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Polletni rezultati 2017
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Nacrti uprav za

1H17 1H17 EUR
Cinkarna Ni Se poro€ala - 13.9.2017
Gorenje 7,3% 121,4% 623,9
Intereuropa 5,2% -2,8% 72,9
Krka 8,5% 31,0% 655,0
Luka Koper 6,8% 15,4% 108,0
Petrol 26,1% 6,2% 2.152,9
Sava Re 6,0% 19,1% 297,7
Telekom 5,3% 42,1% 370,1
Zav.Triglav 8,1% 6,6% 547,8
Rezultati za prvo polovico leta 2017 (oziroma drugo

Cetrtletie) so bolj ali manj skladni z naSimi pricakovaniji
oziroma napovedmi in dinamiko prvega Cetrtletja.

Res pa je, da so bili npr. pri Zavarovalnici Triglav in Gorenju
rezultati z vidika prihodkov boljSi od nasSih priCakovanj,
dobi¢konosnost pa manjsSa, posledi¢no pa dobicki nizji od
priCakovanj. Ker pa te razlike niso bile obcCutne, smo
rezultate ocenili kot skladne s pricakovaniji.

Resni¢no pozitivno preseneCenje pa je Krka, kjer je
solidnemu prvemu cCetrtletju 2017 sledilo odli¢ho drugo
Cetrtletje, Ceprav je Krka konec leta 2016 opozarjala, da zna
biti prva polovica leta SibkejSa, druga polovica pa moc¢nejsa.
S tem je narejen kontrast 2016, kjer pa je Krka odstopala po
negativni strani.

Pozitivno pa je z vidika dobiCka ponovno presenetila tudi
Luka Koper, €eprav v drugem Cetrtletju manj kot v prvem.

Vir: Letna in medletna porocila, lastne kalkulacije
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GORENJE: Pospesek Gorenja v drugem cetrtletju, toda nivo dobicka je zelo nizek

[S—

Saso Stanovnik, ALTA Invest

Skupina Gorenje je v prvi polovici leta zabelezila 7,3-odstotno rast prodaje, pri éemer se je pozitivna dinamika iz prvega Cetrtletja
nadaljevala tudi v drugem cetrtletju. Prodaja se je namre¢ v drugem cetrtletju letoSnjega leta glede na enako obdobje lani zviSala za 7,6
odstotka. Prodaja vV osnovni dejavnosti Gospodinjski aparati je zrasla za 3,1 odstotka na 508,2 milijona evrov, pri éemer so se prihodki na
poskodila za kar 29 odstotkov in znasala 63,6 mlluona evrov. Pri tem je treba opozoriti, da je rast v Vzhodnl Evropi predvsem posledica
valutnih tecajev, saj bi prilagojeno gledano prihodki zrasli za le slab odstotek. Na rast je pozitivno vplivala tudi 11,1-odstotna rast prodaje
premijskih gospodinjskih aparatov, 11-odstotna rast inovativnih izdelkov ter kar 28-odstotna rast prodaje malih gospodinjskih aparatov.

Bruto dobicek se je sicer zviSal za 4 odstotke, vendar pa so se stroski dela zviSali $e za odstotek ve¢. Dobi¢ek iz poslovanja pred
amortizacijo (EBITDA) je v prvi polovici leta tako zna$al 40,6 mio EUR, kar je 0,9 odstotka vec¢ kot v istem obdobju lani. NiZja rast je tudi
posledica ra¢unovodskih sprememb, kot pojasnjujejo v Gorenju pa je bila primerljiva rast EBITDA vi§ja. Medtem ko so prihodki Skupine
za dobrih 6 milijonov evrov presegli nasa pri¢akovanja, je EBITDA razoc¢arala za dobra 2 milijona evrov. Dobi¢konosnost prihodkov se je
namre¢ zaradi poc¢asnejSe rasti dobicka kot prihodkov znizala, e upostevamo zgolj drugo leto$nje Cetrtletje pa je bil nizji tudi EBITDA. Se
je pa na drugi strani Cisti dobi¢ek velenjske skupine na medletni ravni podvojil in znasal 4,4 milijona evrov.

