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PUBLIKUM

MESANI FEBRUAR

4,500 T --------------—-———-—————- — 1.160
Februar je postregel z malo vecjim nihanjem delniskih
teCajev, saj so bili zabelezeni novi vrhovi delniskih
indeksov na eni strani, in korekcija na drugi. Vseeno je 4300 F------/--Lf----t-o— - —+1.120

4400 - - S oo - 1.140

veCina indeksov na koncu pristala v pozitivnih o =
vrednostih, kar pa ne velja za indeks trgov v razvoju, = 4.200 1 r1.100
MSCI EM, ki je februar koncal s sicer nizkim 0,4 @ @
odstotnim negativnim donosom. Ameriski S&P500 je na 4.100 1 [ 1.080
drugi strani koncal pri vrednosti 1.104 indeksnih tock 4.000 | | 1060
oziroma z 1,8 odstotno rastjo, medtem ko je DAX

zabeleZil 1,0 odstotno rast. Najbolj aktualno dogajanje je 3.900 : : - 1.040
bila Se naprej javnofinancna krize v Grciji, bojazen pred 30.11.09 30.12.09 30.01.10 28.02.10

njeno razsiritvijo na druge drzave in nacini njenega
reSevanja, saj slednje zagotovo ne bo enostavno.
Vseeno velja omeniti, da vlagatelji vedno bolj na eni strani posledica mo¢ne konkurence pri mobilni
ocenjujejo, da se bo razresila znotraj normalnih okvirov.  telefoniji in Sirokopasovnih povezav, na drugi strani
Obrestne mere centralnih bank na drugi strani ostajajo  tudi slabe stroskovne racionalizacije. Tu velja
nizke, na teh nivojih pa znajo ostati Se kar nekaj Casa, omeniti, da so v februarju rezultate objavili tudi
tudi zaradi navedenih javnofinanénih  problemov  nekateri veéji evropski telelekomi in ¢eprav je tudi pri
posameznih drzav. Kot Ze omenjeno, kljub meSanim njih zabeleZen visok upad Cistega dobicka, je ta
objavam makroekonomskim podatkov so delniSki indeksi  bistveno bolj posledica enkratnih dogodkov kot so
februar zakljucili v pozitivnem tonu, Ceprav je Se odpisi in kazni, kakor pa to velja za Telekom
prezgodaj govoriti o ponovni oziroma dokoncni  Slovenije. Pozitivna je bila sicer poteza refinanciranja
vzpostavitvi pozitivnega trenda. Konec koncev so delniski  dolga z izdajo obveznic, saj bo strosek financiranja
glede na zacetek letosnjega leta Se naprej v rdecem. posleditno v 2010 niZji, a za boljSo prihodnost

Na domacem kapitalskem trgu so se nadaljevale objave ~ delnice bo Telekom Slovenije ~moral koncno
rezultatov za zadnje, Cetrto Cetrtletje preteklega leta. ~ Odlocnejse korake narediti tudi pri  stroskovni
Mercator je v 2009 ustvaril 2,6 mrd EUR prihodkov ali ~ Strukturi. Konec februarja pa je objavila re_zvl_JIt_ate Se
2,4 odstotka manj kot v 2008, razlog za upad pa je med Luka Koper, ki je objavila izgubo v visini 53,1
drugim depreciacija srbskega dinarja. EBITDA je nizja za  Milijona EUR. Posledicno sta z vidika pretovora
5,4 odstotka, Cisti dobicek pa za visokih 48,2 odstotka. ~ Problematicna prva polovica leta 2009 in stevilni
Vseeno se je tako nizek isti dobicek Ze dolgo pricakovan ~ 0dpisi financnih investicij v skupni visini 45,2 milijona
in posledica teZavnej$ih ekonomskih razmer in vigjih ~ EUR prakticno zbrisala ves dobicek podjetja za 2009.
stro$kov financiranja. Bolj pomembno za gibanje cene  Brez omenjenih odpisov bi bil namrec Cisti dobicek
delnice Mercatorja je bila tako morebitna sprememba  Sicer pozitiven, a komajda. Vseeno tu velja omeniti,
lastni$ke strukture, vendar so se tu postopki upocasnili, ~ da je bil pretovor luke v prvem mesecu letosnjega
saj so se nenadoma nekateri veji prodajalci lastniskega  leta izredno obetaven, res pa je da management
delea v Mercatorju premislili in odstopili od prodaje. ~ Podjetja predvideva v 2010 le za slabe 3 odstotke
Kljub temu lahko e naprej pri¢akujemo relativno burno  Visje prihodke.

