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Zlaty vek zemného plynu

V poslednom obdobi sme mohli byt svedkami rastucich
cien ropy ako hlavného rivala zemného plynu, ked k tomu
pripocitame stupen zavislosti rozvinutych ekonomik na
tejto komodite a nestabilitu Vv regionoch s najvacsimi
zéasobami Cierneho zlata javi sa zemny plyn ako vyhodna
alternativa. Spolu s rasticim dopytom po energii najma
v USA arastom zamestnanosti by sme sa v blizkej
budicnosti mohli stat’ svedkami vicSieho vyuzitia aj
V ramci automobilového priemyslu.

Dopyt po tejto komodite zaznamenal rychli pokrizovy
narast. Expanzia tazby zemného plynu z bridlicovych
hornin v Severnej Amerike arozvoj obchodu so
skvapalnenym plynom umoznili signifikantny narast
ponuky a tym zaistili buducu perspektivu tejto komodity.
Spolu  srasticou neistotou ohladom energetickej
bezpecnosti, globadlnymi zmenami klimy a obnovenymi
debatami ohladom budtcnosti jadrovej energetiky
predstavuje  rozvoj vyuzivania a  obchodovania
so zemnym plynom dobry predpoklad nadchédzajiceho
zlatého veku zemného plynu.

Zdroje zemného plynu mdzeme rozdelit na konvencné
anekonvencné, pricom do jednotlivych kategorii
rozdel'ujeme zdroje podla technickej jednoduchosti,
respektive  vySky nakladov na tazbu. Vplyvom
technologického pokroku sa niektoré nekonvencné zdroje
moézu Casom stavat konvenénymi. V suasnosti st za
nekonvencné zdroje povazované napriklad: Hlboky plyn
(v hibkach od 500 metrov hlbsie), stlateny plyn (zemny
plyn nachadzajuci sa v pérovitych hornindch), bridlicovy
plyn (zemny plyn nachadzajiici sa bridlicovych
horninach). Objem svetovych preukazanych rezerv bol na
zaciatku roka 2010 odhadovany na 190 bilibnov metrov
kubickych (tcm). Tento objem predstavuje takmer
dvojnéasobok vytazeného zemného plynu do sucasnosti,
alebo ekvivalent 50 rokov tazby na sGCasnej urovni.
Zasoby zemného plynu boli od 70. rokov kontinudlne
revidované nahor vplyvom technologického
pokroku, objavom novych nalezisk ¢i prehodnocovanim
uz Cerpanych nalezisk.
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TabulPka ¢. 1: Vyuzitelné
zdroje zemného plynu podla
regionov

