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[prveacnostl Hrvaska se priblizuje EU, Poljska in Albanija sta
se izognili recesiji, Turcija in Slovaska bosta najhitreje rasli

Prebujanje vzhodne Evro

[3 jure Ugoviek, Karel Lipnik
finance@finance.si

Poznavalce kapitalskih
trgov in gospodarstva juine
in vzhodne Evrope smo
vprasali, kateri trg v regiji
se jim zdi najbolj obetaven.

Po mnenju Irene Lavrendié,
vodje upravljanja pri Publiku-
mu, je v regiji najperspektivnej-
$a Poljska, ki kot edina na tem
obmocdju dosega gospodarsko
rast. »Zaradi zaprtega gospo-
darstva, ki temelji na domacem
povprasevanju, se je Poljska
izognila recesiji. Nima tezav s
prezadolZenostjo, za krpanje
proracunskega primanjklja-
ja pa namerava odprodati del
drzavnega premoZenja v vecjih
podjetjih. Ker tujci kupujejo
tamkajsnje vrednostne papirje
inker se pri¢akuje viSanje obre-
stnih mer, bo poljska valuta ver-
jetno apreciirala. Za vlagatelje
evrskega obmod¢ja bo Poljska
zanimiva zaradi gibanja trga
in valute,« svojo izbiro razlaga
Lavrencieva.

Hrva3ka pred vstopom v EU
" 'Na vstopanje juZne sosede
Hrvaske v Evropsko unijo lahko
gledamo tudi kot naloZbeno pri-
loZnost, pravi Daniel Medved iz
NKBM. Kot razlaga, so delniski
trgi vseh drzav, ki so se pridruzi-

le Uniji, med vstopanjem rasli.
Posameznikom, ki se odlocajo
za trge tako imenovane nove
Evrope, priporoca, naj nalozbe
razprsijo tudi na druge delniske
trge, kot so srbski, bosenski, ma-
kedonski, bolgarski in romunski.
Pri Abanki DZU pri upravljanju
skladov spremljajo trge nekda-
nje Jugoslavije, Romunije, Bol-
garije, Turéije in Gréije. Tudi
njim se zdi zaradi najvisje po-
tencialne donosnosti zanimiva
Hrvaska, ob tem pa predlagajo
tudi Turéijo in Gréijo, ki sta za
namecek $e ve¢jain bolj likvidna
trga od preostalih.

Manj$e politi€no tveganje
v Srbiji?

Pri KD Banki pa kot najbolj
perspektivni trg vzhodne in juz-
ne Evrope vidijo Srbijo. Analitik
druzbe Bojan Ivanc pricakuje,
da se bo v tej drZavi zmanjsalo
politiéno tveganje. Kot pozitiv-
no vidi e majhno zadolZenost
in pri¢akovano podporo, tako
z vzhoda kot zahoda, ¢e bi se
razmere zaostrile. »Dodatno
priloZznosti vidim v stimulativni
podjetniski zakonodaji, sajlahko
podjetja po novem brezplacno
pridobijo zemljii¢a za svoje de-
javnosti ob doloéenih pogojih
zaposlovanja novih delavcev.
Zaradi nizke penetracije doma-
éihinstitucionalnih vlagateljev
na borzi in majhnega obsega

domactih sredstev v upravlja-
nju vzajemnih skladov bi se ob
vedjem zaupanju na trgu moc¢no
povecala trenutno simboli¢na
likvidnost,« pravi Ivanc.

Turdija bo okrevala
najhitreje

Poletosnjih hudih gospodar-
skih padcih sibo prihodnje leto
gospodarsko opomogla tudi ve-
¢inadrzavvzhodne Evrope. Pov-
precnagospodarskarast sicerne
bo obéutneje odstopala od rasti
EU, arazlike med posameznimi
drzavami so izjemno velike.

Pogledali smo, kaj Medna-
rodni denarni sklad (MDS),
Eurostat in Organizacija za
gospodarsko sodelovanje in
razvoj (OECD) napovedujejo
vzhodnoevropskim in balkan-
skim gospodarstvom. Napovedi
MDSin Eurostata so iz prejSnje-
ga meseca, OECD pa je ve€ino
napovedi za ta del Evrope dal se
sredi junija, ko $e niso bili znani
podatki o gospodarski aktivnosti
vdrugem Cetrtletju in poletnih
mesecih.

Poljaki in Albanci brez krize

Najuspes$nejsa v ¢asu krize
bo Poljska, ki jije sicer OECD
zaletos napovedal skromni pa-
dec, kar pa je nerealna ocena.
Ponapovedih MDS in Eurosta-
tabo gospodarskarast Poljske
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odstotka, prihodnje leto panaj
bi to gospodarstvo proizvedlo
e okoli dva odstotkavec. Poleg
Poljske bo med vsemi gospo-
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2010 napoveduje tudi Slovaski. Ukrajma X

Eurostatove napovedi so zaobe
drZavi bolj zadrzane. Lepo rast
naj bi prihodnje leto dosegli $e
Ukrajina in Rusija, ki naj bi go-
spodarsko zrasliza 2,6 do 2,7 od-
stotka. Rusiji je na primer OECD
sredi leta napovedoval kar 3,7-
odstotnorastvprihodnjemlety,
aje MDS v svoji zadnji napovedi
precej bolj zadrzan. Surovinske
zaloge so ob $ibkem finan¢nem
sektorju, kot kaze, premalo. Ru-
sko gospodarstvo se bo po na-
povedih MDS letos skréilo za
7,5 odstotka, prihodnje leto pa
naj bi doseglo le skromno 1,5-
odstotno rast.

Baltik zamrznjen Albaniji
tudi leta 2010
V hudih tezavah bodo tu-

di prihodnje leto $e vse baltske
drzave. BDP Litve in Latvije naj
bi se poleto$njem 18-odstotnem
zmanj$anju prihodnje leto skréil
Se za §tiri odstotke. Estonija, ki
bo letos ustvarila 14 odstotkov
manj kot lani, pa se bo prihodnje
leto gospodarsko zmanjsala Se
za odstotek. V recesiji bodo tu-
diprihodnjeleto se Madzarska,
Crna gora in Bolgarija. )

Vir: Bloomberg
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Delnice z najvecjim potencialom na Balkanu

Domate upravijavce in
analitike, ki pokrivajo
delniSke trge Balkana,
smo vprasali, katere
delnice pomenijo najve&jo
naloibeno priloZnost v

regiji.
milijonov evrov

g finan¢nih nalozb
(veliko v obliki depozitov), kar
pomeni 60 odstotkov trZne
kapitalizacije. Delnice Adrisa
trenutno kotirajo pri priblizno
19 EV/EBITDA in 9 P/E, s Cimer
se uvré€ajo med najcenejSe v
regiji. TAV Airports Holding:
TAV je najvedji turski operater
letali$¢ in ima glede na Stevilo
potnikov 47-odstotni trZni
deleZ. Najvedji tveganiji pri
podjetju sta razmeroma velika
zadolZenost in negativen vpliv
potencialne pandemije nove
gripe. Glede na to, da je delnica

Irena Lavrencié,
Publikum PDU:
Adris: ima vet
kot 350

v zadnjem £asu precej zaostajala
za rastjo trga in da je vrednote-
nje dokaj ugodno (na pri¢akova-
ne rezultate zaleto 2011 je P/E9
in EV/EBITDAR 4,3), je delnica
zanimiva (a bolj tvegana)
naloZba. Komercijalna banka
Skopije: kljub teZzkim pogojem
poslovanja banka Se vedno
dosega 15-odstotni donos na
kapital in ima mo&no depozitno
bazo. Z vidika stabilnosti
poslovanja in vrednotenja je to
ena najbolj zanimivih bank v
regiji.

Daniel Medved,

| NKBM: Glede na
to, daso
omenjeni trgi
obrobni, bi se
odlotil za manj
tvegane necikli¢ne naloZbe. Tako
bi izbral farmacevtsko podjetje
Bosnalijek, ki se giba okoli 1,20
P/B. Ob morebiti prodaji
drZavnega deleZa bi se lahko
morebitni kupec zanimal 3e za
preostale delnice. V Makedoniji

bi izbral Alkaloid AD Skopje, ki se
giblje okoli 1,44 P/B. Glede na to,
da je bilo v zadnjih letih prevzeto
kar nekaj farmacevtov v regiji,
obstaja pri Alkaloidu moZnost
morebitnega prevzema. Izbral bi
&e hrvasko delno ciklitno
podjetje Adris Grupa, ki proizvaja
tobacne izdelke in se ukvarja s
hotelirstvom. Podjetje je nizko
zadolZeno in se giblje okoli 0,40
P/B.

