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4 Tjedno kretanje CROBEX-a i burzovnog prometa )
CROBEX 2.138,12 -2,09% J ) &P
TJEDNI PROMET 78,33 MILIJUNA HRK 2200 30.000
PAD 64(52%) BEZ PROMJENE 14 (11%) 2180 - 25.000
Dionicko trziSte — kretanje dionickog trZiSta pod primarnim utjecajem gradevinskog sektora 2160 - 20.000
* Komentar trgovanja. Trgovanje na Zagrebackoj burzi u proslom tjednu proteklo je u negativnom sentimentu, ’
rezultiravsi padom dionickih indeksa CROBEX i CROBEX10 za 2,09%, odnosno 1,92%. Najveci utjecaj na ovakav razvoj - 15.000
situacije imale su dionice kompanija iz gradevinskog sektora, koje su zbog neizvjesnosti oko dobivanja posla u Crnoj 2.140 - -----------panas------SNN. - -
Gori domaceg konzorcija kojeg Cine Konstruktor, IGH i Tehnika, zabiljeZile tjedne padove cijena u rasponu od 2,87% do - 10.000
8,27%. U ovakvim okolnostima niti vijest o usporavanju pada domaceg BDP-a u zadnjem kvartalu prosle godine na 4,4%
nije probudila optimizam kod investitora. Redovni dioni¢ki promet na domacoj burzi u proslom tjednu iznosio je 2.120 - - - B - - B - - - 1 5.000
skromnih 78,3 milijuna kuna, $to predstavlja smanjenje za gotovo 37% u odnosu na prethodni tjedan. :
* Ericsson Nikola Tesla. Izuzetno zahtjevno trzisno okruzenje tijekom 2009. godine,koje se ogleda u znacajnom
smanjenju ili odgadanju investicija telekomunikacijskih operatera, prvenstveno na izvoznim trzistima, rezultiralo je 2.100 0
smanjenjem knjizenih narudzbi i prihoda od prodaje Ericsson Nikole Tesle za 21% odnosno 22% u odnosu na prethodnu
godinu. Istovremeno, neto dobit kompanije smanjena je za 37,2%, na razinu 128,4 milijuna kuna (2008. 204,4 miljjuna 19.02. ee.02. 23.02. 24.02. 2s.02. 26.02.
kuna). U ukupnoj prodaji kompanije u 2009. godini udio domaceg trzista iznosi 34%, izvoz u ostale zemlje iznosi 36%, mmm Dnevni promet [tisut’:a HRK] = CROBEX j
dok izvoz na Ericssonovo trziste sudjeluje s 30%. Snazna bilanca sa ¢ak 414,9 milijuna kuna novéanih sredstava (26,7% \
ukupne imovine), omoguéila je Upravi da predlozi Glavnoj skup$tini usvajanje isplate dividende u iznosu 120,00 kuna / . R . \
po dionici (20 kuna redovna i 100 kuna izvanredna dividenda), $to uz zaklju¢nu cijenu od petka predstavlja dividendi Tjedne promjene indeksa
prinos visokih 8,3%. Kompanija je proéli tjedan sklopila ugovor o isporuci opreme za pro$irenje kapaciteta internetske
infrastrukture u vrijednosti od gotovo 65 milijuna kuna sa bjeloruskim fiksnim operaterom Beltelecom. 0,28%
* Atlantic Grupa. Vodeci europski proizvoda¢ hrane za sportase, te najveci regionalni proizvodac instant vitaminskih 0,02%
napitaka i proizvoda za osobnu njegu, povecao je u 2009. godini neto dobit u odnosu na prethodnu godinu za 24% na |
iznos 97,3 milijuna kuna. Ukupni prihodi kompanije iznosili su 2,2 milijarde kuna, $to je za 10,1% vide u odnosu na isti
period prosle godine, dok je dobit iz poslovanja porasla 18,9% i iznosila je 153,8 milijuna kuna. Kompanija je ostvarila S&P 500 DJ xx NIKKEI225 MSCI Emerging
rast svih kljucnih pokazatelja profitabilnosti, a navedeni rezultati u skladu su s poslovnim planovima Uprave
najavljenim pocetkom prosle godine, stoji u priopcenju iz kompanije objavljenom na Zagrebackoj burzi. U ukupnoj -0,42% Markets
prodaji kompanije hrvatsko trziste sudjeluje sa 60%, a medunarodna trzista s 40%. !
* Belisée. Dionice koje su pobudile pojatano zanimanje investitora u proslom tjednu su dionice Beli$¢a, nakon $to je
austrijski proizvoda¢ ambalaze Duropack u srijedu objavio da je u posjedu 26,7 1% dionica kompanije, te da je time za
njega nastala obveza objavljivanja ponude za preuzimanje preostalih dionica Belis¢a, ali i druge dvije kompanije koje su .2.32%
u vecinskom vlasnistvu Belis¢a — Bilokalnika i Unijapapira. lako se u samoj obavijesti ne navodi i cijena koju ce ’
Duropack ponuditi, investitori su poja¢anom kupnjom ubrzo podigli cijenu do najvisih 539,99 HRK, $to predstavlja rast -2,09%
od 16,1% u odnosu na zadnju cijenu prethodnog dana, uz za tu dionicu visokih 2,4 milijuna kuna prometa. Ipak, u