leto za delnico Mercatorja, saj zgodbe Se zdale¢ ni V februarju je tako lokalni indeks SBI20 izgubil 4,2
konec, a s strani vlagateljev bo potrebna velika odstotka svoje vrednosti, kar pomeni slabSe gibanje
previdnost. Na drugi strani je razocaral Telekom ne le od svetovnih delniskih indeksov, ampak tudi od
Slovenije, saj je podjetje doseglo 0,5 odstotno rast regijskin indeksov. CROBEX je namreC v februarju
prihodkov v 2009 in 50 odstotno znizanje dobi¢ka iz  izgubil 2,7 odstotka, BELEX15 pa je celo zrasel za 2,6
poslovanja, medtem ko je Cisti dobicek upadel za 71,3 odstotka.

odstotka na zgolj 24,6 milijona evrov. Tako visok upad je

——SBI20 S&P500

Ime indeksa Cena Valuta iM YTD 1YR 3YR Ime indeksa P/E P/B D/P
SBI20 3.953,1 EUR -42% -3,1% 9,3% -44,1% SBI20 78,3 1,0 1,8
BELEX15 706,1 RSD 2,6% 6,4% 67,8% -67,6% BELEX15 10,1 0,7 1,3
CROBEX 2.138,1 HRK -2,7% 6,7% 54,5% -43,7% CROBEX 23,7 0,9 2,7
MBI10 2.872,1 MKD 2,8% 4,4% 48,7% -36,7% MBI10 10,3 1,0 1,3
SASE10 1.053,9 BAM -1,6% 0,1% 19,6% -76,4% SASE10 n.p. n.p. n.p.
BIRS 935,1 BAM -2,8% -5,7% 3,0% -76,5% BIRS 14,6 0,0 1,5
S&P 500 1.104,5 USD 1,8% -1,0% 50,3% -21,5% S&P 500 17,7 2,1 2,0
S&P Europe 350 1.013,5 EUR 0,6% -34% 40,8% -32,2% S&P Europe 350 24,3 1,6 3,4
MSCI World 1.133,4 USD 0,4% -3,0% 50,9% -24,0% MSCI World 22,4 1,8 2,5
MSCI EM 935,9 USD -04% -54% 87,4% 4,5% MSCI EM 20,2 2,0 2,2
DJ Industral Average 10.325,3 USD 2,0% -1,0% 46,2% -15,8% DJ Industral Average 15,5 2,6 2,6
DAX 5.598,5 EUR 1,0% -6,0% 45,7% -16,6% DAX 26,2 1,5 3,6
CAC 40 3.708,8 EUR 0,5% -58% 37,2% -32,8% CAC 40 15,6 1,3 3,8
FTSE 100 5.354,5 GBP 41% -1,1% 39,8% -13,2% FTSE 100 34,1 1,8 3,4
Vir: Bloomberg Vir: Bloomberg

* P/E — Trzna kapitalizacija/Cisti dobicek
P/B — Trzna kapitalizacija/kapital
D/P — Dividenda/Cena delnice
YTD — Donos glede na zacetek leta
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PUBLIKUM

Kontakti:

Publikum investicijske storitve, d.d. Publikum PDU, druzba za upravljanje d.d.
Miklosiceva c. 38 Naslov: Kocljeva ulica 1a

1000 Ljubljana 9000 Murska Sobota

Telefon: 01 300 60 60 Telefon: 02 53 51 800

Faks: 01 433 10 50 Faks: 02 53 51 802

E-naslov: info@publikum.si E-naslov: skladi@publikum.si

Direktor sektorja trgovanja Direktor sektorja analiz

Igor Taljat Saso Stanovnik

e-posta: igor.taljat@publikum.si e-posta: saso.stanovnik@publikum.si
Sektor prodaje produktov Vodja upravljanja in razvoja (PDU)
Luka Kmetec Irena Lavrenci¢

e-posta: luka.kmetec@publikum.si e-posta: irena.lavrencic@publikum.si

Slovarcek izrazov in kazalnikov:

EV — celotna vrednost podjetja (trzna kapitalizacija + neto dolg)

EBIT — dobicek iz poslovanja

EBITDA — dobicek iz poslovanja pred amortizacijo

P/E — trzna kapitalizacija/Cisti dobicek

EV/EBITDA — (trZna kapitalizacija + neto dolg)/dobicek iz poslovanja pred amortizacijo
EV/EBIT — (trzna kapitalizacija + neto dolg)/dobicek iz poslovanja
EV/Sales — (trzna kapitalizacija + neto dolg)/cisti prihodki iz poslovanja
P/B — trzna kapitalizacija/kapital

TTM — podatki zadnjih 12 mesecev

YoY — rast glede na isto obdobje preteklega leta

QoQ — rast glede na preteklo Cetrtletje

Omejitev odgovornosti

Predmetni dokument Mesecno zrcalo je pripravila Skupina Publikum (v nadaljevanju: Publikum), v katero sodijo osebe,
navedene na spletni strani www.publikum.si. Vsebina in podobe v Mesecnem zrcalu so predmet avtorske zascite in drugih oblik
intelektualne lastnine. Publikum si pridrZzuje vse pravice intelektualne lastnine v najvecjem moZnem obsegu, ki ga omogoca
zakonodaja. Vsebine, objavljene v Mesecnem zrcalu, se lahko uporabljajo izklju¢no v nekomercialne namene. Prepovedano je
razmnoZevanje, spreminjanje ali kakrSnokoli drugacno razsirjanje dela ali celotnih tekstov, objavljenih v Nalozbenem oknu ali
podatkov, vsebovanih v njem, razen v primeru pisnega soglasja Publikuma.

Vsebina Mesecnega zrcala ne predstavlja priporocil za nakup ali prodajo finan¢nih instrumentov, niti ne pomeni ponudbe ali
vabila k sestavljanju ponudb za nakup ali prodajo finan¢nih instrumentov, temvec je namenjena informiranju javnosti o storitvah
Publikuma ter dogajanjih na kapitalskih trgih. Informacije, ki so vsebovane v Mesecnemu zrcalu temeljijo na virih, ki vkljuCujejo
letna porocila podjetij, ki so predmet obravnave. Osebe, ki so sodelovale pri pripravi Mesecnega zrcala in osebe, v katerih so te
osebe zaposlene ne odgovarjajo za tocnost in celovitost informacij, ki so v teh porocilih vsebovane. Prav tako ne odgovarjajo za
popolnost, azurnost in pravilnost posredovanih podatkov, ki so jih pridobili iz razli¢nih javnih baz, javno dosegljivih virov, kot
tudi ne za obdelave teh podatkov, izraune in analize, napravljene na podlagi teh podatkov.

Vsa mnenja, vkljuno z izjavami in napovedmi, so dana le s strani Publikuma, ki si pridrzuje pravico, da jih spreminja brez
predhodnega opozorila. PriporoCila niso namenjena SirSi javnosti in niso prilagojena izkusnjam, finanCnemu znanju,
premozenjskem stanju in investicijskim motivom investitorjev. PriporoCila posameznim skupinam investitorjev se lahko bistveno
razlikujejo. Osebe, ki so sodelovale pri pripravi Mesecnega zrcala in osebe, v katerih so te osebe zaposlene ne prevzemajo
odgovornosti za izgubo, ki utegne nastati pri upoStevanju mnenj, izjav in napovedi, ki so vsebovane v Mese¢nemu zrcalu.

Pred izvedbo vsake investicije morajo investitorji poskrbeti, da so seznanjeni z vsemi vidiki tveganja in se zavedati dejstva, da
histori¢ni donosi niso vedno odraz bodocih donosov.

Publikum investicijske storitve d.d., MikloSiceva 38, Ljubljana je clan Ljubljanske borze vrednostnih papirjev in opravlja
dejavnost pod nadzorom Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Publikum investicijske storitve d.d.,
njegovi zaposleni in z njim povezane osebe imajo lahko interes za nakup ali prodajo finan¢nih instrumentov, ki so omenjene v
Nalozbenemu oknu.

Ostale informacije so dostopne na: http://www.publikum.si/sl/razkritje/




