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Dionicko trziSte — uspjeSno obranjena razina CROBEX-a 0d 2.100 bodova 2.120
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* Komentar trgovanja. Nakon Sto smo u tjedan usli u pesimisticnom raspoloZenju poslije 2.100
objave kvartalnih izvjestaja kompanija u prethodnom tjednu, te se CROBEX pod pritskom 2.080 15.000
rasprodaje nasao ispod 2.100 bodova, sredinom tjedna do$lo je do preokreta trenda te su 2.060 10.000
5.000

minusi do kraja petka gotovo u potpunosti izbrisani. Razloge za ovakav preokret moZzemo 2.040
naci i u kona¢nom potpisivanju arbitraznog sporazuma o rjeSavanju graniénog spora sa 2.020
Slovenijom. Osim toga, doprinos rastu CROBEX-a u drugom dijelu tjedna dao je i rast vodecih 2.000
svjetskih indeksa nakon optimisti¢nog izvjeS¢a ameritke srediSnje banke o mogucem
oporavku ameritkog gospodarstva, nakon kojeg su u petak ipak uslijedili losi podaci sa
trzista rada. Ono $to pomalo zabrinjava ulagace je sve nizi dionicki promet koji je u proslom
tjednuiznosio svega 129,3 milijuna kuna, 22,4% manje u odnosu na tjedan prije.

* Podravka. Dionice koprivnitke prehrambene kompanije opet su bile u fokusu investitora, ali Tjedne promjene indeksa
ovaj put ne zbog afera, nego zbog medijskih napisa o mogué¢em preuzimanju od strane
Atlantic Grupe. Naime, predsjednik uprave Atlantic Grupe, Emil Tedeschi, izjavio je kako mu 3,20%
mu je u procesu Sirenja poslovanja zanimljiva i Podravka kao kompanija, odnosno brendovi, 2,42%
trzista i kanali distribucije koji se uklapaju razvojnu strategiju njegove kompanije, zbog 1,85%
¢ega je cijena Podravke u ¢etvrtak skocila 8,4%. Rast je nastavljen i u petak, sve dok na .
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burzi nije objavljeno priopcenje Atlantic Grupe kako u ovom trenutku nema plan
preuzimanja Podravke. Ipak, cijena dionice Podravke zabiljezila je tjedni rast od 8,1%.

* Varteks. Nakon Sto je u utorak blokiran ra¢un najvecoj domacoj tekstilnoj tvrtki, radnici su ]
zbog zabrinutosti nakratko prekinuli proizvodnju. Proizvodnja je ipak nastavljena kada je
postignut dogovor Uprave Varteksa i Zagrebacke banke o deblokadi ra¢una, u kojem su
sudjelovalii varazdinski gradonagelnik Ivan Cehok i ministar financija Ivan Suker.

* Ericsson Nikola Tesla. U medijskom priop¢enju, uprava kompanije Ericsson Nikola Tesla
objavila je da je kompanija ugovorila nove izvozne poslove na trziStima Zajednice Neovisnih L J
Drzava, te Bosne i Hercegovine, ukupne vrijednosti 31 milijun kuna.

* Belisce. Jedna od dionica koja je obiljeZila prosli tjedan svakako je dionica Beli$¢a koja je u Usporedno kretanje indeksa zadnjih godinu dana
proteklom tjednu porasla 23,4%. Glavni razlog za ovakav porast je uvrStenje dionica
kompanije u Sluzbeno trziSte, koje je provedeno u utorak. Oc¢ito su ulagaci pozitivno
reagirali na uvrStenje, budu¢i da najviS8a kotacija na burzi zahtijeva najviSu razinu
transparentnosti. te ie sada ulaeanie u dionice Belis¢a doousteno i mirovinskim fondovima.
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Najvedi tjedni promet Najvedi tjedni rast* Najve¢i tjedni pad*
Oznaka Tjedni promet % udjel Oznaka % Oznaka %
1 HT-R-A 32.519.127,42 25,15% UNPP-R-A 34,55% HGSP-R-A -30,46%
2  ATPL-R-A 11.515.314,49 8,91% BLSC-R-A 23,38% BRIN-R-A -14,96%
3 DLKV-R-A 7.013.761,90 5,42% INDG-R-A 13,95% VDKT-R-A -7,38%
4 INGR-R-A 6.920.525,20 5,35% PODR-R-A 8,07% VIRO-R-A -6,37%
5 PTKM-R-A 6.659.055,20 5,15% FRNK-R-A 7,32% DDJH-R-A -5,94%
6 LEDO-R-A 5.484.008,05 4,24% KODT-P-A 6,42% BLJE-R-A -5,00%
7 ADRS-P-A 4.893.207,14 3,78% SNBA-R-A 5,58% IGH-R-A -4,94% 11.08. 01.09. 03.09. 05.09. 07.09. 09.09. 11.09
8 IGH-R-A 4.405.903,83 3,41% ZAPI-R-A 2,08% ADPL-R-A -4,90%
9 JNAF-R-A 4.171.991,82 3,23% PTKM-R-A 1,89% TNSA-R-A -4,38% CROBEX S&P 500 NIKKEI
10 KODT-R-A 3.617.633,88 _ 2,80% HUPZ-R-A 1,86% AUHR-R-A At | | T DJ EuroStoxx ——— MSCIEM )

