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CROBEX 2.144,77 -2,39%

MJESECNI PROMET 605,43 MILIJUNA HRK
PAD 85 (56%) BEZ PROMJENE 19 (12%)

yev

Dionicko trziSte — pad CROBEX-a nakon dosegnute najvise vrijednosti u godini

* Komentar trgovanja. Nakon impresivnog rasta CROBEX-a u rujnu od gotovo 10%, listopad je
ipak donio korekciju cijena vecine dionica na Zagrebackoj burzi. Medutim, kretanje CROBEX-
a nije bilo jednosmjerno. Primarno pod utjecajem pozitivnih signala sa stranih burzi i
objavljenih bolje nego ocekivanih kvartalnih rezultata vecine velikih banaka, ali i drugih
kompanija, CROBEX je do sredine mjeseca dosegnuo razinu iznad 2.300 bodova, Sto je
ujedno najvisa razina CROBEX-a u ovoj godini. Medutim, optimizam nije dugo trajao, bududi
da se niz loSijih makroekonomskih podataka sa inozemnih burzi poklopio sa domacim
makroekonomskim pokazateljima. Svakako vrijedi izdvojiti daljnji nastavak pada obujma
gradevinskih radova (-7,1%; kolovoz 2009/kolovoz 2008) i industrijske proizvodnje (-7,9%
rujan 2009/rujan 2008), te rast stope nezaposlenosti u rujnu na 14,7%. Ulaga¢i nisu sa
odusevljenjem docekali niti objavljene rezultate poslovanja domac¢ih kompanija za prvih
devet mjeseci ove godine, a krajnji rezultat je mjese¢ni pad CROBEX-a od 2,39%, dok je
CROBEX10 izgubio na vrijednosti 2,91%.
0d 46 dionica koje su imale mjese¢ni promet iznad milijun kuna, 25 ih je zabiljezilo pad
cijene, a predvode ih kompanije iz gradevinskog sektora: Tehnika (-21,9%), Hidroelektra (-
11,2%) i IGH (-9,8%). Razloge za pad gradevinskog sektora, osim prije navedenog podatka o
padu obujma gradevinskih radova, moZzemo naci i u medijskim napisima o moguéem
otkazivanju nekoliko ugovora o gradnji autocesta sa HAC-om. Dobitnike medu milijunskim
izdanjima predvode Ledo i Janaf sa snaznim rastom cijene za 34,6%, odnosno 32,5%.
Ukupan burzovni promet u listopadu iznosio je 605,4 milijuna kunai bio je za oko 15% manji
u odnosu na rujan.

