Apskatu sagatavoja:
Zane Tiltanova

10 Baltijas uznemumu apskats

2010. gada 1. ceturksnis

Baltijas birzas pirmaja ceturksni domingja pozitivas tendences, un visu tris Baltijas birzu indeksi
pirmos tris menesus noslédza ar ieverojamu kapumu. Vislabak gada sakuma klajas Tallinas OMXT
indeksam, kura vertibba no gada sakuma [idz marta beigam pieauga par +41.33%. Tallinas
indeksam sekoja Vilnas OMXV un Rigas OMXT, kas gada pirmajos tris meneSos pieauga attiecigi
par +20.10% un +14.96%. Kapums turpinajas art aprili, tomer, ldzigi ka citviet pasaule, arm Baltijas
birzas maija valdija negativas tendences. Rezultata kops gada sakuma OMXT, OMXR un OMXV
indeksu vertibas ir pieaugusas attiecigi par +35.47%, +28.01% un +20.90%.

Sobrid ari ir skaidrs, ka 2011. gada 1. janvart Igaunija tiks ieviests eiro, kas noteikti vairos investoru
uzticibu gan Igaunijai, gan art regionam kopuma. Jau ieprieks vargjam noverot ziemelvalstu interesi
par Baltijas uznemumiem. Ka pirmo piemeru var minét Telia Sonera izteikto piedavajumu iegadaties
gan Lietuvas, gan lgaunijas telekomunikaciju uznemumus. Savukart marta Autoliv izteica Normas
akciju atpirkSanas piedavajumu, kas tika art veiksmigi realizéts.

Baltijas birzu indeksu izmainas kops gada sakuma
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Ceturksna rezultatu kopsavilkums

Rungjot par Baltijas birzas kotéto uznémumu pirma ceturkSna rezultatiem, jasaka, ka kopuma
situacija turpina pamazam uzlaboties. Ipasi patikamu parsteigumu saviem investoriem sagadaja
SAF Tehnika, kas 2009/2010. finanSu gada treSo ceturksni nosleédza ar 607 527 LVL lielu pelnu. Ar
Grindeks un Olainfarm rezultati vertejami ka labi.

Labakus neka gaidits ceturksna rezultatus publiskoja arm Apranga un Olympic Entertainment Group,
savukart Tallinna Kaubamaja rezultati sakrita ar prognozém un ceturkSna parskats parsteigumus
nesagadaja. Lidzigi ka ieprieks, art 2010. gada pirmaja ceturksni salidzinosi slikti ir klajies Baltikai un
Nordecon International.

Tikméer nedaudz sliktakus neka gaidits darbibas rezultatus publiskoja Tallinna Vesi, tacu,

neskatoties uz to, rezultati joprojam vertgjami ka labi. Runajot par Tallinna Vesi, japiemin ari
iespejamas izmainas tarifu noteikSanas mehanisma, kas ir lielakais uznemuma istermina risks.
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Apranga

Apgérbu mazumtirdznieciba

Akcijas cena: 1.28 EUR

Apranga akciju cenas dinamika (EUR)
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Apranga darbibas rezultati pirmaja ceturksni, pateicoties zemakam izmaksam, bija labaki
neka gaidits. Apgrozijjums apskates laika perioda sasniedza 63 milj. LTL, kas ir par 16.5%
mazak neka pérn. Savukart aprili un maija apgrozijuma kritums bija attiecigi 14.2% un 6.2%.
TaCu prognozes attieciba uz 2010. gada otro pusi jau ir patikamakas. Zemako punktu
apgrozijums varetu sasniegt pirmaja pusgada, un lidz ar to 2010. gada beigas, salidzinot ar
2009. gada beigam, iespejams redzesim pat apgrozijuma pieaugumu.

Bruto rentabilitate pirmaja ceturksni bija 41%, kas ir labaks rezultats neka pirms gada.
Vislabak aizvaditaja ceturksni uznemumam ir klajies Igaunija, kur apgrozijums bija par 13.8%
mazaks neka pirms gada, pie tam ari bruto rentabilitate Igaunija ir bijusi visaugstaka. Lidz ar
to pirmo ceturksni Igaunija Apranga nosledza ar 0.3 milj. LTL lielu pelnu.