V segmentu Gospodinjski Aparati se je sicer EBITDA mocno zviSala, izguba zabelezena v prvi polovici lanskega leta pa se je spremenila
v 2,6 milijona evrov visok dobi¢ek. A na drugi strani se je kljub rasti prodaje pri ostalih segmentih EBITDA znizal za 8,1 odstotka, Cisti
dobigek pa za milijon evrov, na 1,8 milijona evrov. Ceprav je bila dinamika marznosti pri osnovhem segmentu bolj$a, marZe ostajajo zelo
nizke. V segmentu Gospodinjski aparati so torej v prvem polletju letoSnjega leta marze znaSale 0,5 odstotka.

Rezultati Skupine Gorenje so torej skladni z nasimi pricakovanji, saj se je rahlo vi$ja rast prihodkov kompenzirala z nizjo marznostjo.
Posledi¢no tudi nasa investicijska teza in mnenje glede Gorenjeve delnice ostaja bolj ali manj nespremenjeno.

INTEREUROPA Intereuropa obrnila negativni trend

¥ 135

Matej Justin, ALTA Invest

Intereuropa je v prvi polovici letoSnjega leta ustvarila 5 odstotkov ve¢ Cistih prihodkov kot v enakem obdobju lani. Pozitivno sta presenetila
predvsem segmenta interkontinentalnega prometa in logisti¢nih storitev, kjer so bili rezultati nad pri€akovanji. Za letoSnjo rast koncerna so
bili zasluzni boljSi prodajni rezultati na klju¢nih trgih, kot je Slovenija, kjer Intereuropa ustvari pomemben del prihodkov.

Sibki to&ki sta bili v prvi polovici leta $e vedno Ukrajina in Hrvadka, kjer je situacijo dodatno poslabsal Agrokor. Kljub temu prigakujemo, da
bo Intereuropa letoSnje leto zakljucila z rastjo prihodkov. Dobicek iz poslovanja pred odpisi in amortizacijo (EBITDA) se je na medletni ravni
zviSal za dobre tri odstotke, medtem ko je bil dobi¢ek iz poslovanja visji za 1,4 odstotka in znasal 3,6 milijona evrov. Predvsem zaradi visjih
stroSkov podizvajalcev so bile marze pod pritiskom in so se znizale za 0,2 odstotne tocke. Polletni Cisti dobiCek je tako ostal prakticno
nespremenjen in znasal 1,8 milijona evrov. Podjetje se Se naprej osredoto€a na zniZzevanje finanénega dolga. Letos so tako finanéni dolg
znizali z 80,9 milijona evrov na 77,7 milijona evrov. Z nizjim dolgom se jim nizajo tudi izdatki za obresti, ki so se v prvi polovici leta znizali
za Se dodatnih 290 tiso¢ evrov. Kljub temu Intereuropa Se naprej ostaja visoko zadolzeno podjetje.

Za leto 2017 uprava Intereurope pricakuje rast na vseh podrogjih. Prihodki naj bi se zviSali na 142,4 milijona evrov, dobi¢ek iz poslovanja
pred odpisi in amortizacijo (EBITDA) pa na 13,7 milijona evrov.

Zaradi izboljSanja poslovnih rezultatov, izbolj$anja bilance stanja ter visjih relativnih kazalcev vrednotenja primerljivih podjetij smo dvigniﬂ
cilino ceno za delnico Intereurope, in sicer iz 1,4 evra na 1,9 evra za delnico.
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LUKA KOPER: Delmcarje Luke Koper razveseljujejo novi rekordi

Matej Justin, ALTA Invest

Luka Koper je v drugem letoSnjem cetrtletju znova objavila rekordne prihodke. Le-ti so se na medletni ravni zvi$ali za $e dodatnih osem
odstotkov na 54,7 milijona evrov, kar je nov rekordni rezultat upravljavca koprskega pristani§¢a. Za visoko rast prihodkov je bil zasluzen
predvsem vedji pretovor kontejnerjev, ki se je zviSal za 9 odstotkov. K uspehu je obenem prispeval tudi za 18 odstotkov vecji pretovor
tekogih tovorov. Sibko togko so na drugi strani predstavijali predvsem sipki tovori, katerih pretovor je upadel za 10 odstotkov, ter vozila,
katerih Stevilo je bilo niZje za dobra 2 odstotka. Visji pretovor se je poznal tudi na poslovnih rezultatih. Dobic¢ek iz poslovanja se je namre¢
zviSal za 14 odstotka in zna$al 15,7 milijonov evrov, medtem ko se je Cisti dobicek zvi$al za Se slabo odstotno tocko ve¢ in dosegel 13,4
milijonov evrov.

