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Cilova cena - 74 USD

Z&kladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:

1201 Lake Robbins Drive
The Woodlands,

Texas 77380
832-636-1000
http://www.anadarko.com

Ticker: APC (NYSE)

Odwitvi: téZba a prodej ropy a plynu
Trzni kapitalizace - 32,80 mld. USD

Uzaviraci cena k 19.10.2009 — 67,1 US

Ro¢ni minimum — 24,57 USD
Ro¢ni maximum — 67,87 USD
Podil v indexu OIX: 8,3 %

Struktura akcionari:
Free Float - 99,5 %

Ukazatel beta oproti indexu SPX — 1,26

Graf. &. 1roéni vyvoj kurzu spolefnosti
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Spole&nost Anadarko Petroleum pamezi nejetSi nezavis

producenty ropy a je zarowedruhou nej¢tSi firmou tézici

zemni plyn ve Spojenych statecakladnim pedmétem

¢innosti je €Zba a zpracovani ropy zemniho plynu. DAal
se zabyva vyzkumem ¢Zebnich olasti a produkc
zkapalného zemniho plynu (snazSieprava). Spolaost
pati mezi nejvyznamgjsi &zae zandiujici se naézbu ropy ¢
plynu ve velkych podmiskych, ale i suchozemskyc
hloubkach Oproti nejétSim ropnym spolamostem (Exxol
Mobil ¢i BP) ma vSak omezené spektriinnostiSpole&nost
se svymi vice jak 4000 zastnanci den& produkuje energie
pro 18 miliori rodin v USA.

Ke konci roku 2008 vlastnila spdleost celkoveérezervy
zemniho plynu a ropye vysi 2,28 miliard barél ropnéhc
ekvivalentu. Roni produkce ropy se pohghala okolo 6°
milionu bareti, u zemniho plyn’50 miliard kubickych sto
a Zapaltného plynu bylo vytzeno 14 miliofi baref.

Celkova €Zzba se v uplynulém roce pohybovala okd@66
miliont bareti ropného ekvivalentu, &hoZz¢ini 125 milioni

zemni plyn (1 barel = 6000 kubickych stop).

Zakladni struktura spolénosti:
Spol&nost Anadarko mé& svoji¢innost rozdlenu do ti
zakladnich segmeint

» Vyzkum tézebnich oblasti a&zba

Jedna se o segment, ve kterém se Anada@ibyvé

praizkumem, vyhledavanim loziseknaslednou£bou ropy

a plynu. DalSi vyznamnouwdsti segmentu je produka

zkapalného zemniho plynu a jeho nasledné zpracow

Vyzkum oblasti a&ba komoditje rozdlena nacinnosti

a projekty na uzemi USA a nannosti a projektymimo

Uzemi Spojenych stat

» Hlavni oblasti ve Spojenych statech, kdegjgehplyn

a ropa,se nachazeji jak ve vnitrozemi (hapexas
a Lousiana), tak i veelkych podmaskych hloubkacl
(Mexicky zaliv). Zemni plyn je &en predevsin
v oblasti Colorada, Utahu, Wyomingu ajiznich
stitech USA jako je Texas a Pensylvar
NejvyznamijSi nalezi& ropy ovlddané spoteosti
Anadarko se nachazeji v Mexickém zélivu ra
AljaSce. MenSi oblasti jsou pak Salt Creel
a Wyomingu. Na uUzemi Spojenychtiigje ©Zeno
100% z celkové produkce zemniho plynu a okol&6
z veSkerého objemu Witené ropy (zhrubd0 miliona
bareh).
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Tab. ¢. 1 Zakladni ukazatele

Anadarko 2007 | 2008
Produkce (MBOE)* 211 206
Celkové rezervy

(MBOE)* 2277 2766
Trzby (mil. USD) 14 640 |11 132
EBITDA (mil. USD) 8496 | 5578
Cisty zisk (mil. USD) 3261 | 3781
P/E 6,23 | 30,70
P/S 1,22 2,72
ROA (%) 6,7 7,31
ROE (%) 18,57 | 26,35

* miliont baret ropného ekvivalentu (MBOE)

Tab €. 2 Produkce ropy a plynu(miliony

bareh)

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Ropa 57 | 70 | 79 67
Zemni plyn* | 414 | 558 | 698 | 750
zkapalnény
plyn 13 | 15 | 16 14
celkem
(MBOE) 159 | 195 | 211 | 206