Lidzigi ka ieprieks, art aizvaditaja ceturksni uznémuma vadiba ir turpinajusi samazinat
izmaksas. Pamatdarbibas izmaksas, salidzinot ar attiecigo laika posmu pirms gada, saruka
par 27.9%, darbinieku skaits ir samazingjies par 21.5%, un videgjais atalgojums par 22%.
Lidz ar to zaudejumi no pamatdarbibas bija 0.2 milj. LTL, kas ir krietni labaks rezultats neka
pirms gada, kad zaudejumi no pamatdarbibas bija 9.3 milj. LTL.

Arm finanSu izmaksas bija zemakas neka pirms gada, kas saistams ar VILIBOR kritumu.
Rezultata neto zaudejumi pirmaja ceturksni sasniedza 0.65 milj. LTL, kas ir krietni labaks
rezultats neka tika gaidits.

Ta ka 67% no uznemuma apgrozijuma tiek guti Lietuva, Apranga ir liela mera atkariga no
Lietuvas ekonomikas dinamikas. Prognozes liecina, ka ekonomiska situacija Lietuva saks
uzlaboties otraja pusgada, un ta ka uznémuma pozicijas tirgu vertejamas ka specigas,
nakamaja pusgada Apranga apgrozijuma dati Lietuva varetu uzlaboties.

Prognozejam, ka pateicoties izmaksu optimizacijai un patéretaju parliecibas pieaugumam,
gads varétu tikt noslegts ar 15.3 milj. LTL lielu pelnu.
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Olainfarm
Farmacija

Olainfarm akciju cenas dinamika (EUR)
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Patiecoties marketinga aktivitatém un jaunu eksporta tirgu apgusanai, Olainfarm pirmo
ceturksni nosledza ar 6.1 milj. LVL lielu apgrozijumu, kas ir par 9.6% labaks rezultats neka
pirms gada.

Vislielakais apgrozijuma pieaugums, salidzinot ar 2009. gada pirmo ceturksni, bija verojams
Uzbekistana, kur realizacija palielinajas par 1 457%. Tikmeér Kirgizstana apgrozijums pieauga
par 192%, Kazahstana par 117%, Tadzikistana par 60%, Azerbaidzana par 25%, Krievija
par 15%, Baltkrievija par 12% un Ukraina par 10%. Savukart kritums bija verojams Latvija,
Lietuva, Igaunija, Bulgarija, Moldova un Gruzija.

Kopuma Olainfarm uz arvalstim eksporté 95% sarazotas produkcijas, un joprojam lielakais
noieta tirgus ir Krievija, kura ipatsvars kopéja apgrozijuma ir 49%.

Ka pozifivs aspekts jamin tas, ka Olainfarm produktu portfelis arr 2010. gada ir labi
diversificets un joprojam neviena produkta ipatsvars kopg€ja realizacijas apjoma neparsniedz
20%, liecina uznemuma sniegta informacija.

Rezultata Olainfarm ceturksni nosledza ar 0.7 milj. LVL lielu pelnu, tadejadi iezimégjot labako
pirmo ceturksni uznemuma vesture.

Olainfarm vadibas izteiktas prognozes liecina, ka apgrozijums Sogad varetu sasniegt 24.5
miljonus LVL, savukart 2010.gada pelna tiek prognozeta 2.7 miljoni LVL. Butisks
kompanijas apgrozijuma un pelnas pieaugums tiek prognozets, pamatojoties uz Olainfarm
darbibas raditajiem SI gada pirmaja ceturksni un produktu pardoSanas apjoma pieaugumu
arvalstu tirgos, liecina uznemuma sniegta informacija.
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Baltika