» Zagrebacka pivovara. Nakon vise od godinu dana i preuzimanja INA-e od strane madarskog
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MOL-a, opet imamo preuzimanje vece kompanije na Zagrebactkoj burzi. Naime, kupnjom \_ “4,50% )
71,92% dionica Zagrebatke pivovare od prijasnjeg vlasnika Anheuser-Busch-a,
luksemburski investicijski fond CVC Capital Partners dosao je u obvezu objave ponude za ~
preuzimanje ostatka dionica. Pritom, cijena u ponudi ne moze biti niza od prosjecne cijene Usporedno kretanje indeksa zadnjih godinu dana
ostvarenoj na burzi u zadnja tri mjeseca (oko 3.800 HRK), odnosno cijene po kojoj je 210
ponuditelj stekao dionice. Upravo oko prosjecne cijene dioniceu zadnja 3 mjeseca kretalo
se i trgovanje predmetnom dionicom u proteklom mjesecu. 180
170
150
Najveéi mjeseéni p Najveéi mjeseéni rast* Najveéi mjeseéni pad* 130
Oznaka Promet (HRK) % udijel Oznaka % Oznaka % 110
1 HT-R-A 128.392.054,73 21,21% HTPK-R-A 40,59% HGSP-R-A -44,40%
2 PTKM-R-A 50.121.838,46 8,28% LEDO-R-A 34,62% THNK-R-A -21,92% 90
3  ATPL-R-A 42.736.901,07 7,06% JNAF-R-A 32,49% JDOS-R-A -16,83% 70
4  DLKV-R-A 37.125.981,40 6,13% HUPZ-R-A 24,64% VLHO-R-A -15,76%
5 INGR-R-A 36.718.570,33 6,06% TISK-R-A 20,09% MGMA-R-A -14,67% 50
6 IGH-R-A 28.093.949,73 4,64% CROS-R-A 19,45% HDEL-R-A -11,24%
7  ADRS-P-A 22.630.868,77 3,74% BLJE-R-A 18,30% IGH-R-A -9,77% 10.08. 12.08. 02.08. 04.08. 06.08. 08.08. 10.09
8 LEDO-R-A 20.820.035,39 3,44% ZVID-R-A 16,36% DDJH-R-A -9,74%
9 INAR-A 20.815.499,54 3,44% QUNE-R-A 14,29% LRH-R-A -9,39% EZ{%BEXS EA%EISEEIJ\? NIKKEI
10 JNAF-R-A 19.173.566,37  3,17% CROS-P-A 14,29% ERNT-R-A 9345 | \___ ———DJEuroStoxx — 4
CROBEX - FUNDAMENTALNI POKAZATELJI (02.11.2009.)
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 4343 -3,64% -2,80% 1,38 8,44 0,66 5,68 33 2,7%
ATGR-R-A 687,01 1.576 -4,05% -1,98% 0,79 21,69 2,38 9,16 11,11 1,0%
ATPL-R-A 1.000,00 1.282 -8,77% -9,17% 1,6 NEG 0,9 NEG 11,86 5,0%
DDJH-R-A 45,52 133 -6,25% -9,74% 0,25 NEG 0,46 NEG NEG 0,0%
DLKV-R-A 393,80 891 -4,78% -3,87% 0,32 9,98 1,39 5,32 11,22 0,0%
ERNT-R-A 1.311,22 1.832 -2,58% -9,34% 1,15 9,71 1,5 23,94 8,79 5,3%
HT-R-A 271,35 19.608 -0,99% 3,65% 2,55 10,25 1,89 10,35 5,62 11,1%
IGH-R-A 3.625,00 603 -8,34% -9,77% 0,72 15,63 1,33 5,62 14,9 1,4%
INA-R-A 1.703,01 14.152 -4,48% 0,00% 0,78 NEG 1,42 NEG 69,49 0,0%
INGR-R-A 49,71 336 -8,21% -9,19% 0,45 36,81 0,72 NEG NEG 1,0%
JDPL-R-A 188,00 316 -4,52% -4,52% 1,32 NEG 0,49 NEG 3,65 0,0%
KOEI-R-A 459,00 1.137 -3,92% 5,43% 0,41 10,48 0,85 25,6 7,39 0,0%
KORF-R-A 45,50 326 -3,13% -6,25% 0,43 NEG 0,21 NEG 9,99 0,0%
LEDO-R-A 7.300,00 1.445 6,13% 34,62% 1,47 18,03 2,37 16,03 12,17 1,3%
LKPC-R-A 1.700,00 376 0,71% 12,95% 2,18 89,11 1,97 197,41 18,84 0,0%
PBZ-R-A 616,00 12.078 1,08% -5,96% 2,67 13,09 1,13 8,18 N/A 0,0%
PODR-R-A 280,10 1.515 -5,00% 0,02% 0,4 41,11 0,75 8,91 10,9 0,0%
PTKM-R-A 157,35 520 -9,41% -0,06% 0,28 NEG 0,58 NEG NEG 0,0%
THNK-R-A 1.888,00 387 -14,05% -21,92% 0,27 37,32 1,02 29,5 30,83 4,2%
TNPL-R-A 1.700,00 1.138 -1,45% -9,33% 1,07 8,02 0,66 8,37 5,99 1,5%
ULPL-R-A 680,01 380 -1,70% 0,43% 1,58 5,57 0,68 4,98 8,12 5,8%
VDKT-R-A 396,20 160 -1,41% -5,19% 0,12 NEG 0,76 2,74 8,25 3,5%
VIRO-R-A 435,00 564 -2,16% -3,19% 0,9 NEG 1,37 28,32 26,47 0,0%
ZABA-R-A 260,00 16.359 -0,07% -4,43% 2,54 13,23 1,11 8,4 N/A 0,0%
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NovEéano trziSte — izvrsna likvidnost banaka spustila kamatne stope na 4 Mjeseéno kretanje ZIBOR-a )
najnize razine u zadnjih viSe od godinu dana 900
Protekli mjesec na domac¢em nov€anom trZistu obiljeZen je izvrsnom likvidnoScu 8,00
bankarskog sustava i posljedi¢nim padom kamatnih stopa na sve rokove. Po¢etkom 7,00
mjeseca kamatne stope na prekono¢ne pozajmice kretale su se oko 7% i biljeZile su 6,00
uobicajeni pad kako se priblizavao kraj jednog razdolja odrZavanja obvezne priuve 5,00
(svaka druga srijeda u mjesecu). Medutim, na pocetku novog razdoblja doslo je do 4,00
rasta kamatnih stopa, ali ne viSe na razinu oko lombardne stope HNB-a (tj. 9%}, nego 3,00
su se vratile na razinu nesto ispod 7% i otada biljeze silazni trend. Zbog odli¢ne 2,00
likvidnosti sustava i kamatne stope na dulje rokove pale su na niZe razine, tako da 1,00
smo kraj mjeseca docekali uz kamatne stope na prekono¢ne pozajmice ispod 1%, dok 0,00
se kama_t_ng stope na rok od mjesec da?na krecu na razini |s.p0d Sh. Hrva.'_(ska ngrodna O D O O DS S S S S
banka nije imala potrebu za odrzavanjem redovitih obratnih repo aukcija, pa je tako T Y @Y A WY o Y A Y Y Y
N . L . s S Q Q N N N N Yy Y
odrzana tek jedna repo aukcija u iznsu svega 457 milijuna kuna. Medutim, HNB je ipak
pustio u optjecaj oko 1,7 milijardi kuna na dvjema deviznim intervencijama koje | \ ZIBORO/N ZIBOR 1M )