Posledi¢no je Luka Koper v prvi polovici leto$njega leta ustvarila 108 milijonov evrov prihodkov v oziroma 6,8 odstotka ve¢ kot v enakem
obdobju lani. Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo (EBITDA) je bil pri 45,1 milijona evra za slabih devet odstotkov visji, Cisti dobi¢ek pa
je lanskoletnega presegel za 15 odstotkov.

Prihodki Luke Koper so bili skladni z nasimi pri¢akovaniji, dobiek pa je bil celo visji od nasih pri¢akovanj. Ker pa je tretje Cetrtletje za Luko
Koper SibkejSe, smo nase napovedi ohranili nespremenjene.

Luka Koper je v novo opremo, ki bo zagotavljala visji pretovor, v prvi polovici leta investirala 29,4 milijona evrov in s tem realizirala
polovico letoSnjih nacértovanih investicij. Vecina ustvarjena denarnega toka iz poslovanja je tako Sla za vlaganja, ki bodo Luki Koper
zagotovila moznost za lepo rast v prihodnosti.

KRKA: Krka presenetila

Matej Simnic, ALTA Invest

Po tezavnem letu 2016 je Krka prvo polovico letoSnjega leta zakljucila precej nad pricakovanji. Z izjemo zahodnih trgov je novomeski
farmacevt dosegel rast prodaje v vseh preostalih regijah, poslovanje pa je okrevalo tudi na nekaterih v preteklostih Sibkejsih trgih. Tudi na
Zahodu lahko v dolo€eni meri opazimo stabilizacijo, vendar pa lahko tu zaradi velike konkurence v prihodnosti Se naprej pri€akujemo
volatilno poslovanje.

Pomemben prispevek k 8,5-odstotni rasti prodaje je dodala tudi Rusija, kjer so se prihodki zvisali za ve¢ kot Cetrtino. A na to rast je
pomembno vplival tudi ruski rubelj. Povpre¢na vrednost ruske valute je bila namre¢ v prvi polovici letoSnjega leta za kar 20 odstotkov visja
kot v enakem obdobju lani.

Poleg same prodaje je Krka presenetila tudi z izboljSano dobi¢konosnostjo. Marze so se namre€ izboljSale za okoli tri odstotne tocke, Cisti
dobicek pa je posledi¢no dosegel 91,7 milijona evrov. Visje marze so posledica pove€ane prodaje bolj donosnih proizvodov, delno pa so k
vi§jim marzam prispevale tudi vecje zaloge, kar je zaCasno ugodno vplivalo tudi na stroSke prvega polletja. Pove€evanje zalog je po
besedah uprave del priprav na poslovanje v drugem polletju, v katerem Krka nacrtuje bolj intenzivno prodajo novih proizvodov.

Kljub izjemnim rezultatom pa uprava Krke ni zviSala napovedi za letoSnje leto. Cenovni pritiski so se predvsem pri starejSih proizvodih
nekoliko znizali, a bodo rezultati tekom leta Se naprej pod vplivom volatilnosti ruskega rublja in velike konkurence na zahodnih trgih.

V zvezi s prevzemom podjetja na Kitajskem je uprava pojasnila, da gre v proces v skladu s pricakovaniji in da bo transakcija kon¢ana do
konca poletja. Z 51-odstotnim lastniStvom bo Krka obvladovala podjetje, ki zunanjim partnerjem zagotavlja raziskave in razvoj, ki so klju¢ni
za registracijo zdravil na velikem kitajskem trgu. Z lastniSkim vstopom bo novomeski farmacevt pridobil predvsem povezave in znanje za
prodajo izdelkov na Kitajskem, pomemben vpliv na poslovanje, ki bo rezultat te povezave, pa bo viden Sele po letu 2020.
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PETROL: Se naprej lepo na za¢rtani poti
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Saso Stanovnik, ALTA Invest