Apgérbu mazumtirdznieciba

Baltika akciju cenas dinamika (EUR)
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Baltikai Sis bija jau 6. ceturksnis pec kartas, kas tika noslegts ar zaudgjumiem. Lai gan
apgrozijums turpingja samazinaties, zaudejumus ierobezoja izmaksu kritums un
rentabilitates uzlaboSanas. Lai gan ierosinata papildus akciju emisija atrisinas uznéemuma
likviditates problemas, darbibas rezultati joprojam ir |oti vaji.
Baltika ienakumi pirmaja ceturksni sasniedza 11 milj. EUR, kas ir par 21.8% sliktaks
rezultats neka pern. Mazumtirdzniecibas apgrozijums aizvaditaja ceturksni sasniedza 9.9
mil. EUR, kas ir par 19.7% mazak neka 2009. gada pirmaja ceturksni. Vislabak
uznemumam ir klgjies Krievija un lgaunija, kur apgrozijums saruka attiecigi par 5.2% un
7.2%. Taja pasa laika pirmaja ceturksni, salidzinot ar attiecigo laika posmu pérn,
tirdzniecibas platiba ir sarukusi par 3.2%. Baltikas bruto rentabilitate pirmaja ceturksni bija
46.4%, kas ir labaks rezultats neka pirms gada.
Aizvaditaja ceturksni uznemums turpingja samazinat izmaksas. Piemeram, ar telpu Tri
saistitas izmaksas bija 18% mazakas neka pérn, savukart darbaspeka izmaksas uz vienu
kvadratmetru saruka par 8%. Tomeér ar to nebija pietiekami, lai nosegtu ienakumu kritumu,
ka rezultata Baltika pirmo ceturksni nosledza ar 2 milj. EUR lieliem neto zaudgjumiem.
Lai gan pelnas rezultati, salidzinot ar 2009. gadu, ir labaki, neto pelnas rentabilitate ir -
18.5%. Lidz ar vajiem darbibas rezultatiem, bilanci raksturojoSie koeficienti turpinagja
pasliktinaties. Neto parads pret pasu kapitalu Sobrid ir 223%, un pasu kapitals veido 22.7%
no kopejiem aktiviem. Lidz ar to var teikt, ka joprojam pastav likviditates risks.
Baltika vadiba, lai atvieglotu uznéemuma smago finansu situaciju, ir iesniegusi priekslikumu
palielinat akciju kapitalu, kas uznemumam varetu ienest aptuveni 5.8 lidz 6.8 milj. EUR.
Papildus tam, uznémums jau ir pardevis 1pasumu Ahtme par 1 mil. EUR, un plano
nepiecieSamibas gadijuma pardot ar citus aktivus. Lidz ar to var teikt, ka kapitala piesaistei
un akfivu pardoSanai vajadzeétu izveidot pietiekami lielu likviditates spilvenu, kas dotu
uznemuma vadibai laiku uzlabot Baltika darbibas rezultatus. Pienemot, ka uznémumam
izdotos Tstenot planoto akciju kapitala palielinaSanu, neto parads pret pasu kapitalu
samazinatos lidz 92%.
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Tallink Group

Starptautiskie juras parvadajumi

Kods: TAL1T 0.5

Tallink Group akciju cenas dinamika (EUR)
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Tallink 2009/2010. finanSu gada otra ceturkSna rezultati bija vajaki neka gaidits. Lai gan
otrais ceturksnis jau tradicionali uznemumam ir sliktaks, tehniskas grutibas un degvielas
cenas kapums radija papildu spiedienu un noveda pie zemakiem neka gaidits ienakumiem
un augstakam izmaksam.

Apskates laika perioda ienakumi sasniedza 2.47 miljardus EEK, kas ir par 5.6% sliktaks
rezultats neka pirms gada. Apgrozijuma kritums bija verojams visos segmentos, iznemot
pramju Tri, kur apgrozijums pieauga par 8.1%. Vislielakais kritums bija verojams kravu
parvadajumu segmenta (-11.4%), kam sekoja viesnicu (-6.7%), restoranu un veikalu (-
5.3%), ka art bileSu tirdzniecibas (-4.2%) segmenti.