postaju glavni instrument odrzavanja likvidnosti bankarskog sustava.

Niska razina kamatnih stopa na medubankarskom trziStu, jedan je od razloga velikog
interesa investitora u trezorske zapise Minitarstva financija. Na dvije odrzane aukcije
Ministarstvo financija prikupilo je 1,12 milijardu kuna. Kako je u proteklom mjesecu
dospjelo oko 750 milijuna kuna trezoraca, drzavni dug po trezorskim zapisima
povecan je za oko 370 milijuna kuna. Na kunskim aukcijama upisano je blizu 400
milijuna kuna i to na rokove od 91, 182 i 364 dana. Pritom je prinos na kunske
trezorce spusten 10 baznih bodova - sa 7,70% na 7,60%, dok su 3-mjesecni i 6-
mjesecni trezorci emitirani uz prinos 7,5% na godisnjij razini. Ostatak od 730 milijuna
kuna prikupljen je na aukciji trezorskih zapisa sa valutnom klauzulom na rok od
godinu dana. Prinos na eurske trezorske zapise zabiljezio je pad sa 6,95% na 6,50% na
zadnjoj aukciji u listopadu. U studenom dospijeva oko 600 milijuna kuna trezoraca, a
posebno zanimljivo bit ¢e u prosincu kada na naplatu dospijeva gotovo 6 milijardi
kuna trezoraca.