Region

Konvencnj  Stlaceny Bridlicovy

Vych. EurdpalEurazia 136
116
3

*uvedené mnozstva su v bilionoch kubickjch metrov

Graf €. 1: Najvicsi vyvozcovia
konven¢ného a nekonvenéného
zemného plynu do r. 2035
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Celkovy objem konvencnych rezerv odhadovanych na
zaklade prepoctov analytikov Medzinarodnej agentary pre
energetiku (IEA) je na Urovni az 400 miliard m3.
K tomuto c¢islu eSte modzeme pripocCitat’ nekonvencné
rezervy V nasledujicom rozdeleni: bridlicovy plyn 204
tem, plyn nachddzajici sa v uholnych panvach (CBM)
118 tcm atesny plyn 84 tcm. Ked skombinujeme
konvencné a nekonvencné rezervy zistime, ze zasoby
predstavuju ekvivalent 250 rokov tazby, aze kazdy
region ich ma dostatocné asponn na 75 rokov tazby.
Najvécsie konvencné zasoby zemného plynu na svete ma
region Eurdzie a Vychodnej Eurdpy. Druhé najvicsie
zasoby su sustredené na Blizkom Vychode ato najmi
v Irdne a Katare. Celkovo disponuju Rusko, Iran a Katar
viac ako polovicou svetovych konvenénych zasob
zemného plynu. Severna Amerika a Europa disponuju
mensimi  rezervami aj ked’ v poslednom obdobi
profitovala Severna Amerika z objavenia vyznamnych
lozisk nekonvenéného zemného plynu. Nekonvenéné
zasoby maju na preukédzanych celkovych zasobach v USA
takmer Stvrtinovy podiel. Celkové preukdzané rezervy
zemného plynu krajin OECD maju objem 18 tcm, ¢o
predstavuje ekvivalent priblizne 10 percent celkovych
svetovych zéasob, alebo 16 rokov tazby na sucasnej
trovni. Tazba nekonvenénych zasob zemného plynu
prebiehala doteraz takmer vyhradne v Severnej Amerike,
pri¢om prave Uspech v tomto regione vyvolal celosvetovy
zdujem o nekonvencné  zasoby. Dve  najvacSie
severoamerické polia nekonvenéného zemného plynu
v Severnej Amerike (Marcellus a Haynesville) by
Vv celosvetovych pomeroch zaujali tretie respektive piate
miesto medzi najvac§imi naleziskami. Daliie velké
naleziska nekonvencného zemného plynu sa nachadzaju
v Cine, Katare, Rusku, Irdne, Turkmenistane a Saudskej
Arabii, kde sa nachddza to najvicsie. Zasoby bridlicového
zemného plynu zacali v neddvnom obdobi hrat’ v oblasti
tazby vyznamnu ulohu. V spojenych Statoch americkych
bola vyvinutd technoldgia takzvaného horizontalneho
vftania, ktora tieto zdsoby umoziuje tazit’ efektivne.
V poslednych rokoch sme boli svedkami zacatia mnohych
spolocnych projektov, v ktorych sa najvicSie tazobné
spolocnosti  z ostatnych ~ krajin ~ spdjaju s menSimi
americkymi  spoloCnostami, ktor¢ im  poskytuji
technologické znalosti pre tato tazbu. Dokonca ani
vyrazny prepad ceny zemného plynu v polovici roku 2008
v USA tieto aktivity nedokdzal utlmit. Prevzatie
spolo¢nosti XTO spolo¢nostou ExxonMobil v roku 2009
za 41 miliard USD iba posilnilo dojem mnohych, ze
roz§irovanie produkcie v Severnej Amerike je rentabilny
podnik. Pocas roku 2010 nasledovalo v Severnej Amerike
sedem d’alSich transakcii tykajacich sa bridlicového plynu
V hodnotdich od jednej do pat miliard USD. Tieto
majetkové transakcie zahfiiali tak medzindrodné ako aj
domaéce plyn produkujtce spoloc¢nosti, ktoré¢ mali zaujem
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Graf ¢. 2: Vyvoj ceny ropy

usbD
155 -

——COA Cmdty
130 -
105 -

80

55
Feb-06

T T
Jul-07  Nov-08  Mar-10 Jul-11

Graf ¢. 3: Vyvoj ceny uhlia
usb
145 -
127,5 -
110 |

92,5 1
——TMF2 Cmty

75

Nov-08  Jul-09  Mar-10  Nov-10  Jul-11

Graf €. 4: Ocakavany rast
svetového dopytu do r. 2035
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Graf ¢. 5: Ocakavany dopyt po
zemnom plyne do r. 2035
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rozs8irit svoje portfélia o severoamerické zdroje ako aj
sktsenosti a technologie, ktoré by mohli vyuzit' aj inde.
AktivnejSimi sa v tejto oblasti stavaju aj azijské a najma
¢inske spolocnosti. China National Offshore Company
kupila nekonvencné zdroje za 2.4 miliardy USD a na
zaciatku roku 2011 kupila spolo¢nost’ PetroChina majetok
V hodnote 5.6 miliardy USD. Tazba rozvijat’ naleziska
nekonvenéného plynu sa rozmaha po celom svete. Cina
prenechala prieskumné prava na prieskum bridlicovych
lozisk vyhradne cinskym spolo¢nostiam. Ked’ze sa na
tychto  projektoch chceli podielat aj zahrani¢né
spolo¢nosti museli vstlpit’ s ¢inskymi spolo¢nostami do
strategickych partnerstiev. Shell a Statoil napriklad
spolupracuji so spolo¢nostou PetroChina, Hess so
spolo¢nostou Sinochem a BP so spolo¢nostou Sinopec.
Najvicsie zasoby bridlicového plynu ma Cina (36 tcm),
nasleduju USA (24 tcm), Argentina (22 tcm) a Mexiko
(19 tcm).

