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Zména doporuéeni na DRZET z predchoziho KOUPIT

K dneSnimu dni 2.2.201Xmime investini dopordeni u nej¥tSi ropné spolaosti na sw¥té
Exxon Mobil, a to na drZzet zZ@dchoziho koupit Hlavnim divodem zmgny investéniho
doporieni je velmi silny dist cen akcii, ktery pramenitgdevsim z prudkéhadrazen
energetickych komodit a dobrych hospisi§ch vysledi za rok 2010Cena akcii se aktual
nachazi nad nasi cilovou cenou 83 dolza akcii. Bi sowasnych cenach se akcie spolesti
Exxon Mobil nachézeji vice jak 14% nad nasi ndkgemiu v modelovém Portfibbé€z zahrnut
dividendy), doportujeme tedycasté&ne realizovat zisky na tomto akciovém titulu. Zarovee
zmeénou doportdeni prodavameast akcii z naSeho modelového Portfia, jedna Be0okus akcii
za cenu 83,60 USD.

Nasleduje pivodni ocerni spol€nosti Exxon Mobil.
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Zmeéna cilové ceny pro Exxon Mobil

Doporuéeni: Nakup
Cilova cena: 83 USD

18.8.2010
Exxon Mobil

Predchozi doporteni - nakup
Predchozi cilova cena - 93 USD

Nové doportdeni - ndkup
Nova cilova cena - 83 USD

Z&kladni informace o spolé&nosti
Adresa spolénosti:

Exxon Mobil Corp.

Irving Las Clinas Bulevard
5959, Texas
http://www.exxonmaobile.com

Ticker: XOM

Odwtvi: téZba a zpracovani ropy a
zemniho plynu

Trzni kapitalizace: 286,2 mld. USD
Uzaviraci cena k 17.8.2010: 60,8 USD
Ro¢ni minimum: 55,94 USD

Ro¢ni maximum: 76,54 USD

Zarazen v indexech: SPX 500, Dow
Jones, SPX 100......

Struktura akcionara (31.12.2009):
Vanguard Group — 4,05%

State Street Corp. — 3,63%
Blackrock — 3,06%

Free Float : 100%

Ukazatel beta oproti indexu SPX - 0,81

Graf. €. 1roéni vyvoj kurzu spolegnosti

Exxon Madil corp. je nej¢étSi ropnou spolmosti
naswte, ktera se primaghzabyva vyzkumem novych nalegi
téZbou, distribuci, zpracovanina prodejem ropy, zemnil
plynu a ropnych produkt Jedna se o nadnarodni konc
pusobici na vSech stovych kontinentech Spol€nost byle
zaloZena v roce 1870 v USA a svou &smou podobu ziska
vroce 1999kdy doSlo ke sloteni dvou ropnych gigain
spole&nosti Exxon a Mobil. Spotmost sidli vTexasu ve st
Irving a vsodasné dob zantstnavd vice jak 50tisic
zanmestnanci po celém site. Jednotlivé provozy spalrosti
jsou rozmisiny po celém sité, a to podznatkami Exxon, Ess
a Mobil. Hlavnimi konkurenty jsou napBP, Royal Duth
Shell, Petrobras, Petro China Chevron nebo Conbitipg.

Z&kladni segmenty spafaosti:

Spole&nost Exxon Mobil se zabyva velmi Sirokyspektren
¢innosti a m& velmi slozitou a rozsahlou orgamiatrukturu.
Nekolik desitek nadnéarodnich divizi je stamo do étyrech
zékladnich uskupeni, jedna se o:

» Upstream

Do této ¢asti spolénosti pati prizkum novych nalezi$
piiprava vri a vrtnych plosin, samotné&zba energetickych
komodit (ropa a zemni plyn) a naslédrpieprava na mist
zpracovani. Spotmost Exxon Mobil Jonském roce
vytézila 2,39 miliori bareti ropy deng a 927 miliard
kubickych stop zemniho plynu. Celkem spolest
vyprodukovala 3,932 miliain bareti ropného ekvivalent
denrg. (6 miliond krychlovych stop zemniho plyne tisic
barefi ropného ekvivalentuxxon Mobil se zabyva&ibou
ropy po celém si¢, a to jak ve velkgh podmaskych
hloubkach, tak i na souSi. Nejvyzna#jgi oblasti &Zby
ropy jsou Afrika a oblast 8tdniho vychodu. Plyn j&Zen
piedevsSim v Asii (oblast ®dniho vychodu), Evrops
a Spojenych stateciNavzdory plnému dopadu finami
a ekonomické krizepol&nost dokazala mignzvysit objenr
produkce oproti roku 2008, kdy dosahla produkcevis:
3,921 miliomi barehi ropného ekvivalentu de#r
Spole&nost také investuje do moznosti zkapakho
zemniho plynu, a to naézebnich polich VYapua Nev
Guinea. Natéchto polich ma byt podle odhadrytéZeno
6 — 6,5 miliori tun zkapalaného zemniho plynu za rok.