Parvadato pasazieru skaits, salidzinot ar attiecigo laika posmu péern, ir sarucis par 10.2%,
kas skaidrojams ar atseviSku pramju apkopes darbiem, ka ari pramja Silja Europa tehniskam
problemam. Tomeér, no pozitivas puses jaatzime, ka apgrozijums uz vienu pasazieri,
salidzinot ar attiecigo laika posmu pirms gada, ir pieaudzis par 5.8%. Ar pasazieru terinu
apjoms uz pramjiem péedegjo ceturksnu laika ir turpindjis pieaugt, kas skaidrojams ar
pievilcigakam cenam, spéecigaku Zviedrijas kronu un pateretaju parliecibas uzlabosanos.
Japiezime, ka ipasi labi uznemumam ir klajies marta, kad parvadato pasazieru apjoms
pieauga par 36%. Lidz ar to, pie nosacijuma, ja pasazieru térinu apjoms turpinas pieaugt,
investorus varétu iepriecinat 2009/2010. finanSu gada tresa ceturksna apgrozijuma rezultati.
Lai gan procentu likmes piedzivoja kritumu, degvielas cenas kapums kombinacija ar lielaku
degvielas patérinu bieza ledus de|l radija uznémumam papildus 129 milji. EEK lielas
izmaksas. Taja pasa laika Tallink vadiba turpingja samazinat administrativas un citas
vispargjas izmaksas. Tacu ar to nebija pietiekami un gaiditas 80 milj. EEK lielas pelnas no
pamatdarbibas vieta, ceturksnis tika noslegts ar 119.7 milj. EEK lieliem zaud&jumiem.
Rezultata neto zaudejumi otraja ceturksni sasniedza 254.6 milj. EEK. Lai gan Sis ir labaks
rezultats neka pern, neto zaudgjumi bija lielaki neka gaidits. Tomer, neskatoties uz negativo
gada sakumu, prognozejam, ka 2009/2010. finanSu gadu uznémums noslegs ar pelnu.
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Olympic Entertainment Group
Azartspélu bizness

Olympic Entertainment Group akciju cenas
dinamika (EUR)

Akcijas cena: 1.19 EUR
Kods: OEG1T
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e Olympic Entertainment Group pirma ceturkSna darbibas rezultati vertgjami ka labi —
apgrozijums sakrita ar prognozem, bet neto zaudégjumi bija par 50% mazaki neka gaidits.
Patikamu parsteigumu sagadaja arm spécigais online kazino darbibas sakums, ka arn
ieverojami labakie apgrozijuma dati uz vienu kazino.

e Olympic ienakumi pirmaja ceturksni sasniedza 26.3 milj. EUR, kas ir par 15.9% mazak neka
pern. TaCu janem vera, ka, ja pirms gada darbojas 121 kazino, tad 2010. gada pirma
ceturkSna beigas tie bija vien 67. Nerentablo kazino slégSana palidz€ja uznémumam
palielinat apgrozijjumu uz vienu kazino lidz 0.39 milj. EUR, kas ir par 59.4% labaks rezultats
neka pern.

e Skatoties uz apgrozijuma datiem, vislabak uznemumam ir klajies Rumanija, Slovakija un
lgaunija, kur apgrozijuma pieaugums ir bijis attiecigi 75.2%, 25.5% un 6.7%. Savukart
visvajakie rezultati ir registréti Lietuva (-23.1%), Polija (-10.0%) un Baltkrievija (-4.7%). Seit arf
japiezime, ka tik liels apgrozjums kritums Polija bija nepatikams parsteigums, jo Polijas
tirgus Tpatsvars kop€ja apgrozijuma sadaljuma ir 24.5%. Tacu, neskatoties uz to, Olympic
vadiba Polija saredz lielu tirgus potencialu. Pie tam sagaidams, ka Olympic apgrozijuma
pieaugumu Polija veicinas jaunais likums, kas paredz, ka azartspelu automati drikstés
atrasties tikai kazino un specialas spelu zales.