* Miliardy kubickych stop (Bcf)

e Zahranéni aktivity spol€énosti jsou zareny

predevsim do oblasti Asie a Afriky. Jedna se o0 &gm

Alzirsko, Cinu, Brazili, Ghanu, Indonési
a Mozambik. Vsowasné dob probiha &zba ropy
pouze v Alzirsku aing. Aktivity v ostatnich zemic
jsou pouze ve fazi¢kebnich projekt Spol€&nost
Anadarko je v aktuathnejwtsi zahranini spol&nosti
pusobici v AlZirsku a wplynulém roce zde produk
ropy dosahla objemu 21 miliérbarefi. Perspektivn
oblasti jsou pak j@devsim v Brazilia Gha#, kde se
ve velkych podmiskych hloubkach nachazeji zn&
naleziS¢. Podle w@aji za rok 2008 pochazi pou
33,3% 1z celkové produkce ropymimo Uzem
Spojenych stét

» Zpracovani, preprava a skladovani zemniho plynu a
ropy:

Spole&nost Anadarko Petroleum skromé vyhledavan
a ®zby zabyva takékladovanim, zpracovani a dopra
vytéZzenych komodit. VeSkeré zpracovatelské kapacity |
umistny na Uzemi Spojenych siatAnadarkovelmi Gzce
spolupracuje s dalSimi menSimi producenty ropy yapl
Tyto sluzby poskytuje i ostatnim sp&h@stem a \pripack
nedostatku vlastnich kapacit vyuzivd sluzby dal
pieprava@ ci zpracovatal. V roce 2006 doslo iyraznémt
naristu @ijmu a objemu zpracovanych komodittomto
segmentu, a torpdevSim diky akvizici firenWestern an:
Kerr-McGee.

» Prodejni operace:

Pres tutocast spolénosti je prodgana gevazna wtSina
produkce.Stejre tak jsou zde realizovany ostatni obch
na komoditnim trhu, které spdleost provadi \cetns
zaji¥ovacich operaci). Anadar pati mezi nejvyznamgjsi
obchodniky na tzv. futures trzich s komodita®pol&nost
zde obchoduje, jak s plynem a ropaienou VUSA, tak
sropou &Zenou v AlZirsku aCing. Anadarko rovi?
nakupuje energetické komodityd dalSich, fevazr
mensSich &ai a agreguje je doé&siho mnozZstvi, a taa
Ucelem grilakani wtSich obchodnik a dosazeni lepsSi ceny

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Ekonomické prostredi Globalni ekonomika

Souwasné ekonomické prdsdi je stale velmi turbulent

Tab. &3 vyvoj HDP a globalni ekonomika prochazi nejhorsi reambikonce druh

ok 2008 | 2009* | 2010* swtove valky. Odhaduje se, Zepvibéhu roku 2009 propadr
Svet 3.0% | -1,9% | 2.8% globalni ekonomika o 1,9%figemz nejétsi podil na globaln
USA 11% | -28% | 14% recesi budou mit nejvysejSi ekonomiky \Wele se spojenyn
EU 09% | -42% | 04% staty. OECD (organizace nejrozvigjdich zemi sita) vydala
Cina 90% | 75% | 92% odhad vyvojec¢lenskych zemi, ve kterémredpoklada, ze 3

* odhady zemi zdlenénych v této organizaci propadne za rok 2J09

v primeru o 4,1%. Naopak tahouny&wvého hospodatvi se
v roce 2009 stanou rozvojoveé zé&nako Cina ¢i Indie a fst
HDP se dekava také u zemi Latinské Ameriky.

Graf ¢. 2 vyvoj HDP Vlady vysplych ekonomik se spateé sCinou smZi o cc
nejrychlejSi navrat kistu, a to progednictvim monetarn
mSvét BUSA OEU BCina \ expanze a fiskalnich stimul Diky mnoha opdenim bylo dc

ekonomik napumpovano rekordni mnozstvigze®osledni dat
o vyvoji HDP ukazala, Ze ekonomické stimuly prozaf
zafungovaly a sitova ekonomika se ZBna vyndovat z recese,
Vliv nékterych stimul na podporu ekonomiky vSaksewasné
doke pomalu kogi a neni tedy vyloteno, Ze dojde k dalSim
oslabeni globalni ekonomické aktivity. Oziveni, které

v pristim roce o6ekavano, bude s velkou prapedobnot
velmi pozvolné, pomalé a obtiznévé®va ekonomika se but
jes€ nekolik let vzpamatovavat ze Srdimkteré v této reces
utrpela. Krize ma vyrazné dopady na poptavku s nabidktang
tak budou pomamenany na dlouho dobu dedu a budo
brzdit ekonomické oziveniVelmi dualezité pro dalSi rozvc
globalniho hospodatvi bude n&sovani uko¥eni nmeénovych &
fiskalnich opatni spoléné se zabranim prerusSen
dostupnosti G&ru. Je jisté, Ze vtomto roce dojdepéklesu
globalni ekonomiky, zatimco wigtim roce se &kavatempo
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Graf ¢. 3 vyvoj ekonomiky USA od roku
1990 (mezikvartalni porovnani)

" ristu 2,8%. Hlavni hnaci silou by &y byt, jak jiz bylo
A A ‘V‘l I zminéno, asijské staty vele sCinou, Indii a zery Latinské
n ,JW Ameriky.
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Spojené staty americké