V prvi polovici leta je Skupina Petrol prodala 1,5 milijona ton proizvodov iz nafte oziroma 7,3 odstotka ve¢ kot v enakem lanskem obdobju.
Prodaja utekocCinjenega naftnega plina se je medtem zviSala za nekaj manj kot pet odstotkov, prodaja zemeljskega plina pa je za dober
odstotek upadla. Obenem se je preko 490 bencinskih servisov povecala prodaja trgovskega blaga, in sicer za 5,8 odstotka na 260
milijonov evrov. Skupaj je Skupina Petrol posledi¢no ustvarila 190 milijonov evrov bruto dobicka ali lepih 9,4 odstotka ve¢ kot v istem
obdobju lani.

Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo (EBITDA) je znaSal 73 milijonov evrov, kar je 10 odstotkov ve¢ kot v prvi polovici lanskega leta in
dobre 4 milijone evrov ve¢ kot smo sami priakovali. Deloma sicer to izhaja ze iz prvega Cetrtletja, vendar je EBITDA tudi v drugem
Cetrtletju za milijon evrov presegel priCakovanja. Podobno velja tudi za dobi¢ek iz poslovanja in €isti dobicek, je pa tu viSina pribitka na
nade ocene oziroma priakovanja rahlo nizja. Cisti dobiéek je ob polletju znasa 33,9 milijona evrov, kar je 6,2 odstotka ve& kot v istem
obdobju lani in 3 milijone evrov ve¢ kot smo pri¢akovali. Toda polovica tega je tudi na racun nizje efektivne davéne stopnje. Za Petrolov
dobicek je sicer obi¢ajno najpomembnejse tretje Cetrtletie. Omeniti pa velja prav tako, da je Skupina Petrol v prvi polovici leta 41 milijonov
evrov EBITDA ustvarila s prodajo proizvodov iz nafte, 14 miljonov je prispevala prodaja trgovskega blaga, 4 miljone prodaja
utekocCinjenega naftnega plina, 2 milijona prodaja elektrike in zemeljskega plina, preostalih 12 milijonov evrov pa prodaja okoljskih resitev.

Iz objave ne izhaja veliko presenecenj ali sprememb, ki bi zahtevale vecje spremembe glede nasega pogleda na delnico. Na drugi strani
pa je res, da je cena delnice letos Ze zrasla za skoraj 20 odstotkov. Splosno gledano so rezultati Skupine Petrol zelo dobri. Skupina Petrol
je tudi na dobri poti za dosego svojih planov postavljenih za leto 2017, o¢itno pa bo druzba tudi rahlo presegla nasa zacetna pri¢akovanja.

TELEKOM SLOVENIJE: Telekom nadaljuje z rastjo

-

Saso Stanovnik, ALTA Invest

Skupina Telekom Slovenije je v prvi polovici letoSnjega leta ustvarila 370 milijonov evrov prihodkov od prodaje, kar je okoli 5,3 odstotka ve¢
kot v enakem obdobju lani. Rast je delno posledica boljSih rezultatov pri prodaji novih storitev, torej IT in E-cestninjenja, dodatno pa so k
rasti prispevali tudi vi$ji prihodki pri veleprodaji. Na drugi strani pa so se pri¢akovani znizali prihodki v mobilnem segmentu. Prihodki so bili
torej v prvi polovici leta v skladu s pri¢akovanji, vsekakor pa je pozitivno, da Telekom Slovenije preko novih virov ve¢ kot nadome$¢a upad
klasi¢nih prihodkov.

Predvsem zaradi vi§jih stroSkov storitev so se skupni stroski zvi$ali za 5,1 odstotka, tako da je dobi€ek iz poslovanja v prvi polovici leta
2017 znasal 25,2 milijonov evrov, dobicek iz poslovanja pred amortizacijo (EBITDA) pa 106,8 milijonov evrov. To je 8 oziroma 1,7 odstotka
ve¢ kot v enakem obdobju lani in skladno z nasimi pri€akovanji. Obenem pa se je mo¢no izbolj$al tudi neto finanéni rezultat, in sicer za kar
6 milijonov. Cisti dobigek je tako poskogil za visokih 42 odstotkov in zna$al 24,3 milijona evrov. Pri tem je potrebno dodati, da je pravzaprav
dobigek pred davki niZji od kon&nega ¢&istega dobicka. Cisti dobitek je vi§ji od nasih pri¢akovanj, predvsem na radun neto boljSega
finanénega rezultata. Rezultati so torej bolj ali manj skladni z nasimi pri¢akovanji, Telekom Slovenije pa je na dobri poti da dostavi svoje
nacrte za leto 2017. Uprava za letoSnje leto naértuje 718 milijonov evrov prihodkov, 207 milijonov evrov EBITDA in 41,3 milijona evrov
Cistega dobicka. V prvi polovici leta je Telekom dosegel 51, 52 in 59 odstotka navedenih planov.