e Savukart pozitivu parsteigumu sagadaja online kazino segments, kur ienakumi pirmaja
pusotra darbibas meénesi sasniedza 0.23 milj. EUR. Lidz ar to musu aptuvenie aprekini
liecina, ka online kazino segmenta apgrozijums 2010. gada sasniegs 2.0-2.5 milj. EUR. Pie
tam, uznémuma vadiba ir izteikusies, ka tiek meklétas iespegjas paplasinat online kazino
biznesu ari citas valstis.

e Ar Sa gada pirmaja ceturksni Olympic izmaksas turpinaja sarukt. Rezultata neto zaudgjumi
sasniedza 0.3 mili. EUR, kas ir ieverojami labaks rezultats neka pirms gada, kad neto
zaudejumi sasniedza 6.2 milj. EUR. Mes sagaidam, ka jau nakamo ceturksni uznemums
noslegs ar pelnu un 2010. gada neto pelna sasniegs 8.7 milj. EUR.
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SAF Tehnika

Telekomunikaciju aparaturas izstradasana un razo$ana

Akcijas cena: 1.42 EUR
Kods: SAF1R 1
Risks: Augsts
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SAF Tehnikas akciju cenas dinamika (EUR)
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SAF Tehnika 2009/2010. finanSu gada treSa ceturkSna rezultati vertéjami ka loti labi, un
aizvaditajos trfis meneSos uznemums ir sasniedzis pedegjos 7 ceturkSnos augstako
apgrozijuma raditaju, 2 770 740 LVL, kas ir par 27% labaks rezultats neka pern.
Sakot ar 2010. gadu, SAF Tehnika produktu pardoSana tiek organizéta tris geografiskajos
regionos — Amerika, Eiropa un NVS, un ka tredais - Azijas, Tuvo Austrumu un Afrikas valstis.
Kopuma SAF Tehnika savu produkciju eksporté uz 54 pasaules valstim.
Lidzigi ka ieprieks, art aizvaditaja ceturksni lielako dalu no ienakumiem uznémums guva
Azijas, Tuvo Austrumu un Afrikas regiona valstis, pie tam $a regiona Tpatsvars ir pieaudzis
no 50% lidz 66%. Savukart gan Eiropas un NVS, gan Ziemelamerikas un Dienvidamerikas
regionos katra tika guti 17% no visiem ienakumiem.
Kopuma pardoSanas ienemumi, salidzinot ar attiecigo laika posmu pérn, ir pieaugusi par
68%.
Ta ka SAF Tehnikas darbibas joma ir |oti specifiska, tad nepiecieSama ir uznémuma daliba
specializétajas izstades. Ta, lai satiktu jaunus, ka ar esosos klientus, SAF Tehnika piedalijas
izstade “CeBIT 2010”, kur vislielako interesi izpelnijas jaunakie uznémuma produkti — CFIP
Lumina FODU un CFIP PhoeniX Split Mount sistémas.
Pozitivi vertejams art uznémuma pazinojums, ka SAF Tehnika ir iemantojusi klientu uzticibu
un sanem arvien lielakus pasutjumus dazadu projektu realizacijai. Pie tam, izmantojot
Latvijas Valsts Eksporta garantijas, uznemums spej piedavat butiski garakus apmaksas
terminus lielaka apjoma projektiem.
Pateicoties daudzpusigajam pardosSanas aktivitatem un centieniem virzot SAF produktus
tirgu, pieaugot pieprasijumam péec CFIP linijas produktiem, ka arl izmaksu samazinasanai,
SAF Tehnikai izdevas finanSu gada treso ceturksni noslegt ar 607 527 LVL lielu pelnu.
Japiezime ar1, ka péec butiska telekomunikaciju tirgus krituma 2009. gada, 2010. gada tirgus
atgustas un bezvadu datu parraides industrija, kura darbojas SAF Tehnika, noverojams
butisks pieaugums, liecina uznémuma sniegta informacija. Lidz ar to uznemums So finansu
gadu plano noslegt ar pelnu.
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Grindeks

Farmaceitisko preparatu razoSana
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Akcijas cena: 8.25 EUR
Kods: GRD1R

Risks: Vidgjs
leguldijums piemérots
investoriem, kuri vélas
kvalitati

Grindeks akciju cenas dinamika (EUR)
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Grindeks apgrozijums 2010. gada pirmaja ceturksni bija 13.45 milj. LVL, kas ir par 0,7 milj.
LVL jeb par 4.9% mazak neka 2009. gada pirmaja ceturksni.