Tab. ¢. 1 Zakladni ukazatele

Exxon Mobil 2007 | 2008 | 2009
Produkce
ropy (mbd) 2,616 | 2,405 | 2,387
Produkce
plynu (mfcd) | 9,384 | 9,095 | 9,273
Trzby (mil.
USD) 404,55 | 447,59 | 310,59
Cisty zisk
(mil. USD) 40,61 | 45,22 | 19,28
P/E 12,87 | 9,46 17,0
P/S 1,44 0,98 1,2
ROA (%) 17,61 | 19,24 | 8,36
ROE (%) 34,47 | 38,53 | 17,25
Tab €. 2 Prodeje produkce

2007 2008 2009
Prodej ropnych
produktt (mbd) 7,099 6,761 6,761
Prodej
chemickych
produktt (tuny) | 27,480 | 24,982 | 24,825
Provozni zisk
(mil. USD) 57,655 | 66,290 | 26,239

> Downstream

Downstreanzahrnuje samotné zpracovani ropy a zem
plynu a nasledny maloobchodni prodej. K tétasti
spole&nosti pati teké marketingovécinnosti spolénosti.
V roce 2009 bylo rafinovano 5,35 milibnbareti ropy
denrg, coz je srovnatelnérekem 2008 kdy byl tento obje
5,42 milioni bareh denrg. Prodej ropnych produktpak
doséahl 6,43 miliota bareli (rok 2008 6,76 miliot bareh)

Chemical

Pres tuto ¢ast spolénosti jsou produkovany chemic
a petrochemické vyrobky. kbce 2009 dosahl celko
objem produkce tétoasti 24,83 miliod tun, coz je mirn
pokles ve srovnani abjemem 24,98 milioh tun
vyprodukovanych v roce 20009.

Ostatni

Mezi ostatni ¢innosti spadaji informani technologi¢
a jejich sprava, dale pak udrzbamovitosti. Dale sem [Fa
zprostedkovatelskada podgirna cinnost pro ostatniasti
spole&nosti.

Fio banka, a.s.
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Vyvoj cen ropy

Je Zejmé, Ze ropa se jiz odrazila edého dna a nastolila &
rastovy trend. Cenacerného zlata vyskila ze svyct
minimalnich hodnot 30 dolamad hranici 8@lolar za jeder
barel. K naiistu cen fispelo hned rkolik faktora, predevsin
zvySené nakupy ze strayiny, oziveni globalni ekonomiky
zvySeny optimismus na finanich trzich a \neposlednfad
oslabovani amerického dolaru. Diky vySavedenyn
faktorim se ropa fiblizila cert 90 dolafi za barel.
| presto, Ze dno ekonomického propadu jsme jielkou
pravdEpodobnosti nasli, v bwdicnu nelze ¢ekat rychlé
oziveni ekonomik a obnoveni &wvé produkce, cobude
brzdit realnou poptavku po energetickych komoditido je
ropa a plyn. Sstova krize pinesla vyrazné snizer
celos¥tové produkce a nejiSi prfimyslové staty (mimo
Ciny) zaznamenaly vyrazny pa@ziveni tazené pdevsin
rychle se rozvijejicimi zeémi v ¢ele sCinou v3ak stéle ne
tak silné a pimyslova produkce je stale na nizkych arovni
V kratkodobém horizontu je tedy nutnécfiat se zvyseno
volatilitou cen ropy a plym a moznymi propady cen ob
komodit. Vdlouhodobém horizontu ¢ekavame, ze rog
spol&né splynem si budou i nadale fipisovat zisky
Srastem ekonomik bude dochazet ke zvySovani repg
ropy jejiz nabidka pak #iZe byt nedostat@a. Je vysoct
pravdépodobné, Ze se masledujicich letech dkame cen
ropy opt nad 100 dolary za barel. Jednintti@oda jsou
i nedostaténé investice do ¢Eebnich a fedevsin
zpracovatelskych kapacit.i?$i ceny ropy zdiiinily pokles
investic, jak do novych nalezi& rafinér, tak i vyzkumu
alternativnich zdra@i. Omezené produki kapacity snalymi
investicemi do novych moznosti pakedstavuji nej#si
riziko budouciho vyvoje cen ropy. Prést cen ropy mluvi
jak stale stoupajici energeticka né&rost, taki demograficky
VyVvoj swta. Pro tento rok pitame spramérnou cenou rop
na urovni 79 doldr za barel a proifsti rok alekavame ndist
na 83 dolak za barel. Do vysSich ceropy se moho
promitnout také omezenizby vblizkosti poliezi USA, ktere
je mozné oekavat po ropné havarii v mexickém zalivu.
Vyvoj cen plynu