Devizno trziSte — razina te¢aja EUR/HRK 7,21 kao razina potpore

Protekli mjesec donio je brojna uzbudenja na domacem deviznom trZistu. Trend pada
tecaja EUR/HRK sa kraja rujna nastavljen je sve do druge polovice listopada, te je teaj
sa razine oko 7,27 kuna za euro do$ao do razine 7,21 kune za euro. Razloge za
ovakav pad mozemo naci u neizvjesnosti koja je vladala zbog planiranog zaduzivanja
drzave i drzavnih poduze¢a na medunarodnom trZistu, kao i upisanim visokim
iznosima na aukcijama trezorskih zapisa Ministarstva financija. Poseno zanimljivo
bilo je u utorak, 6. listopada, kada je uoti i nakon aukcije trezoraca te¢aj pao sa 7,25
kuna za euro na 7,21 kunu za euro. Ovakav pad tecaja bio je okida¢ za deviznu aukciju
HNB-a nakojoj je HNB otkupio od poslovnih banaka 154 milijuna eura po prosjecnom
tecaju 7,258 kuna za euro. Medutim, nakon kratkorocne stabilizacije tecaj je nastavio
Svoj zacrtani put prema razini 7,20 kuna za euro. Dva tjedna kasnije te¢aj se ponovno
nasao na razini blizu 7,21 kunu za euro, te je HNB reagirao kupnjom 80 milijuna eura,
ovaj puta uz prosjecan te€aj 7,219 kuna za euro, te je na taj nacin sprijeceno daljnje
jacanje kune. Neto ucinak Sest ovogodisnjih aukcija je povecanje deviznih pricuva za
50-ak milijuna eura. Pri tome je HNB ukupno prodao 514 milijuna eura po prosje¢nom
tecaju 7,415 kuna za euro, a otkupio nazad 566,5 milijuna eura po prosje¢nom tecaju
7,346 kuna za euro.

Do promjene trenda doslo je nakon objave da se drzava zaduzila na americkom trzistu
emisijom 1,5 milijardi desetogodi$njih dolarskih obveznica, uz kupon 6,75%. Pod
pretpostavkom da se ovaj iznos konvertira u kune kod HNB-a, u domaci sustav bi
trebalo biti pusteno 7,2 milijarde kuna. U tom slucaju bi zbog povecane ponude kuna i
daljnjeg snizavanja kamatnih stopa do$lo do deprecijaciskih pritisaka na kunu, $to je
potaknulo investitore na kupnju eura, te smo kraj mjeseca docekali na razini 7,23
kune za euro.