Globalne ponukové trendy

Za poslednych 30 rokov doSlo k zdvojnasobeniu
globalnej produkcie zemného plynu na dneSnu uroven,
priblizne 3.3 tem. Ruska federacia a Spojené Staty su
najvacsimi producentmi zemného plynu na tUrovniach
okolo 600 milidrd metrov kubickych (bcm) ro¢ne, ¢o je
trikrat viac ako treti najvacsi producent Kanada. Za
posledné desatrodie sa Blizky Vychod a Azia stali
najvacsimi producentskymi regionmi, priCom podiel na
celosvetovej produkcii kazdého =z nich presahuje 13
percent. Popri naraste konvencnej tazby vzrastol aj podiel
tazby nekonvenéného plynu, pricom jeho podiel na
celkovej produkcii v roku 2010 dosahoval 13 percent. Len
Vv Severnej Amerike doSlo k zdvojnasobeniu tazby
nekonvenéného plynu na Groven 350 bcm za poslednych
osem rokov. Priblizne 20 percent produkcie zemného
plynu sa na trh nedostane. Cast ztejto produkcie je
injektovand do cCerpanych ropnych poli, za ucelom
zvy$enia tlaku a efektivnejSieho Gerpania ropy. Dalsia
Cast’ je spotrebovdvand na generovanie energie priamo
v produkénych staniciach a zvySok je ako nadbyto¢ny
zemny plyn spalovany.

FUM - ISE REVERE Natural Gas Index

ISE REVERE Natural Gas Index sa sklada z akcii
spolo¢nosti, ktoré odvodzuju vyznamna cast svojich
prijmov z prieskumu a tazby zemného plynu. Index bol
vytvoreny 29. decembra 2000 na pociato¢nej hodnote 25
bodov. V sucasnosti index obsahuje akcie 29 spolo¢nosti,
spomedzi ktorych sa medzi najvicsie radia Exxon Mobil,
Anadarko Petroleum, Statoil, ConocoPillips alebo Royal
Dutch — Shell. Po vypuknuti globalnej ekonomickej krizy
v priebehu 9 mesiacov stratil 75 percent svojej hodnoty
(svoje dno na trovni 50.24 bodu dosiahol 6.marca 2009),
odvtedy vSak dokédzal posilnit o180 percent av
sucasnosti sa jeho hodnota pohybuje okolo urovne 140
bodov.
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Graf ¢ 6: Ocakavana
produkcia zemného plynu do
r. 2035
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Graf €. 9: Index FUM vs SPX
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Southwestern Energy Corp.

Profil: Graf:
usD
Southwestern Energy so -
Company je nezavisla ,
energetickd  spolo¢nost’, *°

ktora bola zalozena v roku 0
1929 a sidlo ma v

Houstone v State Texas. 35 |
Spolocnost’ posobi v troch
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SegmentOCh V prvom Jul-10 Oct-10 Jan-11 Apr-11 Jul-11

—S\WN US Equity
SPX Index

rade sa zameriava na vyhl'adavanie a produkciu zemného
plynu a ropy v Styroch najlepSie vybudovanych a
najproduktivnejSich oblastiach - v kotline Arkoma, vo
vychodnom Texase, v kotline Permian a v pobreznej
oblasti Gulf. Druhym doélezitym segmentom je
zabezpecovanie marketingovych sluzieb tak vo vlastnej
produkcii, ako aj pre tretiu stranu. Segment distribucie
zemného plynu, ktory generuje prijmy z poplatkov
spojenych s prepravou zemného plynu, obsahuje
integrované distribu¢né systémy v severnom Arkansase
aTexase cez  spolocnosti  DeSoto  Gathering
Company, Angelina Gathering Company acez dcérsku
spolo¢nost’ SES. Tieto spolo¢nosti obsluhuju priblizne
152 000 koncovych uzivatelov.

Range Resources Corp.