NejvétsSi ekonomika ssta (USA) zaznamenala pfedchozict
mesicich vyrazny propad, kdyZ prvnim ctvrtleti oslabile
0 6,4% a ve druhém kvartalo 1%. Diky propadu invest
a razantnimu néstu miry nezangstnanosti (v srpnu nést na
9,7%) spadla ekonomika USA do deflace (CPI za syy&azal
mezira:ni pokles o 2,1%)Je pravdpodobné, Ze Spojené st

e
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tretim ctvrtleti mirny ist. Ukazuje seZe stimulani kroky
FEDu a dalSichvladnich pedstaviteh zabraly a vedo
ekonomiku k pozvolnému oZiveni. Tempistu ve Spnych
statech vSak bude zpomalenostouci mirou nezafatnanost
spolg&né s velmi malym iistem mezd a plat Ocekavame, Z
vtomto roce ekonomika Spojenych étgbropadne o 3%
a Vv nasledujicim roce ptame s mirnymistem 1,4%.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Graf €. 4 vyvoj ekonomiky EU (meziroéni
porovnani)
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Graf ¢ 5 wvyvoj ¢&inské ekonomky
(meziroéni porovnani)
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Ekonomika EU

Obdobnym vyvojem jako Spojené staty prochazi taézU,

nejhorsi¢ast recese je jiz s velkou prapbdobnostiminulost
a data za druhy kvartal poskyiiatou davku optimismu, kdy
nejsilngjSi evropské ekonomiky @necko a Fancie) vykazal
mezitvrtletni mist. Je pravépodobné, Ze také wzemict
eurozény je ekonomicky pokles u konce a akttidazvaji

obdobi stabilizace, které by é&vo byt nasledovano mirny
ekonomickym oZivenim. Evropék centralni banka (ECI
odhaduje, Ze ekonomika eurozény poklesnéomto roce
v rozmezi 4,4 — 3,8% a pro rok 2010 jekavan vyvoj \pasmLt
-0,5 az 0,9%. Odhadujeme v roce 2009 pokles euyoadh2b

a v [@istim roce oéekdvame ist 0,4%. Oziveni bude nadéle
brzd&kno rostouci nezagstnanosti, spote¢ spropaden
mezinarodniho obchodu.Pro dalSi vyvoj evropskét
hospodéstvi bude velmi dlezité do jaké miry a jakou dol
dokdzi nejsilgjSi evropské ekonomiky udrzet s@sné
hospodéské stimuly. Pokud by doSlo j&jich predtasnémt
ukonteni, neni vyloten ani pokles ekonomiky eurozor
v pristim roce.

Ekonomika Ciny

Zda se, Ze jednim z motoswtového hospodatvi budeCina,
kterd i ges nejhlubsi recesid ticatych let minulého stolet
vykazuje velmi silny itst. Cina, ktera je do zraé zavisla ne
exportu do vysglych ekonomik, dokazala &sti nahradi
propad vyvoa domaci spdebou. Ve druhénttvrtleti vzrostl
HDP této nejlidnasi zen¢ o 7,9% po istu 6,1% vprvnim
Ctvrtleti. Na fGstu ¢inského hospaiistvi se projevily masivr
investice, jeZ bylypodpdeny vladnimi fiskalnimi a gnovymi
stimuly. Z nej¥tSich seétovych ekonomik siCina vede nejlép
a neni vylodeno, Ze dosahne svého citestr8% vroce 2009
Podle nas je vSak pragabdobrjsi predpowd Mezinarodnihc
ménového fondu, ktery odhadujést Ciny v tomto roe o 7,5%
V roce 2010 pedpokladameiiste 0 9,2%.

Rizika vyvojecinské ekonomiky spatjeme gedevsSim \ejim
exportnim zaréreni a zavislostha hospod&ké situaci ve ¢,
piedevSim pak na poptavcaJBA a nejetSich ekonomik EL
Rast vCiné je do zn&né miry taZzen investicemi do rozve
infrastruktury a dalSimi vladnimi vydaji. Problémdak bude
predevsSim pokles exportu a nizka aktivita ve zpraisieem
pramyslu.

Zavérem

Mirné oziveni, kterého se ptistim roce pravpodobrd
dotkdme, bude taZenoiguevsim Cinou Indii a rychlejs
oZiveni gredpokladame také u zemi Latinské Ameriky. Nac
pozvolrgjSi oziveni bude zemich zapadni aisdni Evropy
Stale vSak existuji vyznamna ika, Ze po odezmi vlivu
vladnich stimul a opateni, propadno nejsilrgjSi swtové
ekonomiky v¢ele se Spojenymi staty &pdo recese.

y



Vyvoj na trhu s energiemi
Graf ¢&. 6 vyvoj cen ropy
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Graf &. 7 komernich zasob v USA
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Od poloviny laiského roku, kdy zsmla splaskavat komodit
a energeticka bublina, jsme byli¢slky zna&neho poklesu cel
komodit a energii a zarowejejich spoteby. Vposlednict
mesicich dochazi k mirnému ozivovani poptavky a uyéazu
rastu cen energetickych komoditepevsim pak ropywzhledem
k tomu, Ze ceny plynu maji obvykle mirné zpé&iidza vyvojen
ropy, jsou stale na patme nizké drovni.