Ceny plynu se doposud vyzfmwaly zn&nou korelaci n.
cenu ropy, Woslednich rssicich se vSak cena plynu vy
odliSré nez ropa. Zatimco ropa dosahla minima relgmu
roku a naslednhzatala zdrazovat, takena plynu se stale di
na nizkych drovnichTento stav je zjsoben, jak vySSin
nevy€zenymi zasobami plynu, tak vlivem spekulativn
kapitalu na rop. Ocekdvame, Ze wasledujicich rsicich
bude zemni plyn dohéh cenu ropy. Redpokladame ze
v pribéhu toho roku budou ceny plynublizkosti 5 dolai
za tisic krychlovych stop (tfc) a pfiStim roce poitame
s jejich fistem nad 6 dolérza tfc.

—
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Hospodareni spol€nosti Exxon

Mobil

Tab. €. 3 produkce ropy a plynu

rok 2007 | 2008 | 2009 |2010*
Ropa(mbd) | 2,62 | 240 | 2,39 | 243
Plyn (bcf) 9,38 | 9,09 | 10,72 | 10,96
**Ropny

ekvivalent| 4,18 | 392 | 393 | 4,26

* odhad

**celkova piepaitena produkce

Graf ¢ 4 vyvoj trzeb a jejich predikce

(mld. USD)
600
500 —_—
400 \\//
300

200

100

0

2008 2009 2010* 2011* 2012* 2013* 2014*

Graf ¢&. 5 vyvoj zisku a jeho predikcegmil. USD)
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Ropny gigant spotmost Exxon Mobil vykazala v roce 20(Q
meziraéni pokles hospodakych vysledlk, a to v disledku
vyrazného propadu cen ropy a zemniho plynu n&osych
trzich. Navzdory vyraznym vykywyn na komoditnich
a finartnich trzich vykazal Exxon Mobil stabilitu hospdeai,
kdyZz vroce 2009, na rozdil od mnoha konkukentlosahl
kladného hospodsékého vysledku a poktaval ve zvySovan
dividendy. Je moZnécekavat, Zze diky ekonomickému ozZive
a ristu cen ropy a zemniho plynu dojde k vyraznému3aep
hospodé&eni v roce 2010 (viz tabulka 4).

Tab. &. 4 hospod&ské vysledky(mld. USD)

mld. USD 2008 2009 2010* | 2011* | 2012* | 2013* | 2014*
Celkové

trzby 477,36 | 310,59 | 408,16 | 419,60 | 451,20 | 497,60 | 526,70
Celkové

naklady 393,96 | 275,81 | 353,42 | 363,60 | 391,20 | 434,70 | 460,80
EBIT 83,40 | 34,78 | 54,74 | 56,00 | 60,00 | 62,90 | 6590
Cisty zisk 4522 | 19,28 | 32,40 | 33,20 | 35,20 | 38,10 | 41,15

* predikované vysledky

Hospodé#eni v roce 2010 by podle nasSich odtadélo vykazat
zna&ny nist. Za zlepSenim hospagéych vysledk stoji
piredevsSim stabilizace na trhu s energetickymi konaoaiit
Praimérné ceny ropy by v tomto roce¢iy dosahnou 79 dolarza
barel, zatimco v kiském roce byla imérna cena ropy 62 dolar
za barel. ZvySeni ekavame také u cen zemniho plynu, a
z pramérnych 4,1 dolat za tisic krychlovych stop v roce 20(
na 4,9 dolar vroce 2010. Na urovni trzeb je odhadovastr
o vice jak 30%, zatimco néaklady by selynzvysit o 28%.
U cistého zisku je fedpokladan nést o 57% na 31,1 miliarg
dolari. Hospod#&eni bude pozitiveh ovlivnéno predevsim
cenovym fistem ropy a plynu, pozitivni vliv bude mit také nar
zvySeni objemu produkce (viz tabulka3).