\

milijuni HRK

Dospijeca trezorskih zapisa MF

mHRK = EUR (valutna klauzula)
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- i‘l’l‘:""’: Mc:;gis' 1M% YTD% 12M% P/S P/E P/B P/EBIT  EV/EBITDA Di‘:r‘::::"i
PABRSPAN 260,00 4212 -2,80% 35,06% 14,72% 1,38 8,44 0,66 5,68 3,30 2,69%
IBEERAN 33500 387 10,59%  -30,21%  -40,78% 0,06 NEG 0,82 NEG 17,02 0,00%
| DDUH-RA | 45,52 145 -9,74% -8,94%  -30,66% 0,25 NEG 0,46 NEG NEG 0,00%
IERNERA 131122 1.721 -9,34% 9,27% 6,59% 1,15 9,71 1,50 23,94 8,79 5,34%
PNARA 170301 17.030 0,00%  4809%  -1580% 0,78 NEG 1,42 NEG 69,49 0,00%
[SNAEREN  3.200,00 2377 32,49%  14596%  78,75% 5,47 22,85 0,78 17,87 8,69 0,00%
PKGEERAM 459,00 1.164 5,43% 15,04% 17,73% 0,41 10,48 085 256 739 0,00%
PERERAN 15735 526 0,06%  4502%  -11,68% 0,28 NEG 0,58 NEG NEG 0,00%
BEERAN o5 783 18,30% 475%  -26,48% 0,69 126,09 0,76 11,63 18,40 0,00%
PPKKCRAN 318,99 208 3,35% 36,61%  -15,15% 0,37 NEG 0,95 NEG 224,59 0,00%
IKRSRAN 27450 367 -038%  -12,76%  -30,89% 0,36 25,71 0,59 7,68 7,53 6,55%
PEESGRAN  7.300,00 1.607 3462%  40,52% 38,68% 1,47 18,03 2,37 16,03 12,17 1,25%
IFGoRRAN 250,10 1.468 0,02% 7,32% -3,06% 0,40 41,11 0,75 8,91 10,90 0,00%
NiRGRAN 43500 600 -3,19% 24,29% -5,21% 0,90 NEG 1,37 28,32 26,47 0,00%
IR s.050,00 506 000%  32,89%  21,90% 0,55 67,68 0,62 18,24 17,80 0,99%
CGRABEVINSKISEKTOR
POV 393,80 886 -3,87% 309%  -23,00% 0,32 9,98 1,39 5,32 11,22 0,00%
PRBERRAN 27827 157 -11,24% 5146%  -12,27% 0,13 NEG 0,82 8,75 38,29 0,00%
NERRA 352500 574 9,77% 068%  -42,72% 0,72 15,63 1,33 5,62 14,9 1,38%
[ INGR-R-A | 49,71 364 919%  -3459%  -58,27% 0,45 36,81 0,72 NEG NEG 1,01%
[FANKCRAN 188800 322 -21,92% 1,92%  -17,14% 0,27 37,32 1,02 29,5 30,83 4,24%
[NBKERAN 396,20 167 -5,19% 31,95%  -17,65% 0,12 NEG 0,76 2,74 8,25 3,53%
CBRODARIILUKE
PATPERAN  1.000,00 1.263 917%  4514% 26,39% 1,60 NEG 0,90 NEG 11,86 5,00%
[SGFERA 183,00 306 452%  40,97% 10,92% 1,32 NEG 0,49 NEG 3,65 0,00%
PIRFERAN 170000 378 12,95% 30,77% 20,48% 2,18 89,11 1,97 197,41 18,84 0,00%
PRRERA 22000 1.316 0,10%  46,65% -9,02% 6,26  1496,82 3,77 216,61 78,02 0,00%
[ENPERAN  1.700,00 1.046 -9,33% 28,45% 21,43% 1,07 8,02 0,66 8,37 5,99 1,47%
JUEERAN  sso0: 371 043%  2593% 3,75% 1,58 5,57 0,68 4,98 8,12 5,78%
CTURIZAMC
PSERAN 297,00 1.388 063%  -16,10%  -28,26% 3,69 69,55 1,76 19,77 15,19 0,00%
PIRERAM 149500 452 -9,39% 34,08% 8,33% 2,25 NEG 0,48 NEG 15,45 0,00%
SR ko0 770 -4,51% 1,93%  -24,98% 1,75 76,01 0,74 24,67 13,70 0,00%
PRVPRAN 17002 617 0,92% 1,72%  -37,55% 1,06 NEG 0,43 46,23 12,65 0,00%
CTREOVINA
PAGRRAY 687,01 1697 -1,98%  4903%  34,13% 0,79 21,69 2,38 9,16 11,11 1,02%
KRR 15001 3633 10,12% -0,61% ?,24% 0,31 15,66 2,40 6,24 10,22 2,19%
| MGMA-R-A | 64,00 303 -14,67%  -2381%  -32,62% 0,33 NEG 5,96 NEG NEG 0,00%
SRR 33700 804  20,09%  11,22% -9,12% 0,30 20,54 1,90 24,90 18,69 0,00%
PERGSTRAN  5.500,00 1.740 1945%  74,00% 11,33% 0,55 19,78 0,92 14,73 N/A 0,00%
[FEZRAM 51503 11.692 5.96%  42,45% 16,23% 2,67 13,09 1,13 8,18 N/A 0,00%
IRERRAM 353,00 5.995 639%  17,67%  -11,86% 1,44 8,75 1,10 5,22 N/A 3,20%
PZRBRRAN 260,00 16.640 4,43% 44,40% 18,93% 2,54 13,23 1,11 8,40 N/A 0,00%
PRERAT 27135 22.220 3,65% 36,21% 19,47% 2,55 10,25 1,89 10,35 5,62 11,05%
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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 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 $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 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 i Zagrebactka burza.

Kratice

MCap — trZiSna kapitalizacija poduzeca

1T% - tjedna promjena cijene

1M% - mjesecna promjena cijene

YTD% - promjena cijene od pocetka godine

12M% - promjena cijene u zadnjih godinu dana

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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