Aizvaditaja ceturksni Grindeks produkcija tika eksportéta uz 39 valstim, kas kopa veidoja
12.6 milj. LVL. Tai skaita aktivo farmaceitisko vielu eksports sasniedza 1.17 milj. LVL, kas ir
par 2.6% vairak neka 2009. gada pirmaja ceturksni.

Gatavo zalu pardosanas apjoms 2010. gada pirmaja ceturksni bija 12.28 milj. LVL, kas ir
par 5.5% mazak neka pern. Eksporta apjoms uz Krieviju, paréjam NVS valstim, ka ar
Gruziju bija 10.55 milj. latu, savukart gatavo zalu pardoSanas apjoms Baltijas un citas
Eiropas valstis sasniedza 1.73 milj. latu.

Salidzinot ar attiecigo laika posmu pérn, ir uzlabojusies gan bruto, gan neto pelnas
rentabilitate, sasniedzot attiecigi 52.0% un 10.4%.

Kopuma pirmo ceturksni uznémums ir nosledzis ar 1.4 milj. LVL lielu neto pelnu, kas ir par
16.7% labaks rezultats neka pirms gada.

Pozitivi vertejams fakts, ka uznémums turpina apgut jaunus tirgus un pastiprina pardoSanas
aktivitates jau esoSajos tirgos. Ta Sobrid tiek stradats pie darbibas izverSanas
Austrumeiropas, Balkanu un Skandinavijas regionos. Tapat uznémums ir uzsacis gatavo
zalu eksportu uz Rumaniju, Slovakiju, Albaniju, Kosovu, Zviedriju un Somiju.

Lidz ar Grindeks produkcijas noieta tirgu paplasinasanos, uznémuma vadiba ir izteikusi
prognozes, ka Sis gads tiks noslegts ar 10 milji. LVL lielu pelnu. Tiesa gan uznémuma
lielakais akcionars Kirovs Lipmans ir izteicies, ,Sogad Grindekam japalielina apgrozjums lidz
70 milioniem latu. Es gribu sasniegt 300 miljonus". Ving arn atzist, ka, lai to sasniegtu, bus
jaiegulda lieli finandu lidzekli, tomer uznemejs tam esot gatavs.

Jau Sobrid batisks apgrozijuma pieaugums sasniegts daudzos nozimigajos tirgos. Ipasi labi
uznemumam ir klajies Moldova (+66%), Ukraina (+30%), Latvija (+29%) un Kazahstana
(+18%), liecina junija sakuma sniegta informacija.
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Tallinna Kaubamaja

Mazumtirdznieciba un vairumtirdznieciba

Tallinna Kaubamaja akciju cenas dinamika
(EUR)
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Akcijas cena: 4.81 EUR
Kods: TKM1T

Risks: Augsts
leguldijums piemérots
investoriem, kuri vélas
izaugsmi
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e Tallinna Kaubamaja darbibas rezultati pirmaja ceturksni parsteigumus nesagadaja, un
rezultati liela mera sakrita ar prognozem. Ta ka jau tradicionali pirmais ceturksnis
uznémumam ir salidzinoSi vajaks, ar rentabilitate aizvaditaja ceturksni bija zemaka neka
ierasts. Tomer, par spiti tam, uz Tallinna Kaubamaja ilgtermina raugamies pozitivi, un
uzskatam, ka uznemuma akcijas ir labi piemerots ieguldijums, lai gutu pelnu no Igaunijas
ekonomikas izaugsmes.

e Uznémuma neto apgrozijums $a gada pirmaja ceturksni sasniedza 91.5 milj. EUR, kas ir par
6% labaks rezultats neka gaidits. Ja meées atskaitam ienakumus no darbibas Latvija,
pardoSanas ienemumi, salidzinot ar attiecigo laika posmu pérn, saruka par 4.8%. Savukart
ienakumi  no uznémuma galvenajiem biznesa segmentiem, universalveikaliem un
lielveikaliem, saruka attiecigi par 8% un 2%. Rezultata bruto pelna sasniedza 22.9 milj. EUR,
savukart bruto pelnas rentabilitate bija 22.1%, kas ir par 1.3 procenta punktiem labaks
rezultats neka pern.