Pro rok 2011 odhadujemedonérnou cenu ropy nad 80 dolaf
za barel a cena plynu byé¢ha vzrist na 6 dolar za tisic
kubickych stop. Rst cen obou komodit fizpéje k dalSim
zlepSeni hospodskych vysledl, avSak tempodstu jiz nebude
tak vyrazné jako vroce 2010 (viz tabulka 4). | peesto, Ze
oziveni globalniho hospotkivi je pozvolné, tak sebouipasi
vySSi spatebu ropnych produlit ZlepSeni hospodeni a vysSil
marze dekavame také v segmentu zpracovani ropyeagvsim
pak vsegmentu chemie a petrochemie. Pozitivni
na hospodani bude finaSet také akvizice spdigosti XTO
Energy, kter4 byla dok@ena v tomto roce. Diky této akvizici g

Exxon Mobil stal nej¥tSim producentem plynu v USA.

Ocekdvané moratorium naéZbu ropy v mexickém zalivi
by nentlo mit na spolénost vyrazny dopad. Celkova produk
nebude timto dgasnym z&kazem vyragrovlivnéna. Exxon je
spole&nosti @isobici po celém s a své hlavnigZebni aktivity
Vv sowasné dob snetuje do oblasti Afriky a Sedniho vychodu.
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Tab. & 5 Vyvoj kapitalovych vydaja

(mid. USD)

Rok 2008 | 2009 | 2010* | 2011*
CAPEX [26,14]27,10] 29,30 | 32,65
Vydaje na
vyzkum 146 | 2,03 | 3,01 | 3,84

* odhady

Tabulka €. 6 vyvoj dividend (USD)

2007 | 2008 | 2009 | 2010* | 2011*
1Q 032|035 04| 042| 044
20Q 036 04|042| 044| 048
3Q 036 04|042| 044| 048
3Q 036 04|042| 044| 048
suma 14| 155|166 1,74| 1,88

* odhady

Akvizice XTO Enegy

V lonském roce Exxon Mobil koupil spaieost XTO Energy.
Jedna se oétaskou spolénost zabyvajici se¢tbou zemnih
plynu v alternativnich naleziStichJedna se o0 nejisiho
producenta zemniho plynuatternativnich zdrdj ve Spojenycl
statech. Akvizice stala 41 miliard dalaa nakup byl provede
vyménou akcii, kdy akciorida XTO Energy obdrzeli za jedr
akcii 0,7098 akcii Exxon Mobil. S¢éasti akvizice bylotaké
pievzeti dluhu XTO Enregy eelkové vysi 10 miliard dolar
Akvizici této XTO Energy hodnotime velmi pozitién kdyz
spol&nost Exxon vyraz& zvySi svou pozici ¥zb¢ zemnihc
plynu, pedevSim v netradinich nalezistichDiky této akvizici
ziskal Exxon Mobil kontrolu nad newtenymi zdsobami plyn
v celkové vysi 45 bilioa krychlovych stop a stal se tak n&ii
spoleg&nosti tzici plyn ve spojeych statech. Celkova cena
tisic krychlovych stop je tak jededolar, zatimco na trhu :
zemni plyn aktuakh obchoduje za vice jak 4,8olary za tisit
krychlovych stop.