LetoSnja dividenda je znaSala 5 evrov bruto za delnico, s ¢imer se je delnica Telekoma Slovenije ponovno znasla med najbolj donosnimi
delnicami Ljubljanske borze z vidika dividend. Obenem $e naprej ¢akamo na dokoncen izstop iz Makedonije, kar bi preko sprozitve opcije
za izstop impliciral lep priliv denarnih sredstev. Raznih dolgoro¢nih in kratkoro€nih investicij je za kar 129 milijonov evrov.
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SAVA RE: Na dobri poti, da doseze letosnje cilje

Matej Simnic, ALTA Invest

Skupina Sava Re je v prvem polletju zbrala 298 milijonov evrov bruto premij, kar je 6 odstotkov ve¢ kot v enakem obdobju lani. Pri tem je
bila rast dosezena v vseh segmentih, najbolj pa so se glede na enako lansko obdobje povecéale premije izven Slovenije, kjer je rast
presegla deset odstotkov.

V skladu s povecanim obsegom premij so se povecale tudi Skode. Bruto Skode so se tako na medletni ravni zviSale za 17,6 odstotka,
neto Skode pa za 7,7 odstotka. Toda pretezen del te rasti izhaja iz Zivljenjskih zavarovanj, kjer se negativni u¢inek kompenzira z
zmanj$anjem tehnic¢nih rezervacij.

Kljub pove€¢anemu obsegu poslovanja so operativni stroSki ostali prakticno na lanski ravni. Mo¢nejSa rast je bila zabelezena le pri
zZivljenjskih zavarovanjih.

V skladu z nizkimi obrestnimi merami so neto prihodki iz investicij upadli iz 11,6 milijona evrov na 7,8 milijona evrov. Za negativen premik
so krive predvsem valutne spremembe, dolo¢en del pa so doprinesli tudi nizji obrestni prihodki.

Cisti dobigek Skupine Sava Re je tako ob polletju dosegel 17,1 milijon evrov, kar je 19 odstotkov ved kot v enakem obdobju lani. Dobigek
je bil sicer malenkost nizji od nasih pri¢akovanj, vendar smo v ALTI pri oblikovanju napovedi uposStevali, da je drugo polletje zaradi
poletnih to€ in jesenskih poplav sezonsko gledano SibkejSe. Posledi¢no je Sava Re Se vedno na dobri poti, da doseze letosnji plan
dobicka, ki je postavljen med 31 in 33 milijoni evrov.

ZAVAROVALNICA TRIGLAV: Premije Triglava nad pricakovanji

Matej Simnic, ALTA Invest

Skupina Triglav je v prvi polovici leta zbrala 548 milijonov bruto premij, kar je 8 odstotkov ve¢ kot v enakem lanskem obdobju in precej ve¢
od nasih pri€akovanj. Z izjemo hrvaskih Zivljenjskih zavarovanj se je znesek pobranih premij glede na enako lansko obdobje zviSal v vseh
segmentih in na vseh trgih. NajviSjo rast so sicer dosegla Zivljenjska zavarovanja v Srbiji, kjer so s pomoc¢jo prodaje preko bank zbrali
skoraj Stirikrat ve¢ premij kot v lanskem polletju, mo€no rast na tem trgu pa so belezila tudi nezivljenjska zavarovanja.

Skupaj z rastjo premij se je zviSal tudi znesek bruto Skod, ki so znaSale 314 milijonov evrov, kar je 4 odstotke ve¢ kot v enakem lanskem
obdobju. Za 6 odstotkov se je zviSal tudi znesek neto Skod, rast pa je izvirala iz nezivljenjskega dela ter zdravstvenih zavarovanjih. S tem
se je poslabsal tudi Skodni koli¢nik nezivljenjskega dela, ki je bil kar za 3 odstotne tocke visji.