*samo dionice s tjednim prometom iznad 100.000 HRK

CROBEX - FUNDAMENTALNI POKAZATELJI (06.11.2009.)
Oznaka Zadnja cijena MCap (tis. HRK) 1T % iM% P/S P/E P/B P/EBIT EV/EBITDA Div. prinos
ADRS-P-A 260,00 4212 -1,89% -6,47% 1,38 8,44 0,66 5,68 3,30 2,69%
ATGR-R-A 675,00 1.667 -0,91% -7,53% 0,78 21,31 2,33 9,00 10,97 1,04%
ATPL-R-A 1.036,00 1.308 1,57% -8,32% 1,65 NEG 0,93 NEG 12,08 4,83%
DDJH-R-A 45,00 144 -5,94% -14,19% 0,25 NEG 0,46 NEG NEG 0,00%
DLKV-R-A 394,00 886 -1,48% -6,86% 0,32 9,98 1,39 5,32 11,22 0,00%
ERNT-R-A 1.345,00 1.766 -1,03% -9,43% 1,18 9,96 1,54 24,56 9,06 5,20%
HT-R-A 269,00 22.028 -0,37% 3,42% 2,53 10,16 1,88 10,26 5,57 11,15%
IGH-R-A 3.500,00 554 -4,94% -13,79% 0,69 15,09 1,28 542 14,76 1,43%
INA-R-A 1.634,48 16.345 -3,86% -4,70% 0,75 NEG 1,37 NEG 67,97 0,00%
INGR-R-A 49,85 362 -3,86% -14,05% 0,44 36,57 0,72 NEG NEG 1,00%
JDPL-R-A 191,00 311 0,53% -6,14% 1,34 NEG 0,49 NEG 3,71 0,00%
KOEI-R-A 460,00 1.167 -1,08% 2,22% 0,41 10,50 0,85 25,65 7,40 0,00%
KORF-R-A 46,00 327 -1,08% -8,00% 0,43 NEG 0,21 NEG 10,02 0,00%
LEDO-R-A 7.100,00 1.563 -3,40% 27,93% 1,43 17,53 2,30 15,59 11,85 1,28%
LKPC-R-A 1.641,00 365 -3,47% 5,19% 2,11 86,02 1,91 190,56 18,23 0,00%
PBZ-R-A 616,00 11.501 -5,96% 0,00% 2,63 12,88 1,11 8,05 N/A 0,00%
PODR-R-A 308,00 1.615 8,07% 18,46% 0,44 45,20 0,82 9,80 11,36 0,00%
PTKM-R-A 162,00 541 1,89% 0,61% 0,29 NEG 0,60 NEG NEG 0,00%
THNK-R-A 1.810,00 309 -3,00% -21,27% 0,26 35,78 0,97 28,28 30,56 4,42%
TNPL-R-A 1.730,00 1.065 1,76% -4,95% 1,09 8,17 0,67 8,52 6,04 1,45%
ULPL-R-A 700,00 382 1,01% -2,57% 1,62 573 0,70 513 8,20 561%
VDKT-R-A 388,99 164 -7,38% -10,78% 0,11 NEG 0,74 2,69 8,23 3,60%
VIRO-R-A 426,00 588 -6,37% -11,25% 0,88 NEG 1,34 27,74 26,20 0,00%
ZABA-R-A 261,00 16.704 -2,46% -2,77% 255 13,28 1,12 8,43 N/A 0,00%
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Nov€ano trziSte — oStar pad prinosa na trezorske zapise

Kamatne stope na domacem medubankarskom trziStu i dalje su na rekordno niskim
razinama kako se priblizavamo kraju razdoblja odrZavanja obvezne pri€uve banaka.
Likvidnost sustava je na vise nego zadovoljavajucoj razini te banke nemaju potrebu za
dodatnom likvidno$¢u, pa HNB ve¢ treci tjedan zaredom nije odrZala obratnu repo aukciju.
0 izvrsnoj likvidnosti banaka svjedoti i podatak da su banke sredinom tjedna drzale viSak
og gotovo 4 milijarde kuna kod HNB-a u obliku prekono¢nog depozita na koji HNB placa
kamatnu stopu 0,50%. Otprilike na toj razini kre¢e se i kamatna stopa na prekono¢ne
pozajmice na medubankarskom trziStu. Kamatne stope na rok do dva tjedna krecu se oko
2%, dok su one na mjesec dana na raziniizmedu 4 i 5%, a razini od 5% polako si priblizavaju i
kamatne stope na duZe rokove. OStriji rast kamatnih stopa do mjesec dana moZemo
ocekivati sredinom idu¢eg tjedna kada poc€inje novo razdoblje odrzavanja obvezne pricuve
banaka.

