@]’ Fio Analyzy a doporuceni
Anadarko Petroleum Corporation

Fio, burzovni spolecnost, a.s. v
P Doporuceni: Redukovat
dlova cena: 72 USD

18.1.2011 3
Zména doporuéeni na REDUKOVAT z DRZET

K dneSnimu dni 18.1.20h%nime investini dopordeni u akciového titulu Anadarko Petrole
na redukovat piedchoziho drzet. Hlavnimidodem zmdny investéniho dopordeni je velm
silny rast cen akcii, ktery praméngak ze spekulaci ohledmrmozného fevzeti ze strany BH
Billiton, tak i z ristu energetickych komodit na&ovych trzich. Cena akcii se aktu&lmachazi
vice jak 9% nad naSi cilovou cenou d@art za akcii a vice jak 25% nad naSi nakupni ce
Doporiujeme teg postup® realizovat zisky na tomto akciovém titulu. Zardvee znénou
doporieni prodavameéast akcii z naSeho modelového portfia, jedna s ku& akcii za cen

79,30 USD.

3.1.2011 3
Zména doporuéeni na DRZET z AKUMULOVAT

K dneSnimu dni 3.1.2011dnime investini dopordeni u akciového titulu Anadarko Petroleunﬂ
na drzet z fedchoziho akumulovat.Hlavnintidbdem znény investéniho dopordeni je velmi
silny rist cen akcii, fedevsim diky spekulacim o moznéreyzeti ze stranygfarské spolénosti
BHP Billiton. V polednich dnech roku 2010 zaznameaiovy titul Anadarko Petroleum
znany rast a dostal se tak nad naSi cilovou cenu 74 @lakakcii. Givodem fistu cen akcii
jsou spekulace o moznénepzeti spolénosti BHP Billiton, a to za cenu 90 dalaza akcii.
Spekulace mozném pevzeti vSak nebyly potvrzen

Nasleduje pivodni ocegni spol€nosti Anadarko Petroleum.

Fio banka, a.s.
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Anadarko Petroleum Corporation

Doporuéeni: Akumulovat
Cilova cena: 72 USD

5.11.2010

Zmeéna cilové ceny

Anadarko Petroleum Corporation

Nové dopordeni — Akumulovat
Pavodni dopordgeni - Koupit
Nova cilova cena — 72 USD
Pavodni cilova cena - 74 USD

Zakladni informace o spolé€nosti

Adresa spolénosti:

1201 Lake Robbins Drive
The Woodlands,

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

Ticker: APC (NYSE)

Odwtvi: téZba a prodej ropy a plynu
Trzni kapitalizace - 32,90 mld. USD
Uzaviraci cena k 4.11.2010 — 66 USD
Ro¢ni minimum — 34,84 USD