Vyvoj cen ropy a plynu

Je Zejmé, Ze ropa se jiadrazila od svého dna a nastolilaét
rastovy trend. Cenacerného zlata vyskila ze svyct
minimalnich hodnot 30 dolarnad hranici 70 dolér za jeder
barel. K nafstu cen fispélo hned rkolik faktora, predevsin
zvySené nakupy ze stranyCiny (vyuzila nizkych cel
k vybudovani strategickych rezerv), znamky oZiveni globi
ekonomiky a zvySeny optimismus na trzich, obaneestoi

z budouci vysoké inflace a neposledni fack oslabovan
amerického dolaru.

Nicmére takto rychly fist (posileni o vice jak 100%bez
vyrazrejSich korekci vyvolava zraé pochybnosti. S@asné
vysoké ceny byly do velké miry vyvolany spekulatipoptavkot
ze strany investar kteri se tak zajiuji proti slabnoucimu dolau
a budaci vysoké inflaci. Reélna poptavka po &gp vSak stél
nizka a \kratkodobém horizontu je tedy mozné&ekavat korekc
ceny ropy. | pesto, Ze dno ekonomického propadu jsjiie
s velkou pravépodobnosti nasli, tudoucnu nelz€ekat rychlé
oziveni ekonomik a obnoveni&wové produkce, cohutrg musi
zpasobit tlak na pokles realné poptavky po &op plynu

Souwasnd krize pinesla vyrazny propad celofevé produkct
a nej\wtsi piimyslové velmoci (¥etns Ciny) zaznamenaly strrv
pad. Pokles sitové vyroby sanusel projevit na reédlné popta\
po energiich a energetickych komoditach. krdtkodobén
horizontu je tedy nutné paat se zvySenou volatilitou cen ro
a plynu a moznymi propady cen obou komodit.

V dlouhodobém horizontucekdvame, Ze ropa spoi€ s pynem

si budou i nadéle fppisovat zisky. Sustem ekonomik buc
dochéazet ke zvySovani spelby ropy a nabidka paktbe byt
nedostaténa. V nasledujicichiéch letech @ekavame, Ze rog
opeét vzroste nad hranici 100 doiaza barel, a tofedevsim dik
nedosate&nym produknim kapacitam. Nizka cena ropy spoke
soslabujici poptavkou a nizSimi zisky ropnych spotsti vedle
k omezeni investic do novych, a to jazebnich, tak fedevsin
zpracovatelskych kapacNizsi ceny ropy zaginily také propac
investic do vyzkumu alternativnich zdiiojOmezené produki

kapacity s malymi investicemi do novych moznostik f
piedstavuji nej¥tsi riziko budouciho vyvoje cen ropiro fst

cen ropy mluvi,jak stéle stoupajici energetick4 nfrost, tak
i demograficky vyvoj séta. Naopak ist cen ropy mize zbrzdit
prohloubeni sotasné krize a dalSi ekonomické poklesy spru
s vyvojem alternativnich paliv.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Duavody ristu cen ropy

* Poptavka bude taZzena sfmiiou
rozvojovych zemi.

* V dlouhodobém pohledu jeast
cen ropy zaloZzen na nizky
investicich v ropnémsektoru ¢
nedostaténych zpracovatelskyc
kapacitach.

Graf €. 8 vyvoj cen zemniho plynu
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Poptavka a produkce ropy

Realna poptavka po répooklesla v prvim pololeti roku 200
o 3,1 miliomi bareti denrg. V zemich OECD byl pokles 2,8
mil. bareli a mimo zems OECD pouze o 0,3 milian baret.
Celkow se tak celosstové poptavka po ropsnizila zhruba na 8
miliona bareti ropy dens. K nejvyrazgjSimu poklesu d&lo
v rozvinutych zemich ngjwtsSi spotebitelé ropy) a naop:
k mirnému zvySeni spi@by doSlo v skterych rozvojovyct
zemich Cina, Indie¢i nékteré Africké staty). Do budoucna tak
mozné dekavat velmi maly naést poptavky jak wozvojovych
tak i vysglych zemich. Tuto poptavku vSak bude brzdit <
problematickd ekonomicka situace a také powvysokézasoby
ropy. Poptavka by v roce 200%la primérné poklesnout o 1,
miliont bareh denr (spoteba klesala uz ve druhé polo¥iroku
2008, proto mensi pokles nez v prvni pol@yia vroce 201(
vzrast 0 940 tisic barélza den (odhady IEA).