e Tallinna Kaubamaja ir izdevies samazinat ar personala atalgojumu saistitos izdevumus jau
piekto ceturksni pec kartas. Pozitivi Tallinna Kaubamaja darbibas rezultatus ietekmeja art
procentu likmju kritums, kas samazinaja finansu izdevumus. Rezultata uznémums pietuvojas
nulles punktam EBIT limeni, tomeér neto zaudejumi sasniedza 0.4 milj. EUR.

e Lai gan Tallinna Kaubamaja universalveikalu segments pirmaja ceturksni stradaja ar 0.9 mil;.
EUR lieliem zaudejumiem, marta rezultats atradas 2009. gada limeni, pie tam ekspluatacijas
izdevumi bija par 8% mazaki neka pirms gada. Lidz ar to sagaidam, ka tuvakajos
ceturksnos universalveikalu segments uzradis nelielu pelnu.

e Lai gan ekonomiska situacija Igaunija joprojam ir sarezgita, vairaki makroekonomiskie
indikatori pamazam sak uzlaboties. Lidz ar to ar Tallinna Kaubamaja nakotne izskatas
optimistiskak, un sagaidams, ka pateretaju aktivitate straujak varetu uzlaboties 2011. gada.
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Tallinna Vesi
Udensapgade un notekidenu attiriana

Akcijas cena: 8.16 EUR
Kods: TVEAT

Risks: Vidgjs
leguldijums piemérots
investoriem, kuri vélas
kvalitati

Tallinna Vesi akciju cenas dinamika (EUR)
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Lai gan Tallinna Vesi pirma ceturkdna rezultati bija nedaudz sliktaki neka gaidits, tie joprojam
ir vertejami ka labi. Uznemums investorus parsteidza ar lielakam dividendem neka ierasts,
taCu visticamak Sis ir bijis vienreizéjs gadijums.

Kopuma pirmaja ceturksni, salidzinot ar attiecigo laika posmu pérn, ienakumi ir sarukusi par
0.7%, kas pamata skaidrojams ar tarifu samazinajumu par 0.9%, ka art ar zemaku sniegta
pakalpojuma apjomu. Tomér taja pasa laika zinamu atbalstu sniedza 2009. gada otraja
puse notikusi apvienoSanas ar Marrdu Vesi.

Pamatdarbibas izmaksas apskates laika posma ir bijusas par 8.6% lielakas neka pérn, un
rezultata pelna no pamatdarbibas pirmaja ceturksni sasniedza 6.7 milj. EUR, kas ir par 5.1%
sliktaks rezultats neka pirms gada.

FinanSu izmaksas pirmaja ceturksni bija 1.5 mili. EUR, no kuram 0.3 milj. EUR veidoja
procentu izdevumi. Savukart ar mijmainas kontraktu parvertéSanu saistitie izdevumi
sastadija 1.2 milj. EUR Japiezme, ka procentu izdevumi bija par 65.1% zemaki neka pirms
gada un sagaidams, ka [ildziga situacija bus verojama ir tuvakajos ceturksnos. Lidz ar to
Tallinna Vesi pirmo ceturksni nosledza ar 5.2 milji. EUR lielu neto pelnu, kas ir par 16.8%
sliktaks rezultats neka pern.

Tallinna Vesi vadiba ir atklajusi planus paplasinat uznémuma darbibu visas tris Baltijas
valstls. Tiesa gan paplasinasanas plani ir sakotngja stadija, taCu, neskatoties uz to,
uznemuma vadiba ir nospraudusi merki lidz 2014. gadam dubultot klientu skaitu.