Ro¢ni maximum — 75,67 USD

Podil v indexu OIX: 8,3 %

Struktura akcionari:
Free Float - 99,5 %

Ukazatel beta oproti indexu SPX — 1,37

Graf. €. 1roéni vyvoj kurzu spolegnosti
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Havarie ropné &Ze Deepwater Horizon v &kickém zalivu
bude mit negativni dopad také na hospeda spolénodi
Anadarko Petroleum Anadarko vlastnilo prava 1
inkriminované &Zebni ropné pole Macondove vySi
25% (dalSich 65 vlastnila spolest BP a zbylych 10%ylo
v drzeni japonské korporace Mitsue pravdpodobné, z
spol&nost Anadarko nebude hraditipé n&ledky této ropn
havarie ani odSkoani ze vzniklych Skod (fpadnypodil na
Skodéach pro spoteost Anadarko byl Wislen na 2,6 miliard
dolari, neni vSak pravgbodobné Ze by byl spaleosti placen)
Hlavni dopad této ropné havarie na hospski vysledly bude
v podolg nerealizovanych zisk z nevyerpani ropného po
Macondo.DalSi vliv na produkci a tim i hospoid&é vysledky
bude mit moratorium uvalené n&zlbu ropy vmexickém
zélivu, které bylo vyhlaSeno v reakci na g civiini ropnou
havarii v historii. T¢Zba nEla byt vyznama omezen:
od poloviny tohoto roku a do konce listopadu 20Z@kaz
t¢Zby ropy v mexickém zalivu vSak byl zruSeatatkem ngsice
fijna. Dopady tohoto rfizeni tak nebudou mit zasadni vliv.
Ok¢ zminované skuténosti se jiz projevilyna hospod&ni
spol&nosti za teti kvartél, které skatilo ztratou ve vysi 2
milionu dolatt (0,05 USc na akcii), bez zahrnuti jednorazoy
polozek (nerealizované zisky derivati ¢i odpisy spojen
z havarii v mexickém zalivu) ve vySi 129 miliondolarn,
dosahl zisk hodnoty 103 miliagrdolar (21 USc na akcii).

Zmeéna cilové ceny

V souvislosti s uvedenou havarii ropnééze Deepwate
Horizont prodlaly akcie spolénosti Anadarko znmé vykyvy,
kdyz se po oznameni této udalosti propadly k hr&8tidolar
za akcii a nasledrse tento akciovy titul vratil 2 nad hodnoti
60 dolafi. Anadarko Petleum paiti mezi nezavislé producer
ropy a zemniho plynu, krofézby se takeabyva vyzkumer
novych nalezi§ které bd’ sama provozuje, nebo je prada
dasim ®zarskym spolénostem. Havarie, nasledny unik rc
z pole Macondo a @dasné omezeni¢zby ropy vMexickém
zélivu maji negativni dopad jak na vyvoj cen aktak i na
hospodéské vysledky.Ke zmeEné cilové ceny nas vedou ta
nizsi nez dekavané cengemniho plynu. NizSi ceny zemni
plynu jsou vSakcasténé kompenzovany vysSimi cenami roj
Predpokladame, Ze vySe uvedené skubsti povedou ke
zmeéné hospodeskych vysledid spol&nosti a budou mit te
vliv. na naSi cilovou cenu akcii. HorSi neZekavane
hospod#&ni Anadarko nas vede ke @mi cilové ceny akcii,
to na 72 dolar z predchozich 74 doléarna akcii. Cilova cen
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protoménime nasSe dopoéeni na AKUMULOVAT.

Fio banka, a.s.



Tab. ¢. 1 Zakladni ukazatele

Anadarko 2008 | 2009
Produkce (MBOE)* 206 220

Celkové rezervy

(MBOE)* 2277 (2304

Trzby (mil. USD) 14 079 |8 210

EBITDA (mil. USD) 4881 | 4558
Cisty zisk (mil. USD) 3283 | -103
P/E 30,70 | 30,70
P/S 2,72 | 2,72

Dluh/vlastni kapital (%) | 65,65 | 63,97
ROA (%) 7,31 7,31

ROE (%) 26,35 | 26,35

* miliont baret ropného ekvivalentu (MBOE)

Tab ¢. 2 Produkce ropy a plynu(miliony

Hlavni diavody vedouci ke zniné cilové ceny:

» Havarie ropné &e Deepwater Horizon v Mexickém

bareti)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ropa 67 | 68 | 72 | 78 | 72
Zemni
plyn* 750 | 809 | 850 | 840 | 810
zkapalnény
plyn 14 | 17 | 18 | 20 | 22
celkem
(MBOE) 206 | 220 | 236 | 240 | 235
* Miliardy kubickych stop (Bcf)
Tab €. 3 Vyvoj cen ropy a plynu

2008 | 2009 | 2010* | 2011* | 2012*
Ropa
(usd/b) 99,7 162,1| 78,0 | 81,5 | 80,0
zemni plyn
(usd/tcf) 89 1415| 4,1 4,4 4,6

zélivu, kde Anadarko vlastnilo podil ve vysi 25% |J
pravdépodobné, Ze Anadarko nebude platit naslefine
Skody a odskodmi vyplivajici z tniku ropy. Hlavn
naklady jsou tak spojené s nerealizovanyrfijnpy a
naklady na &ebni prava. Celkavodhadujeme dopa
do hospodgeni ve vysi 135 milioa dolar.