Kako je i najavljeno, u proSlom tjednu odrzana je aukcija trezorskih zapisa na kojoj je
Ministarstvo financija prikupilo oko 310 milijuna kuna, sto je za 50 milijuna kuna vise u
odnosu na iznos trezoraca koji su dospjeli proslog tjedna. Pritom je na kunskoj aukciji
prikupljeno152 milijuna kuna i to emisijom 25 milijuna trezoraca na rok 91 dan uz prinos
6,90%, 20 milijuna kuna emisijom trezoraca na 182 dana uz 7% i 107 milijuna kuna
emisijom jednogodiSnjih trezoraca uz prinos ?%. Preostalih 160 milijuna kuna prikupljeno
je emisijom 22 milijuna eura jednogodisnjih trezoraca sa valutnom klauzulom uz prinos
5,9%. Dakle, prinosi na trezorske zapise u kunama pali su sa 7,6% na 7,0%, dok je prinos na
eurske trezorce pao sa 6,50% na 5,90%. Pad prinosa nije neo¢ekivan, buduci da je iskazani
interes sudionika aukcije viSestuko premasivao ponudene iznose emisije. Ukupna
vrijednost ponuda na kunskoj aukciji iznosila je €ak 1,45 milijardi kuna, dok je na eurskoj
aukciji iznosila 165 milijuna eura. Kako je u ¢etvrtak izvr§ena namira 1,5 milijardi dolara
obveznica, Ministarstvo nije imalo potrebu emitiranja vecih iznosa, a rezultat je smanjenje
troska kratkoro¢nog zaduzivanja drzave. Ovaj tjedan odrzat e se kunska i eurska aukcija
na kojimaMinistarstvo planira prikupiti oko 285 milijuna kuna, $to je za 45 milijuna kuna
vise od iznosa trezoraca koji dospijevaju na naplatu.

Devizno trziSte — rast tecaja EUR/HRK uz pojacanu volatilnost

Nakon relativho mirnog prethodnog tjedna, prosli tjedan protekao je u iznimno volatilnom
trgovanju uz izrazene deprecijacijske pritiske na kunu. Ve¢ na samom pocetku tjedna
nastavljen je trend s kraja prethodnog tjedna te se tecaj EUR/HRK do kraja ponedjeljka
primaknuo razini 7,25 kuna za euro, koju je uz pomo¢ konstantne potraznje bankarskog
sektora i dijela institucionalnih investitora u utorak uspjesno premasio. Kako iznosi
prikupljeni na aukciji trezorskih zapisa nisu bili izdasni kao na prethodnim aukcijama,
trend rasta te€aja nastavio je svoj put prema psiholo$koj razini od 7,30 kuna za euro. Tako
je u srijedu tecaj sa otvarajucih 7,25 kuna za euro, do kraja dana premasio razinu 7,28
kuna za euro, buduci da se u igru, uz dosadasnju bankarsku i institucionalnu potraznju,
ukljicila i pojacana korporativna potraznja za eurima.

U etvrtak je doslo do iznenadujuceg pada te¢aja na razinu 7,25 kuna za eura, uzrokovan
vjerojatno zatvaranjem dobotonosnih dugih pozicija investitora, ali i neizvjesnoS¢i oko
toga kako ¢e drzava konvertirati dolare dobivene emisijom obveznica. Odnosno pitanje je
hoce li to uciniti preko banaka, ¢ime bi povukla kunsku likvidnost i vjerojatno uzrokovala
aprecijaciju kune, ili pak preko HNB-a, ¢ime bi se povecala ponuda kuna na novéanom
trzista, uzrokujuci depreijacijske pritiske na kunu. Ipak, te¢aj se do kraja dana oporavio do
razine izmedu 7,26 i 7,27 kuna za euro. Petak je donio mirno trgovanje uz nepromijenjenu
razinu te¢aja oko 7,267 kuna za euro uz koju otvaramo trgovanje u ovom tjednu.
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KALENDAR VAZNIJIH DOGABDANJA U SLJEDECEM TJEDNU

¢ Utorak, 10.11. odrzavanje aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija

e  Srijeda, 11.11. odrzavanje redovite obratne repo aukcije Hrvatske narodne banke

*  Petak, 05.10. Drzavni zavod za statistiku: Indeksi potrosackih cijena (listopad 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.o0. ne garantira za to¢nost i/ili potpunost podataka navedenih u publikaciji te stoga ne
preporuca nikakve aktivnosti bazirane iskljuc¢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 trzite 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 $to 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 trzisStu 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 i Zagrebactka 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
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