Profil: Graf:

Na zacCiatku roku 1980 G:S,D

bola spolo¢nost Range,
ktora vznikla v roku 1975 %625 1

zgélenené pod spolo¢nost’ s 475 | e
nazvom Lomak Petroleum,
Inc. V priebehu roka 3s7s - ——RRC US Eauily

SPX Index

dokon¢ila prva ponuku na
upis akcii a zacala
obchodovat’' na NASDAQ-u. V roku 1996 kmenové akcie
tejto spolocnosti boli evidované na NYSE. Neskor v roku
1998 sa nazov spolo¢nosti zmenil na Range Resources
Corporation, jej sidlo je v Fort Worth v Texase.
Spolo¢nost’” sa zaobera hladanim, spracovavanim,
obstaravanim a obchodovanim surovej ropy a zemného
plynu. Zemny plyn predava roznym podnikom,
marketingovym  spolo¢nostiam  a  priemyselnym
uzivatelom. Spolo¢nost’ vlastni a spravuje 5100 mil
potrubi na prepravu zemného plynu. Primarnou oblastou
posobenia spolocnosti je Juhozapadna Amerika, horské
pasmo Appalachian v USA a regiondlne oblasti pobrezia
Gulf taktiez v USA.
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SWN

UDAJE O AKCII

Cena (29.7.2011, 22:00) 44,56 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: SWN US

Trhova kapitalizicia: 15.51 mld. USD
Priemer. denny objem: 197.8 mil. USD

Free-float: 97.92 %
P/E: 25.32
Navratnost’ kapitalu(ROE): 20.6 %
Zisk na akciu: 1.76
Dividendovy vynos: 0
Rast trzieb ly: 21.66 %
Rast zisku 1y: N/A

OCAKAVANE UDALOSTI
Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 28.10.2011

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 49.25 USD

52 tyzdiové minimum: 30.61 USD
RRC

UDAJE O AKCII

Cena (29.7.2011, 22:00) 65.16 USD

Burza: NYSE

Bloomberg: RRC US

Trhové kapitalizacia:  10.49 mld. USD
Priemer. denny objem:120.18 mil. USD

Free-float: 97.35%
P/E: 132.98
Navratnost’ kapitalu(ROE):  -12.56 %
Zisk na akciu: N/A
Dividendovy vynos: 0.49
Rast trzieb ly: -6.1 %
Rast zisku 1y: -344.13 %

OCAKAVANE UDALOSTI

Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 27.10.2011
VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 66.45 USD
52 tyzdiiové minimum: 32.25 USD
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Cabot Oil & Gas Corp.

Profil: Graf:

Spolo¢nost’” Cabot Oil &  usb
Gas Corporation a jej ™
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posobia v oblasti robenia
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Amerike. Medzi primarne oblasti pésobenia spolo¢nosti
patri juzny a zapadny Texas, severna Louisiana, Rocky
Mountains a dalSie iné ndleziskd. Zaoberd sa tiez
prepravou, skladovanim a nakupovanim zemného plynu, s
ucelom jeho nasledného predaja. K 31.12.2010 vlastnila
spolo¢nost’ preukazatelne 2701 miliénov kubickych stop
plynu, vratane znaénych zasob bridlic v Marcellus na
severovychode Pensylvanie a v Haynesville v Louisianne
a Eagle Ford v Texase. Priblizne 98 percent zasob a 96
percent produkcie spolo¢nosti vSak predstavuje zemny
plyn. Spolo¢nost’ vznikla v roku 1989 a sidli v Houstone,
Texas.

Plains Exploration & Production Co.

Profil: Graf:

Plains
Production je nezavisle
ropna a plynarenskz
spolo¢nost’ zaoberajlica st
nakupom, vyvojom 30

prieskumom  a vyrobot

ropy a zemného plynu a tc PP US Equity
predovsetkym v USA | , TSP Index ,
SVOje akthlty rOZVijajﬁ Jul-10 QOct-10  Jan-11  Apr-11 Jul-11
Z najvacsej Casti na pobrezi a mimo pobrezia Kalifornic,
Vv Mexickom zalive, vo Wyomingu, Colorade, Arkansase,
Eagle Ford vjuznom Texase, v Strednej Amerike
a Vv Rocky Mountains a v roku 2008 vdaka join venture
s Chesapeake Energy ziskala silnu poziciu v Haynesville
v Louisiane. Okrem Spojenych $tatov vlastni cez svoju
dcérsku spolo¢nost” Pogo Producing Company ndleziska
v Kanade v provincii Alberta, na Novom Zélande a vo
Vietname. Prioritne sa zameriava na starSie naleziska
s dlhou Zivotnostou, ale aj na nové naleziskd vhodné na
vyskum arozvoj ich potencidlu. Spolocnost’ vznikla
vroku 2002 rozdelenim spolo¢nosti Plains Resources
Inc.. Spolo¢nost’ ma sidlo v Houstone, Texas.

