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CROBEX 2.282,79
TJEDNI PROMET 187,91 MILIJUNA HRK
PAD 44 (34%) BEZ PROMJENE 10 (8%)

Dionicko trziSte — dionicki indeks CROBEX na najvi$oj razini u ovoj godini

* Komentar trgovanja. Sezona objave financijskih izvjeStaja kompanija na medunarodnim
trzistima kapitala nastavljena je bolje nego ocekivanim rezultatima vecine kompanija. Ovaj
tjedan u fokusu su bile najve¢e americke banke koje su vec¢inom opravdale ocekivanja
analiticara, te na taj nacin rasplamsale optimizam na svjetskim burzama. Tako nije izostao
niti rast na Zagrebackoj burzi, na kojoj porasla cijena vecini dionica, a vrijednost CROBEX-a
porasla je za 3,88%, na razinu nadomak 2.300 bodova — najviSu razinu od pocetka godine.
Rast CROBEX-a pratio je i visok tjedni dionicki promet od gotovo 190 milijuna kuna.

* Podravka. U srijedu je Hrvatski fond za privatizaciju, koji posjeduje 9,84% kompanije, donio
Izjavu o opozivu dosadasnjih ¢lanova Nadzornog odbora — Franje Maleti¢a i Borisa Hmeline,
te imenovanju novih ¢lanova Miljenka Javorovi¢a i Ljube Jurci¢a, koji je predloZzen za
predsjednik Nadzornog odbora. Ulagaci su pozitivno reagirali na ovu vijest, te je u etvrtak
ostvaren uvjerljivo najvisi dnevni promet u ovoj godini u iznosu 4,7 miijuna kuna, uz tjedni
porast cijene od ¢ak 19,72%.

» Zagrebacka pivovara. Anheuser — Busch InBev, vetinski vlasnik Zagrebactke pivovare,
prodao je svoje poslovne operacije u Centralnoj Europi luksemburskom investicijskom
fondu CVC Capital Partners. U zajednitkom paket vrijednom 2,2 milijarde USD, nalazi se i
71,92% dionica Zagrebacke pivovare, ¢ime je za CVC Capital Partners, odnosno njenu tvrtku
Cervesia u sklopu StarBeva, nastala obveza objavljivanja ponude za preuzimanje. Prema
Zakonu o preuzimanju dioni¢kih drustava, cijena u ponudi ne moze biti niza od najviSe
cijene po kojoj je ponuditelj stekao dionice ili prosje¢ne ponderirane cijene dionica na burzi
u zadnja tri mjeseca, koja za Zagrebactku pivovaru iznosi oko 3.800 HRK. Kako bi motivirao
ostale dioni¢are na prodaju svojih dionica, ponuditelj obi¢no na trziSnu cijenu dionica
dodaje odredenu premiju. Upravo zbog ove premije ili procjene da je transakcija prodaje
sklopljena po cijeni viSoj od trziSne, u Cetvrtak je cijena Zagrebacke pivovare porasla za
3,64%, uz zaklju¢nu cijenu nadomak 4.000 HRK.

* INA. INA je demantirala medijske napise da je prodala dio udjela u sirijskom nalazistu nafte i
plina MOL-u. Priop¢eno je da izmedu dva partnera postoji hamjera o suradnji u projektu
Sirija, buduci da projekt iziskuje iznimna financijska sredstva i ulaganja koja INA u ovom
trenutku nije u mogucnost financirati, pa je motiv suradnje podjela tereta financiranja
samog projekta uz nastavak poslovnih aktivnosti INA-e u Siriji.

Usporedno kretanje indeksa zadnjih godinu dana
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Najvedi tjedni promet Najvedi tjedni rast* Najve¢i tjedni pad*
Oznaka Tjedni promet % udjel Oznaka % Oznaka %