Omezeni doznala také nabidka této komodity, kteraksuahe
pohybuje &sr¢ nad hranici 83milioni bareli ropy dens.
NejvyrazrejSi snizenipiiSlo od ropného kartelu OPEC, Kkte
oficialné omezil €Zebni limity o 4,2 miliof bareh ropy za den
(neoficialre vSak limity zhruba o 1 milién barél prekratuji).
Naopak diky ndrstu ceny ropy zvySilo svou produkciubko
acastené tak vyuzilo omezeni ze strany zemi OPEC.
Predpokladame, Ze moce 2009 bude pmérna cena rop
na uarovni 62 doldr za barel a v nasledujicim a® p&itame
s pfimérnou cenou 75 dolérza barel(coz implikuje pokles ce
ropy ke konci roku a jeji nizsi volatilitu oce néasledujicim
V dalSich letech p#itdme s pozvolnymustem cen \praméru
0 4% rané.

Vyvoj cen plynu

Ceny plynu se doposud wya&ovaly zn&nou korelaci na cer
ropy (korel&ni koeficient za poslednich 5 let je 0,7
v poslednich résicich se v3ak cena plynu vyviji odiédmez ropa
Zatimco ropa dosahla minima ngéjomu roku a nasledrzatala
zdraZovat, tak cena plynu se stale drklesajicim trendu. Ten:
stav je zjisoben, jak vysSimi newenymi zasobami plynu, t:
vlivem spekulativniho kapitdlu na rép Ocekavame, €&
v nasledujicich wsicich bude zemni plyn doh#fincenu ropy.
Podle mezinarodni agentury pro energii (IEA) séng@rna cen:
plynu odhaduje na 3,94 dolarza tisic kubickych stop (ic
a vpiistim roce vzroste na 5,48 USD za tcte®ava se, Ze cel
plynu zistane dalSi &sice pod hranici 4 USD za tcf.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Hospodareni spol€nosti

Tabulka €. 4 produkce spolénosti (mil.

bareti)

rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009*
ropa 70 | 79 | 67 | 65
zemni plyn** | 125 | 132 | 139 | 109
celkem** 195 | 211 | 206 | 174

* odhadované produkce
**miliony bareli ropného ekvivalentu

Graf ¢ 9 vyvoj trzeb vrozmezi 1995 —

2008
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Hospodéské vysledky spotmosti Anadarko Petroleum de
vyznauji vysokou zavislosti na cenach ropy a zemnihaply
Zvyseni¢i pokles trzeb je vigvazné nie spojen s volatilitoy
cen uvedenych komodit. Objem produkce neni takanjrgako
cenova volatilita obou komodit. Diky prudkému isiu cen
téchto komodit dochazelo k vyraznému imetu trzeb a tempd
rastu se v poslednich 3 letech raz&mmysSovalo (viz. grat. 9).
Rekordni trzby doséhla spoéhost Anadarko v roce 2007, kdy
vrcholila komoditni bublina a naslegindoslo k propadu cem
uvedenych komodit, coZ se d@sre projevi poklesem trzeb g
¢istou ztratou v tomto roce.

Tab. &. 5 hospodd&skeé vysledky

2007 | 2008 2009* | 2010* | 2011* | 2012*
trzby 15892 | 15723 | 7872 | 10093 | 13046 | 16681
naklady | 8545 | 9561 8042 | 8568 | 10296 | 11236
EBITDA |10187| 935 | 3962 | 6131 8148 9822
EBIT 7347 | 6162 -571 1525 3150 4342
Cisty zisk | 3781 | 3261 -796 458 1760 2 440
* predikované vysledky
V piedchozich letech zaznamenala spobst Anadarko

dynamicky fist trzeb a zisk, ktery byl zapicinén jak zvySujicimi
se cenami ropy a zemniho plynu, tak prodejem peavektera

naleziS¢. Pokles trzeb acgistd ztrata vtomto roce budgu

v

zagicinény predevsSim prudkym propadem cenizdnych
a zpracovavanych komodit (zvtapatrny je pokles cen zemnih
plynu). Negedpokladame vyrazné sniZzeni objemu produkce
tabulka ¢.4). Odhadujeme, Ze diky postupnému o0zZivoV

0
Viz
ani

vyspilych ekonomik a expandujicich asijskych zemi dojde

v nasledujicich letech Kistu poptavky po rapa plynu. Podle
nasSich odhail porostou trzby v nasledujicich ¢étp letech
pramérnym tempem 9,9% tmé, zatimco naklady se budo
zvySovat v piméru o 5,1% roné. Predpoklad dstu trzeb je
zalozen na vySSich cenach ropy a mirnésturobjemu produkce
kde natist je fFredpokladan fedevsim u ropy.