.

Stale petrvavajici tlak na pokles cen zemniho plyny a
niz8i nez oekadvané ceny. Zemni plyn se obchodyje
v blizkosti hodnoty 3,5 dolarza tisic krychlovych stop:
Pramérna cena plynu za prvnich dgvnésiai byla 4,2
dolar za tisic krychlovych stop a je prajgbdobné, Ze
do konce roku 2010 se snizi na 4,1 dolargvd@ni

odhad pimérné ceny zemniho plynu (vychazejici
z odhad IEA) byl 5,3 dolaf za tisic krychlovych stop
Pro rok 2011 p&itdme s pimérnou cenou zemnih
plynu na arovni 4,4 dolér(pavodni odhad 4,9) a v roc
2012 by podle naSich odhadhél vzrist na pimérnych

4,6 dolat.

A4

D

Ceny ropy pro tento rok jsou témv souladu s naSim
puvodnim odhadem 75 dofarza barel (pimér za 9
mésiar byl 77 dolad). Pro rok 2010 odhadujer;F
pramérnou cenu ropy na 78 dotarza barel

v nasledujici letech 2011 a 2012 odhadujgme
pramérnou cenu na 81,5 respektive 80 dblaa barel.
Jedna se o mirné zvySeni oprolivpdnim odhadm,

kdyZ jsem ¢ekavali ceny ropy na urovni 78 daial
v roce 2011 (pro rok 2012 ponechavame ropu naéstejn
arovni).

Zatimco vroce 2010 budou hosptsl® vysledky
mirné nad naSimi fivodnimi odhady, tak v roce 2011|a
2012 gedpokladame nizsiist hospodieni. Nasledujicil
odhady jsou stejné jako wipodnich @ekavanich.

Odhady hospodakych vysledk viz. tabulkas. 4

Tabulka €. 4 vybrané ukazatele hospodani

Mil. USD | 2009 | 2010* | 2011* | 2012* | 2013*

trzby 9000 | 10647 | 11346 |11224| 13169
naklady | 8623 | 9225 | 9996 |10536| 11336
EBITDA | 3909 | 6231 | 5625 | 5805 | 6741
EBIT 377 | 1622 | 1350 | 1245 | 1833
Cisty zisk | -103 | 458 574 543 992

Fio banka, a.s.



Stanoveni cilové ceny

Tab €. 5 Stanoveni diskontni miry

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 2,42%
Ukazatel Beta 1,37
Trzni irokova mira 3,87%
Diskontni sazba 4,7%

K oceréni byl pouzit model FCFE

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCFE)

stanovena cilova cena pro akcie spotsti Anadarko, ato n
hodnotu 72USD za akcii. Stanovena cilova cena posky
vzhledem k sotasné trzni cen 66 USD za akciiristovy
potencial 9,1% stimzZe horizont investice je 12 &siql.

Vzhledem Kk nizSi cilové céna omezenémurastovémt
potencialu minime naSe dopo&eni z koupit na akumulovat.

Pro vypa@et uvedené vnihi hodnoty spoknosti Anadarke
Petroleum Corpa@tion byl pouzit model Free Cash Flow
Equity. Pro pateby modelu bylo nutno odhadnout hi
nékolik Gc¢etnich polozek (nap trzby, zisk, néklady, odpis
investice). Kvypoctu bylo pouzito vlastnich expertni
odhad: budouciho hospodeni firmy, v kombiaci s odhad
uveejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mo
je zaloZzena na vygtu volného cash flow a jeho naslec
diskontovani.