Runajot par Tallinna Vesi, japiemin ari, ka lgaunijas Parlamenta 17. junija tika apstiprinats
antimonopola likums, kas regulé dabiskos monopolus apkures un udensapgades sektoros.
Lidz ar to, sakot ar 15. juliju, ddensapgades uznemumus regulés Konkurences Padome.
Tallinna Vesi vadiba pazinoja, ka ir paragri spriest par Si likuma ietekmi uz uznémumu, jo
Konkurences Padome pagaidam nav publiskojusi tarifu regulacijas vadlinijas. Lidz ar to
iesp€jamas izmainas tarifu noteikSanas mehanisma var uzskatit par Tallinna Vesi lielako
istermina risku.

AS LHV PANK  DUNTES IELA 6-606, RIGA, LV-1013 T67502100 F67502102 INFO@LHV.LV LHV.LV



Nordecon Intemational
Buvnieciba

Nordecon International akciju cenas dinamika
(EUR)

Akcijas cena: 1.44 EUR 25 M\
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Jau otro ceturksni pec kartas Nordecon International publiskoja vajakus neka gaidits
darbibas rezultatus. Uz Nordecon darbibas rezultatiem negativu ietekmi atstaja gan kritums
buvniecibas sektora kopuma, gan ari nelabveligie laika apstakli. Lidz ar to arr Nordecon
akciju cena ir ieverojami sarukusi. Lai gan lildz ar akciju cenas kritumu salildzinosas
verteSanas raditaji liecina, ka ieguldijums Nordecon akcijas varétu bat pievilcigs, bazas par
uznemuma speju tuvakaja nakotne uzlabot pelnas rezultatu liek ienemt piesardzigu poziciju.

Lai gan tuvakajos ceturkSnos situacija varétu nedaudz uzlaboties, paredzams, ka
rentabilitate saglabasies |oti zemos limenos.

Nordecon pirmo ceturksni nosledza ar 11.25 milj. EUR lieliem ienakumiem, kas ir par 70.2%
sliktaks rezultats neka pern. Lai gan, protams, tik straujs ienakumu kritums bija negativs
parsteigums, to var dalgji izskaidrot ar nelabveligajiem laika apstakliem, kas vislielako ietekmi
atstaja uz infrastrukturas projektiem.

Uznemuma bruto zaudéejumi pirmaja ceturksni sasniedza 1.5 milj. EUR, un ta ka celtniecibas
aktivitate bija pavisam neliela, uznemuma fiksetas izmaksas guva parsvaru par pelnu.

Taja pasa laika uznemums, salidzinot ar 2009. gada pirmo ceturksni, par 48.8% ir
samazinajis administrativas izmaksas. Savukart par 1 milj. EUR finanSu rezultatu uzlaboja
Latvijas meitas uznemuma pardosSana. Rezultata Nordecon International neto zaudejumi
pirmaja ceturksni sasniedza 1.3 milj. EUR.

Nepabeigto pasutijumu apjoms pirma ceturksna beigas bija 88.6 milj. EUR, kas ir par 9.4%
mazak neka pirms gada. Lai gan nepabeigto pasutjumu apjoms ir nedaudz samazinajies,
tas nebut nenozime, ka uznémumam tik straujS ienakumu kritums ka pirmaja ceturksni
atkartosies ari nakamajos ceturksnos.

Sagaidams, ka situacija buvniecibas sektora sa gada laika ieverojami labaka nek|us. Lidz ar
to loti liela uzmaniba japievers tam, cik daudz un cik lielus pasutjumus uznémums iegus
tuvakajos ceturksnos.
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Saisfibu Atruna

LHV Pank ir Tallinas, Rigas un Vilnas fondu birzu biedrs. Bankas darbibas atlauju ir izsniegusi
lgaunijas Finansu inspekcija (majaslapa interneta www.fi.ee). Apskats ir tikai informativs materials
un nav ieceréts ka rekomendacija lemumu pienemsanai darijumiem vértspapiru tirgt. LHV Pank
neuznemas atbildibu par kadam neprecizitatem vai kludam un nav atbildiga par zaudejumiem, kas
var rasties, dalgji vai pilniba izmantojot apskata minéto informaciju.
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