Prijmy z €Zby a zpracovani ropy a plynu tovice jak 85%
celkovych trzeb, ostatnitipmy pochazeji z prodeje prav k novy
nalezistim a z obchodovani na komoditnich trzicleelkovych
nakladi spole€nosti tvai nejwtsSi polozku provozni naklad
na €zbu, zpracovani a vyzkum ropy a plynu. DalSi pddsia
polozku z celkovych nakl@doredstavuji odpisy (okolo 30%).
Celkovy dluh spolenosti dosahoval ke 30.6.2009 vySe 12 &
milionta dolar (z ¢ehoz je dlouhodoby dluh 9 128 mil. USD)
Cisty dluh (po od&eni volnych pe&nich prostedki) byl 9 346
miliona dolai. V pomeru Kk celkovym aktium dosahuje
zadluzeni spolmosti 26,3% a posr kvlastnimu kapitalu
dosahuje hodnoty 67,25%. VySSi miru zadluZzeni vniengako
jedno z nej¥tSich rizik budouciho vyvoje.

m
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Tab. ¢&. 6 Vyvoj kapitalovych vydaja (mil.

UsD)

Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009* | 2010*
CAPEX |4212]3990 | 4881 | 4163 | 4967
Vydaje na
vyzkum | 737 | 905 | 1369 | 1053 | 1148

* odhady

Tab. &. 7 Vyvoj dividend (USD)

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010~ | 2011*
Dividenda | 0,36 | 0,36| 0,36| 0,36| 0,36

CAPEX

V tabulce ¢. 6 jsou uvedeny kapitalové (CAPEX) vyd:
z predchozich let a odhadychto vydaji vtomto a pisStim
roce. Vroce 2008 dosahl CAPEX hodnoty 4,9 miliardy do):
coz byla nejvysSi  hodnota historii  spol€nosti.
Predpokladame, Ze diky poklesu cen romy horSin
hospodéskym vysledkm dojde k poklesu kapitalovyalydaja
0 14,7% a v nasledujicim roce cexavame ndist o 19,3%.
V prvni polovirg tohoto roku byl CAPEX na urovn2,02
miliardy dolai, z¢ehoZ bylo 589 miliofi pouZito na vyzkur
novych nalezi€ Zbylé prostedky jsou pouZity na rozyo
a Udrzbu stavajicich projekta naklady na & spolé&né
s ptizkumem novych naleziStvori vice nez 60% CAPEXu.

Dividenda

Anadarko pravidel& vyplaci dividendu, a to né&vrtletni bazi.
Spole&nost nema fesré stanovenypodil ze zisku, ktery by &h
byt vyplacen. Od poloviny roku 200f vyplacena stabilr
dividenda ve vysSi 9 USc za kazdévrtleti (36 USc rong).
Aktualni dividendovy vynos je velmi nizky, pohybige okolc
arovre 0,5%. @ekadvame, Ze dividenda vg3sr 36 ceni rocné
bude vyplacena takénasledujicich dvou letech, potéctame
se zvySenim dividendy na 40 ceémocng.

Akvizice spol&nosti

Anadarko neni §liS aktivni co se tyka ifpadnych akvizic
¢i fuzi dalSich spolmosti. V srpnu 2006 byla dokcena
Celkové naklady se vySplhaly na 16,5 miliardy dilplus 2,€
miliardy prevzatého dluhu. Ve stejném roce byla dalara
také akvizice spotmosti Western, eelkové hodnat 4,8
miliardy dolafi (prevzaty dluh byl 625 milioin dolar).
Neatekavame, Ze v nasledujicich dvou letegirovede
spole&nost dalSi akvizici.

Nové objevené ropné pole

16. z&i bylo spolé€nosti Anadarko objeveno dalSi ropné ¢
u brehi afrického statu Sierra Leone. Celld kapaciti
se odhaduje na 150 milidraz 1 miliardu bar@él ropy. T¢Zebri
pole se nachazi 18500 stgod mdskou hladinou (cca. 5
km). V sokasné dob stéle probiha testovani naleziatkvality
ropy, ktera se zde nachazi. Anadarko vlastni v nqexhvaném
Venus B-1 40% podil. DalSicastnici projektu jsou spalposti
Woodside Petroleum a Resol, #tmaji podil po 25% dullow
Oil s podilem 10%.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Porovnani s konkurenci

Tabulka €. 8 porovnani se sektorem

dluh k
mkt. cap. Est. vlastnimu
ticker | (mil. USD) |P/Bv | P/S | ROE | P/E | P/E kapitalu