Diskontni mira pro akciovy titul Anadarko Petrole
Corporation (APC) byla stanovena na Unow,7 procente
a po vypaiet diskontni sazby byl pouzit model dogani
kapitalovych aktiv (CAPM). Diskontni sazba byla wy¢pena
jako souet bezrizikové slozky a prémie za riziko. Bezrizik
slozka byla stanovena na zalkladynosu zdesetiletéh
statniho dluhopisu, a to na hodnotu 2942 Zatimco rizikov:
prémie byla utena dle dlouhodobého vynosu akciového
upraveného o bezrizikovou sloZku. Rizikova prémjkaluale
nasobena odhadnutym koeficientem betagkcie spolénost
Anadarko (1,37 bad.

Pro ocegni bylo powiito dvoufazového modelu FCFE.
prvni ¢asti byla stanovena hodnota APCozmezi gti let
2010 — 2014 a ve druhé fazi byla vypenatzv. pokr&ujici
hodnota spokosti od roku 201%l0 nekonéna. U obouwasti
modelu byla pouzita stejna diskontni mira 4,7%arvhi fazi,
kdy pcaitame s pimérnym ristem trzeb 10,1%,byla
stanovena hodnota diskontovaného cash flow ve &y&9,8
miliont dolari. Ve druhé fazi modelu (v obdobi 205% dc
nekoneéna), kdy je peitano sprimérnym ra:nim ristem trzel
2,5% byla hodnota 28 95&4miliona dolati. Tempo #stu
bylo ureno na z&klad odhadované inflace a realnéhistu
ekonomiky. Celkova hodnota spahesti byla vymezena r
35 682,26 miliok dolaf.

Fio banka, a.s.




Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

Veskeré informace uvedené rigtto webovych strankach jsou poskytovany Fio baals, (dale "Fio") Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi r@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopwijici charakter, jsou nezavazné #edstavuji nazor Fia. Nelzd
vylowit, ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zaklat kterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvofeny nebo s ohledem na jiné skirtesti a vyvoj na trhu, se ztgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu jakd
nelpiné nebo nespravné. Fio dogoije osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dleéchto informaci

konzultovali jeji vhodnost s makim. Fio nenese odpé&dnost za neopra¥né nebo reprodukovanéreii nebo uviejnéni obsahu
téchto webovych stranelkéetre informaci a investnich dopordenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemé&imy nebo nefimy podil \&t§i nez 5% na zakladnim kapitalu zadného emiteniestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduiji na regulovanych trzich nefifidoyp nebo

nepgimy podil ¥tSi nez 5% na zéakladnim kapitalu Fia. Fio nemadaiyid emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici
se tvorby a $éni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invésfch sluzeb. Emitenti investich nastraj nejsou

seznameni s investiimi dopordenimi ged jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&gicich vedoucim manazerem nef
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odfma osob, které se podileji na tviérh
investitnich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou asinji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stupd a snéru. Fio gedchazi detu zajnim pri tvorbé investinich dopordeni

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

Nac¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoridstu o 5% az 15% ke stanovené cilovéécgmo vstup do pozice je vhodn
vyuZzit vykywvi na trhu

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

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles6% az 15% ke stanovené cilové &go vystup z pozice je vhodn
vyuZzit vykywvi na trhu

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

Pti zvySené volatilé na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kegminvestiéniho dopordgeni okamzig po pekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesSnimu datu 5.11.2010 Fio banka, a.s. ma path@ investinich dopordeni. Z toho je 7 dopoteni k nakupu, 3 dopotani
akumulovat a 1 dopoteni drzet. Navic 2 dopateni jsou momentaénv revizi. Tuto informaci zviejiuje obchodnik na zaklad
povinnosti mu stanovené Vyhlasksu114/2006 o poctivé prezentaci invéstch dopordeni §7.

Fio banka, a.s.