1 HT-RA 29.963.188,18  15,95% HTPK-R-A 43,44% VLHO-R-A -9,93%

2  PTKM-R-A 19.798.222,53  10,54% PODR-R-A 19,72% OPTE-R-A -8,85%

3 DLKV-R-A 16.792.838,84 8,94% LEDO-R-A 17,64% LRH-R-A -4,85%

4  ATPL-R-A 12.274.674,63 6,53% CROS-P-A 16,75% MGMA-R-A -3,91%

5  INGR-R-A 10.331.260,76 5,50% PTKM-R-A 15,56% DIOK-R-A -3,78%

6  PODR-R-A 7.674.404,29 4,08% ZVID-R-A 14,61% ERNT-R-A -3,35%

7 INAR-A 7.485.966,08  3,98% HIMR-R-A 13,89% KODT-P-A -2,63% 10.08. 12.08. 02.09. 04.09. 06.09. 08.09.

8  ZABA-R-A 7.013.416,28 3,73% LKPC-R-A 13,37% VLDS-R-A -2,45%

9 IGH-R-A 6.971.751,02 3,71% JNAF-R-A 12,83% JDBA-R-A -2,26% CROBEX S&P 500 NIKKEI

10 ADRSP-A 6.899.250.55  3.67% TISK-R-A 11.44% ATGR-R-A 2080 | | T DJEuroStoxx  ———MSCIEM )
*samo dionice s tjednim prometom iznad 100.000 HRK
CROBEX - FUNDAMENTALNI POKAZATELJI

Oznaka Zadnja cijena MCap (tis. HRK) 1T % iM% P/S P/E P/B P/EBIT EV/EBITDA Div. prinos
ADRS-P-A 287,01 4593 3,99% 2.87% 143 8,94 0,73 6,01 3,76 2.50%
ATGR-R-A 705,15 1.629 -2,06% -2,06% 0,80 22,32 2,49 9,25 11,37 1,02%
ATPL-R-A 1136,00 1.433 -0,09% -2,07% 1,13 3,84 1,02 6,38 6,17 4,50%
DDJH-R-A 5ILED 149 1,06% -6,36% 0,22 186,90 0,49 827,17 11,44 0,00%
DLKV-R-A 433,00 950 4,07% 1,05% 0,39 11,77 1,58 7,14 15,09 0,00%
ERNT-R-A 1440,07 1.949 -3,35% -2,70% 1,19 8,57 1,76 21,06 8,71 4,80%
HT-R-A 271,65 19.705 4,27% 5,24% 2,49 9,37 1,98 8,62 521 11,17%
IGH-R-A 4164,00 668 3,90% -1,40% 0,88 8,72 1,52 531 12,7 0,00%
INA-R-A 1807,02 14.790 5,06% 9,52% 0,68 NEG 1,39 NEG 16,73 0,00%
INGR-R-A 58,30 382 1,39% 1,23% 0,41 87,11 0,86 NEG 829,74 0,84%
JDPL-R-A 202,97 334 0,91% -0,56% 0,91 NEG 0,51 NEG 2,02 0,00%
KOEI-R-A 479,99 1.199 5,49% 10,34% 0,40 11,62 0,89 NEG 8,82 0,00%
KORF-R-A 50,49 344 0,92% -3,83% 0,48 NEG 0,24 NEG 11,21 0,00%
LEDO-R-A 6470,00 1.371 17,64% 20,93% 1,24 16,84 2,21 12,56 10,26 1,43%
LKPC-R-A 1700,55 373 13,37% 14,76% 2,04 18,18 2,00 48,40 16,38 0,00%
PBZ-R-A 673,00 12.706 1,97% -2,46% 2,89 13,07 1,29 8,58 N/A 0,00%
PODR-R-A 309,00 1.623 19,72% 11,74% 0,42 43,79 0,79 9,22 11,72 0,00%
PTKM-R-A 184,90 580 15,56% 30,12% 0,23 6,81 0,59 40,78 8,93 0,00%
THNK-R-A 2361,01 445 4,93% -5,56% 0,32 13,03 1,34 20,73 26,72 3,07%
TNPL-R-A 1791,01 1.155 -0,22% -8,31% 1,08 3,93 0,66 5,37 5,82 1,36%
ULPL-R-A 712,09 394 -1,51% -1,10% 1,71 6,69 0,69 5,30 9,55 561%
VDKT-R-A 455,00 172 2,71% -3,19% 0,12 NEG 1,00 2,99 9,05 3,09%
VIRO-R-A 476,25 603 -1,50% -0,78% 1,00 NEG 1,51 50,76 38,57 0,00%
ZABA-R-A 285,00 16.849 2,52% -2,73% 2,80 14,41 1,27 9,05 N/A 0,00%
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Novéano trziSte —pocetak novog razdoblja odrzavanja obvezne pricuve uz nize
kamatne stope