Exxon Mobil vydava roné pomerné velké mnozstvifinaninich
prostedki na investini vydaje Jedna se o fin&ni prostedky
vynaloZzené na udrZzbu stavajicich a vyzkum novyclezit,
akvizice novych spolmosti a zptny odkup akcii. Voce 200¢
piesahly tyto vydaje 27miliard dolati a aiekadvame, 2
kapitalové vydaje budou vysSi nez 29 miliard a sleddujicim
roce 2011 fesahnou 32 miliard dol&r

Dividendy

Zajem investal o akciovy titul Exxon Mobil zvySuje tak
pravidelna vyplata dividendy, ktera probihachatletni bazi(viz

tabulkac. 6). Spolénost pravidela zvySuje vyplatu diidendy,
to i pres pokles hospo#gkych vysledk vlonském roce
V poslednich 27 letech se dividenda zvySovabaiméru o 5,7%
ro¢né. V poslednich Sesti letegitesahlo piimérné ra@ni zvySen

dividendy hranici 9%. Za rok 2009 byla vyplacensidinda ve
vySi 1,66 dolat na akcii, coZz fedstavuje 2,4% dividendgv
vynos.Pro rok 2010 p&itame dividendou ve vysi 1,74 daolana
akcii (dividendovy vynos laktuélni cet 2,8%) a pro nasleduji
rok odhadujeme dividendu 1,88 ddilara akcii. SvySSi vyplatot
dividendy p@itame také v nasledujicich letech.

Fio banka, a.s.



Porovnani s konkurenci

Graf €. 6 porovnani s indexem S&P 500 a oborovym

indexem

for explanation.
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Tab. &. 7 srovnani vybranych ponérovych ukazateh

Dluh/ | Dluh /vl.

Spole¢nost P/Bw | P/S | P/E |aktiva | kapital
Exxon Mobil | 2,25 | 0,93 |10,86| 7,02 14,58
Petrochina 1,68 | 1,37 |13,64| 16,15 27,65
Royal Dutch

Shell 1,26 | 0,65 |13,52| 12,3 36,2
Chevron 1,6 | 095 935 6,1 11,3
Petrobras 1,96 | 1,56 [ 12,04 | 28,43 72,36
Gazprom 072 | 1,3 | 82 | 1558 20,06
BP Plc. 1,2 | 043 | NA | 14,64 38,2
Conoco

phillips 1,29 | 0,52 |10,69| 17,35 40,2
Pramér 1,54 | 0,96 (11,29 | 14,70 32,57

Tab. &. 8 srovnani vybranych pongrovych ukazatek

provozni EV/
Spole¢nost ROE | ROA | marze | EBITDA
Exxon Mobil | 17,25 | 8,36 13,8 5,68
Petrochina
CO. 12,62 | 10,3 12,22 6,81
Royal Dutch
Shell 9,45 | 4,36 5,26 4,52
Chevron 11,74 | 6,44 8,9 3,43
Petrobras 2235| 95 16,2 5,49
Gazprom 12,3 9,51 20,8 4,14
BP Plc. 179 | 7,14 8,9 3,54
Conoco
phillips 8,26 | 3,29 5,5 3,78
Pramér 13,98 | 7,36 11,39 4,67

Vyvoj akcii tZa'ské spolénosti Exxon Mobilse vyznauje,
diky velké vaze, zrimou korelaci jak s indexem S&00
tak s oborovym indexem ropnych spaiesti. Pod tlaken
ekonomické recese a klesajicich cen ropy a zemplimu
zaznamenaly akcie Exxon Mobil vyrazny propahzmezi
roku 2008 a \prvnich ngsicich roku 2009. OzZive
globalniho hospodétvi a fist cen ropy pak vedly Kistu
cen akcii, kery byl zbrzdn akvizici spolénosti XTO
Energy (viz grat. 6).

V porovnani trznich ukazateldosahuje tento akciovy tity
vyrazre lepsich hodnot nez jetjpmér uvedenychdzarskych
spole&nosti (nejvyznam§Si ropna uskupeni na&).
Pontrové ukazatele ¥xon mobil jsou negativhovlivnény
vydanim novych akcii v souvislostiagvizici XTO Energy
VysSi  trzby spolené¢  srostoucim  ziskem  dave
nadpfimérné pondry trzeb a zisku na akcii tkzni cer
spol&nosti. Excelentnich vysledkdosahuje tento ropr
gigant @ porovnani zadluzeni, jak v panu k celkovym
aktiva, tak i v pongru k vlastnimu kapitalu. Mira zadluze
je velmi nizk& (druhd nejlepSi v oboru) a k@ ne
moznost zvySeni financovanicizich zdroji. Exxon mé
vS8ak dostatek finami hotovosti a vyrazny nast zadluzen
tak neni v nejblizSich #sicich pravépodobny. Pripadné
dalSi akvizice je spotmost schopna financovatviastnich
zdroji. Hodnoty zadluzeni jsou velmi nizké asrevnani s
sektorem nadpmerné.

Také ukazatele rentabilittadi Exxon mobil mezi nejlep
spole&nosti v oboru, kdyZ vyznamdnpievySuje piimérnou
hodnotu. Ke zlepSeni rentability vloZzenéhkapitalu
dochazi, jak dikytstu 4sku, tak i diky zptnému odkupt
akcii (snizuje vlastni kapital). Kelmi dobré rentabili
prispivA taka efektivnitizeni néklad, kde spolénost
dosahuje nejlepSich vysleilkze vSech velkych ropnyc
spol&nosti. Hodnoty rentability celkovych aktiv, tak
vlastniho kapitalu vyraznprekonavaji pimér odwtvi (Iépe
si vede pouze spalrost Petrobras). Sp@leost Exxontak
z hlediska rentability vlozeného kapitalu poskyt
akcion&im znanou atraktivitu, zatimco spaleost Conoo
phillips se hodnotou tohotakazatele fblizuje vynost
mnohych dluhopié Ve srovnani sétSinou  svyct
konkurentt dosahuje spolkost dobrych vynas pifi
ponmeérné nizkych nakladech, coZ veden&dpémérnym
marzim v oboru.

V porovnani konkurergnimi spol€nostmi je Exxon Mobi
nej\etsi a nejstabilgjSi spolé€nosti zabyvajici se¢ztbou,
zpracovanim a prodeje ropy a zemniho plynu. Velinké&
zadluzeni, vyborna rentabilita a vysoké marzé&ajd
ztohoto akcioveého titulu atraktivni investici. Dikyelmi
silnym fundamentalnim hodnotdm &e&avanému vyvo
energetickych kondit maji akcie této spod@osti podle
nasSich odhai znany ristovy potencial.

Fio banka, a.s.



Stanoveni cilové ceny

Tab. ¢. 9 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocdiovani kapitalovych
aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 2,72%
Ukazatel Beta 0,81
Trzni arokova mira* 3,68%
Diskontni sazba 3,5%

* Trzni Grokova mira byla vypitena jako vynos
akciové trhu od roku 2000, a to n&sftni bazi.

Ocergni spolenosti

Prostednictvim modelu Free Cash Flow to Equity (FCH
a diskontniho dividendového modelu (DDMyla stanoven
cilova cena pro akcie spdotosti Exxon Mobil na hodnotu 8
USD za akcii. Cilova cena byla vyiena na zaklad
uvedeného modelu FCFE, a toingestiénim horizonten
dvanact misiai. Vzhledem k aktualni trzni c&n60,8 dolait
jsou akcie spolmosti Exxon Mobil podhodnoog& a maj
v sol® znany rastovy potencial (32%)Jako podprny byl
pouzit dividendovy diskontni model, kterému vSakkyc
ponerné nizkému vyplatnimu poénu byla gikladana nizs
vaha. Pro pdeby vyp@&tu modet bylo nutno odhadnout hni
n¢kolik Ucetnich polozek (nap trzby, zisk, naklady, odpis
investice ¢i dividendy). Kvypoctu bylo pouZito vlastnic
expertnich odhadbudouciho hospodeni firmy, v kombinaci ¢
odhady uvéejinované agenturou Bloomberg.

Diskontni sazba

Diskontni mira pro tento akciovy titul byla stanoaena Urovi
3,5% a pro vypeet diskontni sazblgyl pouzit model oagovani
kapitalovych aktiv (CAPM, viz tabulka. 9). Diskontni sazba
byla vypatena jako soudet bezrizikové slozky a prémie

riziko. Bezrizikova sloZka byla stanovena maklad vynosu
z desetiletého statniho dluhopisu s aktualni hamndt,72%6.
Zatimco rizikova prémie byla éenadle dlouhodobého vyno:
akciového trhu upraveného lmezrizikovou slozku. Rizikov
prémie byla dale ndsobena odhadnutym koeficierieta prc
akcie spolénosti Exxon Mobil (0,81 bad.