nastavku tjedna doslo je do smirivanja euforije, promet je smanjen, a zadnja cijena u petak iznosila je 523,94 HRK.
* IGH/Tehnika. Nastavlja se neizvjesnost vezana uz dobivanje bankovnih jamstava gradevinskog konzorcija kojeg ¢ine \ /
Konstruktor, IGH i Tehnika, a koja su neophodna za pocetak realizacije projekta izgradnje autoceste Bar-Boljare u Crnoj
Gori. 0d mnostva vijesti u proslom tjednu koje su imale znacajan utjecaj na kretanje cijena dionica IGH i Tehnike /
(dionice Konstruktora nisu listane na burzi) izdvojili bismo obavijest IGH i Tehnike kako prema njihovim saznanjima Usporedno kretanje indeksa zadnjih godinu dana
Unicredit grupa nije dostavila bankovne garancije konzorciju. Medutim, HRT je javio da konzorcij ima jamstvo jedne
europske komercijalne banke, ali da bi se posao finalizirao, potrebna su i dodatna jamstva svjetskih financijskih Ség -
institucija, a tu vijest je potvrdio i crnogorski predsjednik komisije za natjecaj, Z. Radonjic. Prema zadnjim
informacijama iz pojedinih medija, rok za dostavu jamstava je u ponedjeljak 1. ozujka, ali Radonji¢ nije isklju¢io 190
mogucnost da se taj rok produzi, ukoliko Vlada Crne Gore utvrdi da je to u njenom interesu. %gg
160
Najvedi tjedni promet Najvedi tjedni rast* Najvedi tjedni pad* 150
Oznaka Tjedni promet % udjel Oznaka % Oznaka % 140
1 HT-RA 19.538.047,28  24,94% VPIK-R-A 158,97% HGSP-R-A -12,77% 130
2  IGH-R-A 13.424.764,91  17,14% CHAG-R-A 16,67% ATLN-R-A -11,45% %%8
3  ERNT-R-A 3.870.499,88 4,94% BLSC-R-A 13,90% HTPK-R-A -10,12% 100
4  INA-RA 3.617.010,43 4,62% LRH-R-A 5,87% IGH-R-A -8,27% 90
5  THNK-R-A 3.360.362,16 4,29% LKRI-R-A 4,62% OPTE-R-A -7,31% 80
6  BLSC-R-A Sl SLLEL) 4,06% LKPC-R-A 3,90% DKVS-R-A -6,44%
7 ATPL-R-A 2.961.996,83 3,78% LVCV-R-A 3,77% KABA-R-A -6,41% 02.09. 04.09. 06.09. 08.09. 10.09. 12.09. 02.10
8  DLKV-R-A 2.788.812,92 3,56% PBZ-R-A 1,55% PODR-R-A -5,33%
9  KOEI-R-A 2.361.089,43 3,01% KRAS-R-A 1,17% ZVID-R-A -4,89% CROBEX S&P 500 NIKKEI
10 INGR-R-A 223448830  285% ERNT-R-A 0.77% ATGR-R-A asex | | T DJ EuroStoxx ——— MSCIEM )
*samo dionice s tjednim prometom iznad 100.000 HRK
CROBEX - FUNDAMENTALNI POKAZATELJI (26.02.2010.)
Oznaka Zadnja cijena MCap (tis. HRK) 1T % iM% P/S P/E P/B P/EBIT EV/EBITDA Div. prinos
ADRS-P-A 274.00 4437 -2.84% -3.01% 1.52 8.27 0.70 ?.93 3.89 2.55%
ATGR-R-A 691,00 1.706 -4,56% -4,09% 0,78 20,07 2,35 11,09 12,59 1,01%
ATPL-R-A 994,88 1.388 -1,40% -3,88% 1,94 NEG 1,00 250,38 14,42 5,03%
DDJH-R-A 39,45 126 -1,37% 10,50% 0,27 NEG 0,41 NEG NEG 0,00%
DLKV-R-A 338,00 760 -2,87% -2,45% 0,34 8,54 1,14 4,82 10,76 0,00%
ERNT-R-A 1.441,00 1.898 0,77% -1,91% 1,36 14,78 1,58 28,90 10,29 4,86%
HT-R-A 305,99 25.058 -0,81% 3,37% 2,94 12,38 2,09 10,92 5,88 9,80%
IGH-R-A 2.930,00 465 -8,27% 6,74% 0,66 12,65 1,07 4,54 14,82 1,71%
INA-R-A 1.817,00 18.170 -1,30% 0,28% 0,89 NEG 1,54 17,40 12,87 0,00%
INGR-R-A 38,50 289 -3,94% -8,44% 0,35 NEG 0,57 NEG NEG 1,30%
JDPL-R-A 165,00 270 -2,94% -7,82% 1,63 NEG 0,40 NEG 14.495,36 0,00%
KOEI-R-A 468,00 1.204 -3,31% -2,50% 0,45 10,37 0,85 30,97 5,40 0,00%
KORF-R-A 42,06 299 -3,13% -2,16% 0,40 NEG 0,21 NEG 9,11 0,00%
LEDO-R-A 6.344,00 1.397 -3,15% -8,72% 1,28 15,67 2,06 13,93 10,63 1,43%
LKPC-R-A 1.699,00 378 3,90% 6,19% 2,20 89,06 1,98 197,30 18,74 0,00%
PBZ-R-A 616,00 10.799 0,00% 0,00% 2,08 11,66 1,06 6,39 N/A 0,00%
PODR-R-A 321,00 1.683 -5,33% -6,53% 0,47 NEG 1,02 NEG 39,75 0,00%
PTKM-R-A 133,01 445 -2,92% -6,99% 0,24 NEG 0,56 NEG NEG 0,00%
THNK-R-A 1.776,00 303 -4,00% 3,26% 0,28 25,52 0,96 27,89 36,40 4,50%
TNPL-R-A 1.585,00 975 2,92% -0,63% 1,00 7,48 0,61 7,80 578 1,58%
ULPL-R-A 620,00 338 -2,97% -3,88% 1,49 6,50 0,62 6,97 9,09 6,34%
VDKT-R-A 346,49 146 -1,84% 3,12% 0,10 6,53 0,69 2,40 8,93 4,04%
VIRO-R-A 387,99 538 -0,52% -3,72% 0,81 NEG 1,23 25,38 25,13 0,00%
ZABA-R-A 256,10 16.403 -1,88% -4,07% 2,16 12,18 1,09 6,89 N/A 0,00%
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Nov€ano trziSte — drzava uspjesno refinancirala dospijece 500 milijuna eura
euroobveznica