APA 3062350 | 2,12 | 345 | 446 |1766| N/A 29,99

APC 30245,80 | 1,57 | 2,34 | 1857 |N/A | 14,07 56,40

DVN 29539,30 | 2,19 | 2,76 | -11,02 | 20,66 | 9,07 34,24

XTO 23643,10 | 1,36 | 2,76 | 1512 |11,62| 12,33 68,94

EOG 20901,50 | 2,26 | 453 | 3046 [3033| 911 21,04

CHK 17908,57 | 155|114 | 512 [1154| 3,56 89,82
SWN 14489,20 | 6,68 | 6,64 | 27,34 |28,32| 27,71 29,32
NBL 11303,60 | 1,89 | 453 | 24,29 [23,13| §11 35,52
VLO 10979,50 | 0,66 | 0,12 | -6,63 |N/A| 5,74 42,10
RRC 7688,23 317 | 7,79 | 1654 |54,34| 19,43 72,86
UPL 745128 |13,31] 9,23 | 42,53 |2812| 21,66 52,26
HK 7129,57 241 | 573 | -14,34 |61,02| 12,48 67,35
CLR 6639,88 7,06 | 9,74 | 40,84 |76,72| 46,63 47,91
NEX 5599,48 2,22 1352 | -1091 | 935 | 442 67,95
CXG 4610,81 3,13 | 612 | 19,86 |26,05| 21,77 11,25
PXD 4128,50 1,20 | 232 | 664 |N/JA| N/A 82,74

Prameér | 1455511 | 3,30 | 454 | 13,05 | 30,6 | 1544 50,61

Spolenost sefadi do sektar produceni zakladnich material
a do od¥tvi soukromych (nezavislych) producéntopy
a plynu. Jedna se o cyklicky sektor, ktery je &im@visly na
vyvoji piedevSim nejsilgjSich swtovych ekonomik. Tentg
sektor prodlal v predchozich rmsicich znany Utlum

a vsouwasné dob jsme s¥dky jeho postupného oziveny.

V odwétvi soukromych produceitropy se nachazi pamné

velké mnozstvi menSich a fatinich spolkénosti a neni

vylou¢ené, Ze v dalSich ¢micich budeme $dky konsolidace
odwtvi. Anadarko Petroleum fedstavuje ve srovnar
s odwtvim tSi spolénost (trzni kapitalizace 30,2 miliar
USD) s velkou citlivosti na vyvoj cen ropy a plynu.

V porovnani s prmérnou hodnotou sektoru se jedna o kgsh
akcie, a to jak ve vztahu ktrzbam tak i ve vztdixetni

hodnot spol&nosti. Nadpiimérné vysoka rentabilita vlastnih
kapitalu @i propadu trzeb ukazuje na dobfizeni naklad.

Problémem vSak istava vyssi zadluzenost spwolesti, kde
dlouhodoby dluh k celkovym akiivn presahuje 25% a dlu
k vlastnimu kapitalu 65%.

Podle aktualniho po#énu ceny a zisku na akcii (P/E) jsou akgi

spol&nosti relativie levné, nicméa diky oekavané ztrét

v roce 2009 neni mozné porovnani¢el@avanym P/E sektord.

V porovnani sotasného P/E odivi s ptimérem indexu S&P
(pramérné P/E je 17,3), jsou tyt@#arské spolénosti levigjSi
nez je pmer indexu S&P.

—_—
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Stanoveni cilové ceny

Tab €. 9 Stanoveni diskontni miry

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 3,235%
Ukazatel Beta 1,26
Trzni irokova mira 10,17 %
Rizikova prémie 6,937 %
Diskontni sazba 11,98%

K oceréni byl pouzit model FCFE

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCFE) ktdaoveni
cilova cena pro akcie spoteosti Anadarko, a to na hodnotu |
USD za akcii. Stanovena cilova cena poskytuje vzhle
k sowasné trzni cen66,9 USD dstovy potenciél 11% s tinze
horizont investice je 12 &sial.

Pro vypa@et uvedené vnihi hodnoty spoknosti Anadarkc
Petroleum Corporatiorbyl pouzit model Free Cash Flow

Equity. Pro patby modelu bylo nutno odhadnout hnegkalik

Gcetnich polozek (naptrzby, zisk, naklady, odpisy, investic

K vypoctu bylo pouzito vlastnich expertnictditadi budoucihc
hospodéeni firmy, v kombinaci s odhady uigiované
agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu jeozaha ni
vypoctu volného cash flow a jeho nasledné diskontovani.

Diskontni mira pro akciovy titul Anadarko Petroleym

Corporation (APC) byla stanovena na Unovgl,98 procente
a o vypalet diskontni sazby byl pouzit model dogani
kapitalovych aktiv (CAPM). Diskontni sazba byla w¢fenajako
soutet bezrizikové slozky a prémie za riziko. BezrizikosloZke
byla stanovena na zakkdvynosu z desetileteho statnit
dluhopisu, a to na hodnotu 3,235Z&timco rizikova prémie byl
uréenadle dlouhodobého vynosu akciového trhu upraveng
bezrizikovou slozku. Rizikova prémie byla déale r#ste
odhadnutym koeficientem beta pro akcie spabst Anadarkc
(1,26 bodh).