Exploration & usp
42

36

24

COG

UDAJE O AKCII

Cena (29.7.2011, 22:00) 74.08 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: COG Us

Trhova kapitalizacia: ~ 7.74 mld. USD
Priemer. denny objem:114.37 mil. USD

Free-float: 98.3 %
P/E: 89.2
Navratnost’ kapitalu(ROE): 6.33 %
Zisk na akciu: 0.83
Dividendovy vynos: 0.18
Rast trzieb ly: -4 %
Rast zisku ly: -30.3%

OCAKAVANE UDALOSTI
Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 25.10.2011
VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 78.94 USD
52 tyzdiové minimum: 26.62 USD

PXP

UDAJE O AKCII

Cena (29.7.2011, 22:00) 39.01 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: PXP US
Trhova kapitalizacia: 5.5 mid. USD

Priemer. denny objem: 74.65 mil. USD

Free-float: 95.95 %
P/E: 30.24
Navratnost’ kapitalu(ROE): 344 %
Zisk na akciu: 1.29
Dividendovy vynos: 0
Rast trzieb ly: -4.63 %
Rast zisku 1y: -24.24 %

OCAKAVANE UDALOSTI
Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 4.8.2011
VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiiové maximum: 41.96 USD
52 tyzdiiové minimum: 21.81 USD
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Patterson — UTI Energy Inc.

Profil; Graf: :

UDAJE O AKCII
Spolo¢nost pOSkﬁPje usb Cena (29.7.2011, 22:00) 32,53 USD
prostrednictvom  svojich ¥
dvoc:h dcerskvyc’h sp’oloc.:- 29,6 1 ——PTEN US Equity Burza: NASDAQ
nosti pobrezné vftanie SPX Index Bloomberg: BTEN US
atlakove Cerpanie, pries- 24 - Trhova kapitalizacia: 5 mld. USD

kum a tazbu ropy azem-

. . 185
ného plynu v Severnej A

Amerike. Prvou je 43 [ ¥ ‘ : ‘
Patterson'UTl D“I“ng Jul-10 Oct-10  Jan-11 Apr-11 Jul-11

Company, ktord v sucasnosti obsluhuje priblizne 350
pozemnych vitacich suprav a flotilu pomocnych vozidiel
v Texase, Novom Mexiku, Oklahome, Arkansase,
Arizone, Louisiane, Mississippi, Colorade, Utahu,
Wyomingu, Montane, Severnej Dakote, Juznej Dakote,
Pensylvanii a v zédpadnej Casti Kanady. Druhou dcérskou
spolo¢nostou je Universal Well Services Inc., ktora
poskytuje hydraulické Stiepenie, cementovanie, $pecialne
sluzby, vratane chemického Cistenia, vysokotlakového
atryskového cCerpania a strojarstva. Primarnou je pre
spolo¢nost’ oblast Appalachskej panvy. V roku 2010
ozndmila spolo¢nost’, ze vlastni supravy schopné vrtat’ az
do hibky 25 000 stop.

Southern Union Co.