Zaradi bolj intenzivnih prodajnih aktivnosti so se bruto stroski poslovanja zvisali 135 milijonov evrov na 142 milijonov evrov, vseeno pa je bil
relativen trend ugoden, saj se je stroSkovni koli¢nik nezivljenjskega segmenta znizal za skoraj eno odstotno tocko.

Zaradi viSjega zneska pozavarovanj in omenjene rasti Skod se je glede na enako lansko obdobje poslovanje na zavarovalnem delu
nekoliko poslab3alo.

Neto prihodki nalozbenega dela so znaSali 37 milijonov evrov, kar je 13 odstotkov ve¢ kot v enakem obdobju lani, ko so bili rezultati tudi
pod vplivom trajnih odpisov. Vi§ji prihodki iz investicij so le delno nadomestili SibkejSe poslovanje zavarovalnega dela in izpada dobicka
izven zavarovalne dejavnosti, na katere je vplivala lanska prodaja Avriga in Slovenijales trgovine.

Dobicek pred davki se je tako znizal za skoraj 2 odstotka, vseeno pa je na racun nizje efektivne davéne stopnje dobicek lastnikov zrasel za
6,6 odstotka. V prvih Sestih mesecih letoSnjega leta je tako Skupina Triglav ustvarila 35,7 milijona evrov Cistega dobicka, kar pa je bilo pod
nasimi pri¢akovanji.



Podatki o delnicah ALTA | Wossen

KULTURA

Sp.reme?.ﬁb? Podjetie Donos v Donos v Donos v Trenutna Dividendna
priporocila 1 mesecu 6 mesecih 1 letu cena donosnost
() Krka 4.4% 8.4% -3.4% 57.0 64.0 14.1 4.8%
Luka Koper -1.1% 8.4% 38.8% 31.7 38.0 9.2 4.4%

Salus -1.0% 7.5% 24.0% 475.0 12.6 6.3%

" Petrol -1.8% 8.0% 28.1% 379.0 399.0 10.6 3.7%
Intereuropa 1.9% 5.9% 70.5% 1.9 1.9 neg. 0.0%

i Zav.Triglav 2.7% 4.6% 14.2% 27.5 30.7 7.4 9.1%
Telekom Slovenije 0.5% -3.2% 15.0% 83.7 96.0 11.3 6.0%

Sava Re 7.3% -0.3% 17.8% 16.8 20.0 7.3 4.8%

Gorenje -0.6% -7.4% -21.1% 6.3 6.8 14.8 1.8%

Cinkarna 2.6% -9.1% 105.8% 172.9 205.0 8.9 5.2%

* Glede na priporocila izdana marca/aprila 2017. Cena / Dobicek na delnico
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Vir: Bloomberg, Letna in medletna poro¢ila, lastne kalkulacije



Razkritje in omejitev odgovornosti ALTA | esens

KULTURA

Datum zajema podatkov: 29.5.2017
Datum izdelave in posredovanja dokumenta: 29.5.2017

Vsebina tega sporocila je informativne narave in je pripravijena ter posredovana SirSemu krogu oseb izkljuéno z namenom obvescanja oziroma seznanjanja s stanjem posameznih
slovenskih borznih podjetij ter predstavitvijo potencialnih priloznosti viagateljem na slovenskem borznem trgu.

Vsebina tega sporocila je namenjena SirSemu krogu oseb, zato ne upoSteva izkuSenj, finan¢nih zmoznosti in namenov posamezne osebe v zvezi z nalozbami v finanéne instrumente, ki bi
lahko ob nespremenjenih ostalih okoli§¢inah bistveno vplivali na vsebino tega sporocila. Nalozbe v finan€ne instrumente so povezane s tveganjem, zato je seznanitev z vsemi oblikami
tveganj pri nalozbah v finan€ne instrumente pogoj za oblikovanje ustrezne nalozbene odlocitve. Pred odlogitvijo za vlaganje v finanéne instrumente se posvetujte s strokovnjakom druzbe
ALTA Invest d.d. V zvezi s podatki, ki se nanasajo na preteklo uspeSnost posameznega finanénega instrumenta, velja opozorilo, da pretekla uspeSnost ni zanesljiv pokazatelj rezultatov v
prihodnosti. ALTA Invest d.d. ne odgovarja za nobeno vrsto Skode ali izgube, ki bi nastala z uporabo informacij, vsebovanih v tem sporo¢ilu ter prav tako ne zagotavlja doseganja strankinih
Zelenih donosov oz. ciljev.