Pro oce#ni bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pi
¢asti byla stanovena hodnota APC v rozmeiiilpt 2009 —2013
a ve druhé fazi byla vygtena tzv. pokr&ujici hodnote
spole&nosti od roku 2014 do nekotrea. U oboucéasti nodelu
byla pouzita stejna diskontni mira 11,98%pini fazi, kdy
pocitdme s pkmérnym ristem trzeb 9% (v roce 2009 |
piedpokladan pokles o 52%), byla stanovena hod
diskontovaného cash flow ve vysi 6 999,75 miliciolarti. Ve
druhé fazi modelu (v obdobi 2014 az do nekoag kdy je
pocitdno s piimérnym rainim ristem trzeb 4,5% byla hodnoti
29 397,67 miliof dolafi. Tempo fistu bylo uteno na zaklad
odhadované inflace a realnéhdistu ekonomiky. Celkova
hodnota spoleosti byla vymezena na 36 397,33 miliaitolarti

nota
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Prilezitosti:
» Rast cen ropy a zemniho
plynu

* Objevy novych naleziSa
prodej prav k&zhe

e Specializuje se n&zbu ve
vétSich hloubkach

» Pati mezi nej¢tsi a
nejvyznamgjsi spol€nost i
v odwtvi

Rizika:
* VySSi mira zadluzeni

* Negativni vyvoj cen ropy a
vysoka zavislost na rém plynu

e Operace na komoditnim trhu

V dlouhodobém horizontucekavame, Ze ropa spoig splynem
si budou i nadale fjpisovat zisky. Sastem ekonomik buc
dochéazet ke zvySovani speby ropy a nabidka pak iwe byt
nedostaténa. Vnasledujicich tech letech ¢ekavame, ze rog
opét vzroste nad hranici 100 dotaera barel, a tofedevsim dik
nedostatenym produknim kapacitam.

Anadarko je porrné UsgsSné i objevovani novych nalezig
Od roku 2007 objevila spataost Anadarko Sest novy
téZebnich poli ropy. V8echny se nachéazeji podiskau hladinot
u brehi Afriky a Asie. Poslednim gbvem je ropné pole uiehi
Sierra Leone o odhadovaném objemu az 1 miliardghpar

Specializace naétbu ve tSich hloubkach (®devSim por
moiskou hladinou) poskytuje Anadarku zZnau konkuretini
vyhodu. \EtSina no¥ objevenych naleziSse nachazi ve vell
podmdské hloubce. \dlouhodobém horizontu budétsina ropy
pochazet z nalezis které se nachazefiluboko pod zemskyi
povrchem.

Anadarko pai vodwtvi nezavislych produceint ropy mez
nejWetsi a nejvyznami)Si spol€nosti. Jedna se o akciovy tit
sdostatén¢e velkou trzni kapitalizaci a stab#§im vyvojem cel
akcii.

Vyznamnym rizikem ohroZigi spol€nost Anadarko je vysok
zadluzeni. Celkovy dluh dosahoval ke 30.6.2009 axadkvysSe
12 873 miliorii dolar (z ¢ehoz je dlouhodoby dluh 228 mil.
USD). Zadluzeni vlastniho kapitaluigsahuje 65%. Vysok
naklady na splaceni dluhu tak mohou mit miega vliiv na
hospodéské vysledky.

Hospodé#ské vysledky se vyziaji vysokou zavislosti na vyvc
cen ropy a plynu. ipadné prohloubeni séasné ekonomick
krize a nasledny pokles poptavky a cen energetickgenodit by
velmi negativé ovlivnily vyvoj spol&nosti. Ceny ropy
zemniho plynu jsou charakteristické vysokou vatatil a riziko
jejich propadu neni zanedbatelné.

Spole&nost prodava svou produkci takdéep futures trhy, kd
provadi zajifovaci obchody. \predchozich mésicich vsal
vykazala z bchodovani nemalou ztratu. Ne&Spé obchody n
komoditnich trzich by mohlynegativié ovlivnit hospodéeni
spole&nosti.

VySe uvedena rizika mohou negativiovliivnit hospodéeni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Wipad vyskytu gchto rizik
nemusi byt dosazeno nami stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonavéieska narodni banka.
Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspol&nosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisi imenych ve SPAD.
VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiuici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nadzor Fia. Nelzdg
vylowdit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zéklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporgeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii doporéeni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dleéchto

uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nemaimy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Zzadného emitemisténich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnigeeminvesténich nastradj, které se obchoduji na regulovanych trzich nema
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nem&syé emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aighi investinich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investth sluzeb. Emitenti investiich
nastrojfi nejsou seznameni s invéstimi doporienimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvorb investnich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snéru. Fio gledchdzi setu zajniim pii tvorbé
investinich dopordeni odpovidajicim vnibim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibhimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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