Model FCFE

Pro ocesini bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pt
casti byla stanovena hodnota Exxon Mobiloemezi gti let

2010 az 2014 a ve druhé fazi byla vytamatzv. pokra&ujici

hodnota spokaosti od roku 201%lo nekonéna. U obouwasti
modelu byla pouZita stejna diskontni mira 4,2%prvhi fazi,

kdy pcaitame s pimérnym ristem trzeb 11,5% vysSi
pramérny rast je ovlivren zvySenim trzeb woce 2010 o vic
jak 30%) a pimérnym rainim nafistem zisku nagprovozni
arovni 15,2% byla stanovena hodnadéskontovaného cas
flow ve vysi 81,23 miliard dold@ Ve druhé fazi model

(v obdobi 2015 az do nekatra), kdy je peéitano s pimérnym

ro¢nim ristem trzeb 1,6% byla hodnota stanovena na 30
miliard dolaki. Celkova hodnota spaleosti byla vymezenaa
384,51 miliard dolar. Na zaklad modelu bya stanovena cer
83 USD.

DDM model
Pi kalkulaci pomoci dividendového diskontniho modélla
stanovena cilovd cena na hodnotu 87,- USD to i
ocekavaném vyvoji dividend (viz tabulka 6). Vyplatni pongr
dividendy je dlouhodab nizky a modelu tak bylaixladana
mensi vaha.
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SWOT analyza:

Silné stranky

Slabé stranky

Piilezitosti

Hrozby

> Velka stabilni spoknost s fisobnosti po celém &t&.

> Nizkd mira zadluZzeni, vysoka rentabilita a vys
provozni marze.

» 'V porovnani s konkurenci nizké naklady &zbu.

» Omezeni ze strany ropneho kartelu OPEC.
» Velka organizani struktura a nizka flexibilita spaleosti.

» ZvySeni angazovanosti t¥zbh¢ zemniho  plynt
z alternativnich zdrdj (bridlicové nalezist).
> Projekt zkapaléni zemniho plynu v Papua New Guineal

Rozsahla investni politika.
Propad cen ropy a zemniho plynu natsvych trzich.
Pripadna havarie natkterém z velkych&ebnich polich.

YV VYV

VySe uvedend rizika mohou negativrovlivnit hospodéeni
spole&nosti a tm i vyvoj cen akcii. V fipad vyskytu gchto rizik
nemusi byt dosazeno nami stanovené ciloveé ceny.

Fio banka, a.s.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykondgéska narodni banka.

Veskeré informace uvedené rattto webovych strankach jsou poskytovany Fio baals,(déle "Fio") Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. ativcem trhu vSech emisi izzenych ve SPAD.

V8echny zviejréné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné #egstavuji nazor Fia. Nelzg
vylougit, Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skutmosti, na zaklatl kterych byly zveéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkggnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu jakd
nelplné nebo nespravné. Fio dogoije osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dlegchto informaci

konzultovali jeji vhodnost s makiEm. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéeii nebo uviejnéni obsahu
téchto webovych straneléetre informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&t§i nez 5% na zakladnim kapitalu Zddného emitenestiénich nastraj, které

se obchoduiji na regulovanych trzich. Zadny emitardstinich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neffraypnebo

negimy podil ¥tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemadsy@ emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici
se tvorby a $éni investinich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invésfcth sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou

seznameni s investiimi doporgenimi red jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&gicich vedoucim manazerem nef
spoluvedoucim manazeremigmeé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se podileji na tviork
investénich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginji zpisobem motivovany k
uverejiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snméru. Fio gedchazi $etu zajnim pii tvorbé investénich dopordeni

odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnifhimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou.

Na ¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostordstu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovéécgmo vstup do pozice je vhodn
vyuZit vykywi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&ghb az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles6% az 15% ke stanovené cilové &ero vystup z pozice je vhodn
vyuZit vykywi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesuice jak 15% ke stanovené cilové &en

Pti zvySené volatilé na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvestiéniho dopordeni okamzié po prekonani
prislusnych procentnich hranic.

K dneSnimu datu 17.8.2010 Fio banka, a.s. ma mlhtd$ investinich dopordeni. Z toho je 11 dopoeni k nakupu, 1 dopoteni
drzet a 3 dopoiteni akumulovat. Tuto informaci zksgiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené Vyhlaskdul14/2006 o
poctivé prezentaci investiich dopordeni §7.

Fio banka, a.s.
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