Na kretanje kamatnih stopa u proteklom tjednu primaran utjecaj imao je zavréetak
jednog, te pocetak novog razdoblja odrzavanja obvezne pri¢uve. Tako su se kamatne
stope na prekono¢ne pozajmice o utorka spustile na razine ispod 2%, ali su ve¢ u
srijedu, sa ulaskom u novo razdoblje obvezne pricuve, porasle do razina oko 6%, dok
se kamatne stope na rok od mjesec dana krecu se oko 7%, $to je manje od ocekivanih
8-9%. Ovako neuobi¢ajeno niska razina kamatnih stopa na samom pocetku novog
razdoblja odrZavanja obvezne pricuve dugo nije zabiljezena, a uzrok tome je vise nego
zadovoljavajuca likvidnost bankarskog sustava potpomognuta zadnjom deviznom
intervencijom kojom je HNB u optjecaj pustio oko 1,1 milijardu kuna. Nakon dva
tjedna u kojima HNB nije odrzao obratnu repo aukciju, u proslom tjednu je ona ipak
odrzana, ali je na njoj prihvaceno tek 457 milijuna kuna, odnosno 10% svih pristiglih
ponuda banaka. Ovako nizak iznos prihvac¢enih ponuda nije iznenadio sudionike
novcanog trZista, te su kamatne stope ostale nepromijenjene.

Zbog relativno niskog iznosa dospije¢a postojecih trezorskih zapisa od svega 75
milijuna kuna, proteklog tjedna nije odrzana aukcija Ministarstva financija. Za ovaj
tjedan, u kojem dospijeva 348 miljuna kuna trezoraca, najavljena ja aukcija na kojoj
ministarstvo namjerava prikupiti otprilike isti iznos. Pri tome, na kunskoj aukciji
planirani iznos izdanja je 120 milijuna kuna, na rokove 3, 6 i 12 mjeseci, dok ce se
ostatak novca nastojati prikupiti izdanjem 30 milijuna eura trezoraca sa valutnom
klauzulom na rok od 12 mjeseci. Ne bismo se iznenadili ukoliko upisani iznosi
premase planirane, te nam preostaje za vidjeti hoce li do¢i do daljnjeg pada prinosa sa
7,70% na kunske i 6,80% na eurske trezorske zapise.

Devizno trziSte — neubi¢ajeno mirno trgovanje na domaéem deviznom trzistu

Nakon vrlo volatilnog tjedna kojeg je obiljezila devizna intervencija HNB-a, prosli
tjedan na domacem deviznom trzistu protekao je u vrlo mirnom trgovanju uz relativno
niske volumene i uravnotezenu ponudu i potraznju za devizama.

Trgovanje je otvoreno uz razinu tec¢aja EUR/HRK izmedu 7,25 i 7,26 kuna za euro, te
se teCaj do Cetvrtka nije nadao izvan navedenog raspona. Na tecaj nije nikakav utjecaj
imao niti rezultat redovite obratne repo aukcije HNB- na kojoj je odbijeno 90%
pristiglih ponuda banaka, budu¢i da je vecina sudionika trZista anticipirala
mogucnost ovakvog raspleta. Ovakav oprez vjerojatno je rezultat neizvjesnosti zbog
planiranog zaduZivanja drzave na medunarodnim trZistima izdavanjem dolarskih
obveznica u iznosu milijardu ameri¢kih dolara, te raspisanim natje¢ajem Hrvatskih
autocesta za dobivanje 180 milijuna eura kredita koji su joj potrebni do kraja godine.
Sve navedeno vjerojatno je utjecalo na dio institucionalnih investitora koji su
rasprodajom eura u ¢etvrtak spustili te¢aj do razine 7,23 kuna za euro, ali se do kraja
dana tecaj ipak malo vratio na zaklju¢nih 7,245 kuna za euro. Petak je proSao u
mirnom trgovanju uz dodatan pad te¢aja EUR/HRK na zaklju¢nih 7,235 kune za euro.

Jedna od determinanti kretanja tec¢aja u ovom tjednu svakako Ce biti i rezultat aukcije
trezorskih zapisa Ministarstva financija koje planira izdati 30 milijuna eura trezoraca
sa valutnom klauzulom.
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KALENDAR VAZNIJIH DOGABANJA U SLJEDECEM TJEDNU

e Utorak, 20.10. odrzavanje aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija

*  Utorak, 20.10. Drzavni zavod za statistiku objavljuje podatke o gradevinskim radovima (kolovoz2009)

*  Srijeda, 21.10. odrzavanje redovite obratne repo aukcije Hrvatske narodne banke

*  Srijeda, 21.10. Drzavni zavod za statistiku objavljuje podatke o industrijskoj proizvodnji (rujan 2009)
e Srijeda, 21.10. Drzavni zavod za statistiku objavljuje stopu registrirane nezaposlenosti ( rujan 2009)
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Ovu publikaciju je pripremilo investicijsko drustvo ICF BROKER drustvo s ogranicenom odgovornoséu za poslovanje vrijednosnim
papirima (u daljnjem tekstu: ICF BROKER d.o.o. ili Drustvo) koje je sukladno propisima kojima se ureduje trziste kapitala i valjanom
odobrenju Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga ovlasteno za poslovanje vrijednosnim papirima na podrucju Republike
Hrvatske. Publikacija predstavlja tjedni pregled dogadanja na trziStu kapitala i iskljucivo je obavijesnog karaktera.

Ova publikacija nije nagovor na kupnju i/ili prodaju financijskih instrumenata niti predstavlja ikakvu vrstu preporuke glede ulaganja u
financijske instrumente. ICF BROKER d.o.0. ne garantira za to¢nost i/ili potpunost podataka navedenih u publikaciji te stoga ne
preporuca nikakve aktivnosti bazirane isklju¢ivo na takvim podacima. Ulagatelji bi trebali promatrati ovaj izvjestaj samo kao jedan
od ¢imbenika prilikom donosenja svoje investicijske odluke koji ne identificira sve direktne i indirektne rizike koji na nju utjecu.
IzraZena misljenja predstavljaju isklju¢ivo trenutni osvrt na trZiste uzimajuci u obzir datum objave publikacije koji se nalazi u ovom
materijalu, a podaci i misljenja sadrZani u publikaciji mogu biti predmetom izmjene bez prethodne najave. ICF BROKER d.o.0., €lanovi
uprave i djelatnici Drustva uklju€uju¢i osobe koje su sudjelovale u pripremi ovog izvjeStaja mogu sukladno zakonu kupovati i
prodavati vrijednosne papire koje su izdale kompanije spomenute u ovoj publikaciji kao i financijske instrumente izvedene iz njih.

Ova publikacija namijenjena je isklju¢ivo Vasoj osobnoj uporabi. Svako komercijalno koriStenje podataka navedenih u publikaciji,
njihovo umnozavanje i/ili daljnja distribucija na bilo koji nacin, a bez prethodnog pisanog pristanka drustva ICF BROKER d.o.o.
zabranjeni su. Dodatne informacije o kompanijama i financijskim instrumentima koji se spominju u ovoj publikaciji dostupne su na
zahtjev.

Ukoliko je publikacija distribuirana elektronskim putem kao Sto je e-mail, ne moze se garantirati da je prijenos bio siguran i potpun,
te je moguce da kasni i/ili sadrzi ra¢unalni virus. Posiljatelj stoga ne odgovara za bilo kakve pogreske ili nepotpunosti sadrzaja
publikacije proizasle kao rezultat elektronskog prijenosa.

Za dodatne informacije o investiranju na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj i uslugama koje Vam ICF BROKER d.0.0. moze pruziti,
posjetite sluzbene stranice Drustva www.icf.hr ili nas slobodno kontaktirajte putem e-maila icf@icf.hr. Internetska stranica Drustva
sadrzi sve informacije o drustvu ICF BROKER d.o.0. i uslugama koje Vam mozemo ponuditi.

Napomena: Izvor svih podataka koriStenih u ovoj publikaciji je financijski servis Bloomberg Professional iZagrebacka burza.

Kratice

MCap — trZiSna kapitalizacija poduzeca

1T% - tjedna promjena cijene

1M% - mjesecna promjena cijene

P/S — odnos cijene i prodaje po dionici {posljednjih 12 mjeseci)

P/E — odnos cijene i zarade po dionici (posljednjih 12 mjeseci)

P/B —odnos cijene i knjigovodstvene vrijednosti po dionici

P/EBIT — odnos cijene i zarade prije kamata i poreza po dionici (posljednjih 12 mjeseci)

EV/EBITDA — odnos vrijednosti poduzeca (trzidna kapitalizacija + neto dug) i zarada prije amortizacije, kamata i poreza
Div. Prinos —dividendni prinos dionice

ICF Broker d.o.0., Miramar
Kontakti: Tamara Lovri¢, e-mail: tam

ICF