Profil: Graf:

Southern Union Company  uso
je spolo¢nost’ zaoberajuca *°
sa predovSetkym prepra- ;575
vou, skladovanim, spraco-

vanim a distribuciou 325
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. , v , SPX Index

americkych  spolo€nosti 20 f'
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zameranych konkrétne na ’ ‘ e

tuto c¢innost. Spolo¢nost’ vlastni a prevadzkuje jeden
Z najvacsich americkych systémov plynovodov s celkovou
dizkou presahujucou 20 tisic mil’ a jeden z najvicsich
dovoznych terminalov kvapalného zemného plynu (LNG)
vV Severnej Amerike. 15 tisic mil' potrubia zasobuje
juhovychod a stredozapad Spojenych Statov a tiez oblast’
Velkych jazier cez spolo¢nosti Panhandle Eastern Pipe
Line Company, Trunkline LNG Company a Southwest
Gas Storage a.l.. Zvysnych 5500 mil’
potrubia, sa zaobera zhromazd’'ovanim, prepravou,
spracovanim a opatovnym dodavanim zemného plynu do
Texasu a Nového Mexika. Posobi aj v Massachusets, kde
dodéva plyn pre pol miliéna koncovych zakaznikov.

Priemer. denny objem: 92.95 mil. USD

Free-float: 98.11 %
P/E: 21.26
Navratnost’ kapitalu(ROE): 8.47 %
Zisk na akciu: 1.53
Dividendovy vynos: 0.63
Rast trzieb ly: 87.09 %
Rast zisku 1y: N/A
OCAKAVANE UDALOSTI
Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 28.10.2011

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiiové maximum: 34.09 USD

52 tyzdiiové minimum: 13.5USD
SUG

UDAJE O AKCII

Cena (29.7.2011, 22:00) 43 USD

Burza: NYSE

Bloomberg: SUG US

Trhova kapitalizacia: 5.4 mld. USD

Priemer. denny objem:115.46 mil. USD

Free-float: 92.48 %
P/E: 23.12
Navratnost” kapitalu(ROE): 8.97 %
Zisk na akciu: 1.86
Dividendovy vynos: 21
Rast trzieb 1y: 14.27 %
Rast zisku 1y: 25.05 %

OCAKAVANE UDALOSTI
Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 5.8. 2011

VYVOJ CENY AKCIE:

44.65 USD
22.02 USD

52 tyzdiiové maximum:
52 tyzdnové minimum:
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Eagle Ford, kde maja v prendjme 65 tisic akrov, z ktorych
50 tisic obsahuje bohaté loziska zemného plynu. V roku
2010 uskutoénili 29 hibkovych vrtov, z ktorych vietky
boli uspesné. Denna produkcia v Eagle Ford predstavuje
Vv priemere 38.3 miliéna kubickych stop zemného plynu.
Celkovo spolo¢nost’ v roku 2010 vytazila 86 milionov
kubickych stdp plynu za den.

SM Energy Co.

Profil: Graf:
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roku 1992 sa stala akciovou spolo¢nostou prostrednictvom
primarnej verejnej ponuky, obchoduje sa na New York

— M US Equity
SPX Index

67,5

Stock Exchange. Spolo¢nost rozvija svoje aktivity
v Strednej Amerike, Rocky Mountains, Arkansase,

Louisiane, Texase, Permskej panve a Mexickom zalive.
Vo 4 kvartali 2010 tazila spolo¢nost’ v priemere 320
miliénov kubickych stdp plynu za den, ¢o je narast o 15
percent medzikvartalne. K 31. decembru 2010 disponovala
spolo¢nost’ preukazatelnymi rezervami ropy v objeme
984.5 miliéna barelov, ¢o je narast o 27 percent oproti
roku 2009. Zasoby zemného plynu na trovni 640 miliard
kubickych stop predstavuju medzirocny narast o 70
percent. Centralu ma v meste Denver, Colorado.

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 58.04 USD
52 tyzdiiové minimum: 18.84 USD
SM

UDAJE O AKCII

Cena (29.7.2011, 22:00) 75.35 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: SM US
Trhové kapitalizacia: ~ 4.79 mld. USD

Priemer. denny objem: 77.9 mil. USD

Free-float: 99.18 %
P/E: 56.6
Navratnost’ kapitalu(ROE): 4.45 %
Zisk na akciu: 1.33
Dividendovy vynos: 0.07
Rast trzieb ly: 14.2 %
Rast zisku 1y: N/A

OCAKAVANE UDALOSTI
Hospodarske vysledky

za 2Q 2011: 1.8.2011

VYVOJ CENY AKCIE:

80.81USD
33.8USD

52 tyzdilové maximum:
52 tyzdilové minimum:



