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PREGLED AKTIVNOSTI NA BEOGRADSKOJ BERZI

Oba indeksa su u utorak umanjena za 0,3%. Najveci rast su zabelezile kompanije Simpo
(6,5%) i Tehnogas (2,6%), dok su najveéi pad zabelezile kompanije Agrobanka (-9,3%) i
Energoprojekt holding (-5,3%). Najveci promet ostvaren je akcijama NIS-a (RSD 36,2 miliona)
Cije su akcije dobile 0,7% na vrednosti. UCeS¢e inostranih investitora u trgovanju akcijama
iznosilo je 56,7%.

VESTI IZ POLITIKE | EKONOMIJE

MMF preporucuje Srbiji da poveéa stopu PDV-a i starosnu granicu za odlazak u penziju
Nakon svoje poslednje posete Beogradu, misija MMF-a je pripremila memorandum u kome su
detaljno opisane klju¢ne preporuke za naredni period:

e  Fiskalni deficit u 2011. godini je bio viSi za 5 milijardi dinara (c. 0,15% BDP-a) od
dogovorenog u okviru aranZmana iz predostroznosti, s obzirom na to da je
ograni€enje rashoda samo delimi€éno kompenzovalo nize od projektovanih prihode.

e Budzet za 2012. godinu dogovoren izmedu misije MMF-a i predstavnika Vlade
Srbije u novembru prosle godine je postavio za cilj ostvarenje fiskalnog deficita u
iznosu od 4,25% BDP-a i ograni€enje izdavanja drzavnih garancija u iznosu od 1%
BDP-a. Medutim, usvojeni budzet za 2012. godinu predvida dodatno emitovanje
javnog duga (uklju€ujuci garancije Vlade) i pokretanje projekata od strane Vlade u
iznosu od blizu 2% BDP-a. Fiskalni deficit bi bio ve¢i za minimum 1% BDP-a od
dogovorenog ukoliko se politike ne promene, od ¢ega 0,5% BDP-a usled manjeg
rasta BDP-a, 0,25% zbog manjeg baznog prihoda iz 2011. godine, dok ¢e ostatak
biti prouzrokovan veéim rashodima. Dodatni rizici povec¢anog deficita proisti€u iz
performansi budzeta lokalnih samouprava, rashoda kompanije za puteve,
obaveznih rashoda i neporeskih prihoda

e Javni dug bi trebao da bude doveden do odrzivog nivoa usvajanjem srednjeroc¢nog
fiskalnog programa odmah nakon izbora, koji bi uklju¢ivao sledece: (i) smanjenje
subvencija i transfera, (i) smanjenje plata u ve¢em iznosu od trenutnih pravila
indeksacije (iii) prosirenje baze korporativnih i personalnih prihoda i (iv) povecanje
stope PDV-a (koja je trenutno medu najnizim nivoima u regionu).

e Reforma penzionog sistema bi trebalo da bude implementirana tako Sto ¢e se
povecati efektivna starosna granica za odlazak u penziju i poboljSanjem sistema
podsticaja trzistu rada koji bi povecao broj radnika po penzioneru.

e  Pravni okvir trziSta rada bi trebao biti reformisan promenom zakona o radu koji bi
predvidao (i) kalkulaciju otpremnina na osnovu trajanja zaposlenja kod poslednjeg
poslodavca i (i) produzenje ugovora o radu sa jedne na tri godine

Misija MMF-a ¢e posetiti Beograd sredinom 2012. godine kako bi diskutovala sa novom
Vladom o koracima koje treba preduzeti za nastavak aranzmana iz predostroznosti. Slede¢e
preduslove je potrebno ispuniti za nastavak aranZmana: (i) revizija budzeta za 2012. godinu
koja bi podrazumevala eliminisanje dodatnih rashoda i zaduzZivanja i ukoliko je potrebno,
prilagodavanje rashoda u slu€aju nizih od projektovanih prihoda; (ii) usvajanje srednjero¢nog
fiskalnog programa i (iii) ubrzanje strukturnih reformi.

Dijalog izmedu Beograda i PriStine se nastavlja u utorak

Dijalog izmedu Beograda i Pristine uz posredstvo Evropske unije ¢e biti nastavljen u utorak u
Briselu. Razgovori ¢e biti fokusirani na predstavljanje Kosova na regionalnim skupovima i
implementaciju do sada postignutih sporazuma. Glavna prepreka pronalaZenju reSenja za
regionalno predstavljanje Pristine predstavlja Cinjenica da dve strane imaju suprotstavljene
stavove o0 nazivu Kosova — Beograd insistira na pominjanju UN Rezolucije 1244 u fusnoti
naziva, dok Pristina zahteva pominjanje deklaracije o nezavisnosti usvojenoj od strane
skupétine Kosova u februaru 2008. godine. Sef delegacije Evropske unije u Srbiji Vinsent
Dezer je izjavio da EU ocekuje postizanje veceg progresa u dijalogu pre samita Evropskog
saveta koji ¢e se odrzati krajem februara, s obzirom da dostizanje gorepomenutih sporazuma
predstavlja kljuni preduslov za dodeljivanje statusa kandidata Srbije za €lanstvo u Evropskoj
uniji.

Devizne rezerve iznosile 11,6 milijardi evra na kraju januara (-3.8% mesecno)

Devizne rezerve Narodne banke Srbije umanijile su se za 454 miliona evra u januaru i dostigle
11,6 milijardi evra, u najvecoj meri kao rezultat odliva po osnovu izdvajanja obavezne rezerve
banaka i plaéanja obaveza prema inokreditorima, dok su prilivi zabelezeni po osnovu
koriS¢enja kredita i donacija. Neto devizne rezerve su iznosile 6,7 milijardi evra na kraju
januara $to je za 0,6% vecée u odnosu na prethodni mesec. Ovaj nivo rezervi obezbeduje
pokrivenost nov€ane mase M1 od 447%, kratkoroénog duga od 1.791% i pokriva viSe od
osam meseci uvoza roba i usluga. Obim trgovine devizama na medubankarskom trzistu je
manji za 281 miliona evra u odnosu na prethodni mesec i iznosio je 1,8 milijardi evra. U
januaru je dinar nominalno depresirao u odnosu na evro za 1,3%. Narodna banka Srbije nije
intervenisala na medubankarskom trzistu u januaru.

KALENDAR DESAVANJA

20. februar
= Uprava za trezor: Aukcija 53-n euro-
denominovanih drzavnih zapisa
22, februar
= Uprava za trezor: Aukcija 24-m drzavnih zapisa
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BELEX15 indeks 539,79 -0,3% 8,2%
BELEXIine indeks 1.029,82 -0,3% 5,4%
Promet (broj akcija) 58.908

EUR RSD
Dnevni obim (m) 0,5 55,8
Blok trgovanja (m) - -
Trzi$na kap. (akcije, mid.) 6,5 703,9
Dobitnici/Gubitnici/Bez
promene 10/8/14

*Dnevna promena
** Promena od pocetka godine

BELEXIline dnevna aktivnost

RAST PAD
Simpo 6,5%  Agrobanka -9,3%
Tehnogas 2,6%  Energoprojekt holding -5,3%
Vino Zupa 1,6%  Progres -4,2%
Metalac 1,2%  Razv. banka Vojvodine -0,9%
NIS 0,7%  Jubmes banka -0,0%

izvor: Beogradska berza, Bloomberg
Napomena: Akcije kojima se trguje kontinuiranim metodom

Valuacija ‘11e
Watch List Act P/E (x) 4,6
Watch List EPS chng (%) 27,2
DJ Stoxx 600 P/E (x) 11,0
DJ Stoxx 600 EPS chng(%) 8,9

Izvor: Factset konsenzusne procene

Makroekonomski podaci

BDP realni godi$niji rast 1,9% ("11e) 1,5% ("12f)
Nezaposlenost 23,0% (‘11e) 24,2% ('12f)
Stopa godisnje inflacije 7,0% ('11e) 6,3% ('12f)
Bilans tekucih transakcija (% BDP) -8,2% ("11e) -9,0% (*12f)
Javni dug (% BDP) 44,1% ('11e) 45,0% ("12f)
Prinos na 12m trezorske zapise 13,5% ('11e) 11,8% ('12f)
Izvor: NBG Research procene
FX Market Vrednost d-t-d y-t-d
EUR/RSD 108,4522 0,1% -3,6%
USD / RSD 82,0737 0,5% -1,5%
CHF / RSD 89,7115 0,2% -4,4%
GBP / RSD 130,2729 -0,5% -4,6%
Izvor: NBS

Napomena: (-) depresijacija dinara u %/ (+) apresijacija dinara u %
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*nedeljna promena Izvor: Bloomberg
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KORPORATIVNE VESTI

KOMERCIJALNA BANKA <KMBN SG Equity>
Cena: RSD 1.701 TrziSna kap. RSD 14.814m YTD 0,1% Prose€an 3m promet RSD 0,9m

Komercijalna banka ostvarila rast neto profita od 39% u 2011. godini

Komercijalna banka je zadrzala visok nivo profitabilnosti i u Cetvrtom kvartalu
zahvaljujuci, pre svega, visokim prihodima od kamata koji su nadoknadili pad ostalih
prihoda i rastuce rashode. Naime, iako po nesto nizoj stopi nego u prethodnih nekoliko
kvartala, neto dobitak po osnovu kamata je nastavio snazan rast (23% m.g., u poredenju
sa 44% m.g. u tre¢em kvartalu) $to je dovelo i do porasta margine na 3,8% sa 3,7% u
prethodnom kvartalu i 3,1% u €etvrtom kvartalu prethodne godine, dok je ukupna suma
neto dobitka po osnovu kamata u 2011. godini iznosila 9,85 milijardi dinara (32% m.g.
rast). Rast neto dobitka po osnovu naknada i provizija je takode neznatno usporio u
posmatranom kvartalu, dostigavsi 8% m.g., u poredenju sa 11% m.g. u trecem kvartalu.
Neto rezultat po osnovu kursnih razlika je bio negativan, u iznosu od 18 miliona dinara,
nasuprot neto dobiti od 237 miliona dinara u istom kvartalu 2010. godine, s tim je ovaj
gubitak bio za 40% nizi na kvartalnom nivou. U meduvremenu, operativni rashodi su
nastavili rast i u ¢etvrtom kvartalu (+8% na godi$njem i 16% na kvartalnom nivou), pre
svega usled rastuéih rashoda za zaposlene (+13% m.g.). | pored uveéanja
problemati¢nih kredita na nivou bankarskog sektora, Komercijalna banka je smanijila
rezervisanja za 14% na godiSnjem i 41% na kvartalnom nivou na 300 miliona dinara
(2011: 1,3 milijardi dinara, -6% m.g.). Dobitak pre oporezivanja je porastao 22% m.g. i
2% kv. na 981 miliona dinara u ¢etvrtom kvartalu, dok je ova stavka za celokupnu godinu
iznosila 3,95 milijardi dinara, $to je 42% viSe m.g. i 10% iznad plana. Neto profit je
iznosio 3,5 milijardi dinara, beleze¢i rast od 39% m.g. Krediti i depoziti su zabelezili
neznatni medugodisnji rast (3% i 4%, respektivno), ostavljajuéi loan / deposit racio
(odnos kredita i depozita) na nepromenjenom nivou od 76%.
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Izjava o odricanju od odgovornosti

Ovaj Izvestaj je pripremljen od strane Vojvodjanske banke a.d., Novi Sad ¢ije poslovanje je regulisano od strane Narodne banke Srbije. lzvestaj je iskljuéivo informativne
prirode i ne smatra se investicionim savetom ili preporukom u skladu sa zakonskom regulativom koja ureduje istraZivanje hartija od vrednosti i ne uzrokuje bilo kakvu
zabranu trgovanja pre njegove objave.

Izvestaj ne predstavlja deo ponude ili poziva za kupovinu ili prodaju bilo koje hartije od vrednosti,niti se na njega moZe pozivati prilikom sastavljanja bilo kog ugovora ili
obaveze. Informacije sadrzane u ovom izvestaju, ukljucujuéi i misljenja, baziraju se na izvorima za koje se pretpostavlja da su pouzdani, ali njihova tacnost i
verodostojnost ne moze biti garantovana i ne treba se tretirati kao takva.

Ovaj izvestaj je namenjen isklju¢ivo profesionalnim investitorima i nije dozvoljeno reprodukovati ili prosledivati nijedan njegov deo u bilo kom obliku bez prethodne
saglasnosti.Ovaj izvestaj je sacinjen u skladu sa zakonskom regulativom kao i smernicama Banke za reSavanje konflikata interesa.

Sva misljenja, preporuke i procene za sve kompanije sadrzane u ovom izvestaju predstavljaju li¢ne poglede analitiCara na dan objavljivanja i analiticar ih moZe menjati bez
naknadnog obavestavanja investitora. Li¢ni pogledi ili misljenja analiti¢ara objavljena u ovom izvestaju nisu i nece biti direktno ili indirektno povezani sa primanjima
analiticara. Saradnici, partneri, povezana lica i zaposleni koji u¢estvuju u pripemi ili objavljivanju ovog dokumenta mogu imati direktno ili indirektno vlasnistvo nad bilo
kojom hartijom od vrednosti spomenutom u ovom izvestaju.

Sertifikacija analiticara

Sledeci analiticar/i potvrduje/u da misljenja objavljena u ovom izvestaju predstavljaju njihove li¢ne poglede o predmetnim hartijama od vrednosti i njihovim izdavaocima kao
i da nijedan deo njegovog/njihovih primanja nije bio, niti ¢e biti direktno ili indirektno povezan sa preporukama ili pogledima sadrzanim u ovom izvestaju: Jasmina Nikoli¢.
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