Tjedan iza nas donio je nastavak vec uobicajene slike domaceg novcanog trziSta u zadnjih
pet mjeseci, a to je izuzetno visoka kunska likvidnost bankarskog sustava i posljedi¢no
tome rekordno niska razina kamatnih stopa. Tako se prekonocni i jednomjesecni ZIBOR
nalaze na stabilnim razinama oko 0,70% i 1,10%, a banke su sredinom tjedna kod srediSnje
banke plasirale oko 7,8 milijardi kuna u onliku prekonoénih depozita na koje im HNB placa
0,50% na godisnjoj razini.

Prosli tjedan nije odrZana aukcija trezorskih zapisa Ministarstva financija, buduci da nije
bilo dospije¢a postojecih transi. Medutim, u srijedu je na naplatu dospijevalo 500 milijuna
eura euroobveznica (zajedno sa zadnjim kuponom) izdanih na medunarodnom trzistu.
Ministarstvo financija nije imalo potrebu izdavati nove obveznice kako bi refinancirala ovo
dospijece, jer je vecinu sredstava osigurala ranije, i to dobivanjem 200 milijuna eura
kredita od Svjetske banke sredinom sije¢nja, a podsjetimo se da je drZava pocetkom
studenog izdala 1,5 milijardi dolara dolarskih obveznica, a dio toga iznosa iskoristen je tek
sada. Medutim, 8. ozujka dospijeva 3 milijarde kuna obveznica izdanih na domacem
trzistu, tako da se na trzistu Spekulira 0 mogu¢em novom izdanju. Apetite investitora za
ulaganjem u drzavni dug, Ministarstvo ¢e moci testirati ve¢ sljedeci tjedan na aukciji
trezorskih zapisa, na kojoj planira prikupiti oko 300 milijuna kuna izdanjem 160 milijuna
kunskih trezoraca (60 milijuna na 3 mjeseca, 60 milijuna kuna na 6 mjeseci i 100 miilijuna
na 12 mjeseci) i 20 milijuna eura trezoraca sa valutnom klauzulom na rok od 12 mjeseci.
Istovremeno, na naplatu sljededi tjedan dospijeva 320 milijuna kuna trezoraca. Podsjetimo
se da su prinosi na zadnjim dvjema aukcijama stabilizirani na razini oko 3,50%, pa ce biti
zanimljivo vidjeti da li je doSlo do stvarne stabilizacije ili ¢e se prinosi pribliZiti razini od
3,00%.
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Devizno trziSte — nastavak aprecijacije domace valute u odnosu na euro