Vsebina tega sporocila je nalozbeno priporocilo, ki se po 212. ¢lenu Zakona o trgu financnih instrumentov (Uradni list RS, §t. 67/07 s spremembami; ZTFI) Steje kot trzno sporogilo, in ne
izpolnjuje pogojev, ki veljajo v zvezi z investicijsko raziskavo, niti ni investicijsko svetovanje. Priporocila pa temeljijo na zadnjih investicijskih raziskavah druzbe ALTA Invest. Vsebina tega
sporocila ni ponudba ali povabilo k ponudbi za nakup ali prodajo obravnavanih finanénih instrumentov niti ne predstavlja ponudbe za sklenitev pogodbe z druzbo ALTA Invest d.d. Pravna
oseba, pristojna za izdelavo oz. posredovanije priporogila, je ALTA Invest, investicijske storitve, d.d., Zelezna cesta 18, Ljubljana. Pristojni nadzorni organ je Agencija za trg vrednostnih
papirjev, Poljanski nasip 5, Ljubljana.

Nalozbeno priporocilo velja 7 dni. Ni predvidenega rednega azuriranja priporocila.

KUPI: Na podlagi trenutne ocene celotne donosnosti predlagamo nakup delnice.

DRZI: Na podlagi trenutne ocene donosnosti predlagamo ne prodaje ne nakupa delnice.

PRODAJ: Na podlagi trenutne ocene donosnosti predlagamo prodajo delnice.

Avtor dokumenta je SaSo Stanovnik, vodja oddelka analiz, je imetnik delnic Krke in Petrola.

ALTA Invest d.d. in z njim povezane osebe so lahko lastnice omenjenih delnic. Bodisi ALTA Invest d.d. bodisi njene povezane druzbe so v zadnjih 12 mesecih izvajale investicijske storitve
za druzbe GORENJE, d.d.; TELEKOM SLOVENIJE d.d in MERCATOR, d.d.

Za opis produktov in ve€ informacij lahko obiS¢ete naso spletno stran www.alta.si:
+ Celotno besedilo razkritij v zvezi s tem sporog€ilom, vkljuéno s tveganji

* Ostala razkritja v zvezi z nalozbenimi priporocili

+ Splosni pogoji poslovanja in Cenik storitev ALTA Invest d.d.

* Razlage finan¢nih instrumentov

ALTA Invest, investicijske storitve, d.d., Zelezna cesta 18, SI-1000 Ljubljana. Vpisana pri OkroZznem sodi§éu v Ljubljani, MS: 3710432000, ID za DDV: SI89931181, Osnovni kapital:
2.031.803,00 EUR.

GRE ZA POVZETEK OZIROMA IZVLECEK PRIPOROCIL!
Izvirna priporocila so investicijske raziskave posameznih podijetij.

Cinkarna Celje prvo razsiranje priporodila: 17.3.2017 (13:50) Matej Simnic

Gorenje prvo razSiranje priporocila:4.9.2017 (15:00) Sas$o Stanovnik

Intereuropa prvo razsSiranje priporocila:4.9.2017 (15:00) Matej Justin

Krka prvo raz$iranje priporogila:22.8.2017 (10:35)  Matej Simnic

Luka Koper prvo razSiranje priporocila:4.9.2017 (15:00) Matej Justin

Petrol prvo razSiranje priporoc€ila:29.8.2017 (10:10) SaSo Stanovnik

Pozavarovalnica Sava prvo razsiranje priporo¢ila:29.8.2017 (10:10) Matej Simnic

Telekom Slovenije prvo razsiranje priporoc¢ila:22.8.2017 (10:35) Sa$o Stanovnik 9

Zavarovalnica Triglav prvo raziranje priporo&ila:29.8.2017 (10:10)  Matej Simnic