. Bojan Ivanc, KD

| Banka: Telekom

- Srpske: podjetje
ima dolgo
zgodovino

: izplacila dividend,
ki naj bi se v podobnem obsegu
ohranjalo tudi v prihodnosti. Rast
penetracije v mobilni telefoniji se
bo ustalila na niZjih, enostevilé-
nih ravneh, vidim pa moZnost za
rast predvsem v razvoju
irokopasovnega segmenta.
Dalekovod: rastoi deleZ
poslovanja v tujini in vlaganja v
infrastrukturo, ki so regionaino

tudi mo&no podprta od evrop-
skih strukturnih skiadov, bi lahko
pomagali, da bi podjetje
prebrodilo trenutno krizo
nelikvidnosti na domagem trgu
(rastole neplatane terjatve).
Kogarica manj likvidnih hrvagkih
in srbskih manjih podjetij, kjer
je diskont za nelikvidnost delnic
na dolgorotno visokih ravneh,
podijetja pa imajo vseeno odliéne
poslovne rezultate. Ta podjetja
se ponasajo z visokim izplacilom
dividend, vendar je njihova
skupna znatilnost to, da so
skopa pri porocanju, imajo
vetinskega lastnika, velikokrat
pa krijo pravice malih delnicar-
jew.

Gorazd Belavit,
Abantna DZU:
Akenerji: podjetje
se ukvarjas
proizvodnjo
elektrine
energije in ima priblizno 500
megavatov uporabnih zmogljivo-
sti. Vodstvo natrtuje pove€anje

proizvodnje zmogljivosti na tri
tisol megavatov do leta 2013.
0d dolodanja tarif pri drzavnem
elektrodistribucijskem podjetju
Tedas je posredno odvisnih 80
odstotkov prihodkov podjetja.
Zaradi velike zadolZenosti
drZavnih proizvajalcev elektri¢ne
energije se priakuje zvianje
tarif. Sojaprotein: podjetje je naj-
vetji predelovalec soje v juzni in
vzhodni Evropi. Njihovi konku-
renéni prednosti sta proizvodnja
genetsko nespremenjenih
sojinih proizvodov in pridobitev
certifikata halal, s pomodjo
katerega bodo laZje vstopali na
islamski trg. Postavitev nove
tovarne b podjetju omogocila
donosnejso proizvodnjo sajinih
izdelkov. Vetinskemu lastniku
Victoria Group je uspelo pridobiti
sredstva od EBRD, ki jih bo vlagal
tudi v razvoj sojinih izdelkov z
vigjo dodano vrednostjo. T-
Hrvatski Telekom: podietje je
najvedji telekomunikacijski
operater na Hrvaskem. Kljub
recesiji mu je uspelo obdrZati

visoko marZo EBITDA (47,3
odstotka). Avgusta uvedeni
davek na mobhilne storitve je bil
eden od vzrokov za upad
prihodkov v tretjem Cetrtletju,
Ceprav jim je Stevilo uporabni-
kov uspelo povedati. Poslovanje
napreduje tudi na podrodju
internetnih storitev. Stevilo
prikljuckov ADSL je v omenje-
nem Cetrtletju zraslo za 22,7
odstotka, Stevilo uporabnikov
internetne televizije pa se je
veC kot podvaojilo. Pri opisu
podjetja ne moremo mimo
visokih dividend, ki jih podjetie
vsako leto izplacuje lastnikom.

Irena Lavrenci¢, Daniel Medved,
Gorazd Belavi€ in Bojan Ivanc
nimajo v lasti smenjenih delnic.
Prav tako ne NBKM in KD Ban-
ka. So pa delnice omenjenih
druZb del portfelja skladov v
upravijanju Publikuma PDU in
Abancne DZU.

[ jure Ugoviek

jure.ugovsek@finance.si
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