Prosli tiedan na domacem deviznom trzistu donio nam je puno uzbudenja, buduci da je
nastavljen trend jacanja domace valute, pa smo nakon dugo vremena vidjeli te¢aj EUR/HRK
ispod razine od 7,26 kuna za euro.

Ponedjeljak je protekao u dosta mirnom tonu, uz relativno niske volumene i minimalne
pomake te¢aja EUR/HRK oko razine 7,285 kuna za euro. Nakon Sto je u utorak vijest o
nacinu osiguranju sredstava za refinanciranje dospije¢a 500 milijuna eura euroobveznica
postala i sluzbena, dio banaka i institucionalnih investitora odlucio se za pojacanu kupnju
eura, te se tecaj EUR/HRK ubrzo naao iznad razine 7,29 kuna za euro. Medutim, snage za
daljnji rast nije bilo, a od srijede je kretanje te¢aja EUR/HRK bilo jednosmjerno i to u smjeru
jatanja kune. Naime, pod pritiskom vece ponude eura zbog konverzije korporativnih
kredita dobivenih iz inozemstva, te¢aj EUR/HRK je u srijedu pao sa otvarajucih 7,29 kuna
za euro, na zaklju¢nih 7,275 kuna za euro.

Rasprodaja eura nastavljena je i do kraja tjedna, tako da smo nakon dugo vremena u petak
u jednom trenutku vidjeli te¢aj EUR/HRK na razini ispod 7,26 kuna za euro. Osim
konverzije inozemnih kredita, razloge za pad te€aja EUR/HRK mogli bismo naci i u
Spekulacijama oko natina refinanciranja dospije¢a 3 milijarde kuna domacih obveznica
koje dospijevaju 8. ozujka. Naime, u bankarskim krugovima Spekulira se o izdanju novih 3
milijarde kuna obveznica na domacem trziStu na rok od deset godina, pri ¢emu bi pola
iznosa bilo izdano u kunama, a pola s valutnom klauzulom. Daljnji razvoj situacije vezane
za zaduZivanje drzave imat Ce presudan utjecaj na kretanje te¢aja EUR/HRK u narednom
periodu.
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KALENDAR VAZNIJIH DOGABANJA U SLJEDECEM TJEDNU

¢ Utorak, 02.03. odrzavanje aukcije trezorskih zapisa Ministarstva financija

*  Srijeda, 03.03. Drzavni zavod za statistiku: Prvi rezultati: Trgovina na malo u 2010. (sije¢anj 2010.)
e Srijeda, 03.03. Drzavni zavod za statistiku: Indeks obujma industrijske proizvodnje ukupno i prema agregatima (sije¢anj 2010.]

¢ Petak, 05.03. Drzavni zavod za statistiku: lzdana odobrenja za gradenje u 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 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

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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