovanych trzich nema pfimy nebo
nepiimy podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s Zadnym emitentem
investi¢nich nastrojii uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti investicnich ndastrojii nejsou
sezndmeni s investiénimi doporuc¢enimi pied jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vetejné nabidky investi¢nich
nastroji vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investicnich
doporuceni neni odvozena od obchodi Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zptsobem motivovany k uvetejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio predchazi stfetu zdymim pii tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim vnitinim
¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitinimi ¢astmi a pravidelnou
vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Cesk4 narodni banka.
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