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Indonézia

Indonézia je najvacsia moslimska krajina na svete, je tretou
najvac¢Sou demokraciou a Stvrtou najludnatejSou krajinou
sveta. Rozklad4 sa na 17 508 ostrovoch, ktoré sa nachadzaju
na strategickej morskej krizovatke v juhovychodnej Azii. Od
polovice 16. storo¢ia bola Indonézia koléoniou Holandska,
pocas 2 sv. vojny ju obsadilo Japonsko, aby v r. 1945 ziskala
nezavislost. Pocas svojej existencie sa dokazala z agrarnej
krajiny dostat’ do skupiny tzv. 4zijskych tigrov, jej velkym
problémom vsak je Siroka korupcia autoritativnych rezimov,
ktoré ovladali krajinu az do roku 1999, kedy boli vypisané
prvé demokratické volby. Od r. 2000, po prijatych
ekonomickych reformach badat zlepSenie, ktoré vSak
postupuje prili§ pomaly kvoli zdihavym procediiram
a byrokracii. Vel’kym problémami Indonézie je podobne ako v
ostatnych  rozvojovych  krajinach, vyrazna chudoba,
nezamestnanost, nedostacujuca infrastruktura
a vSadepritomna korupcia, ktoré brania vstupu véacSich
zahrani¢nych investicii do krajiny. Indonézska ekonomika je
trhovo orientovand, $tdt v nej hra vSak vyznamnua ulohu.
Hlavnymi odvetviami hospodarstva je ropny priemysel,
textilny, nabytkarsky a obuvnicky priemysel, stavebnicky,
chemicky, potravinarsky priemysel, sluzby a turistika.
Vyhody

Velkou vyhodou indonézskej ekonomiky je predovsetkym jej
obrovsky vnutorny dopyt 240 miliénov obyvatelov, ¢o do
istej] miery znizuje zdvislost od exportu, ktory ma aj tak
rastucu tendenciu. V obdobi januar — jun 2010 medziro¢ne
vzrastol export az o 45 percent na 72.5 miliard dolarov, ato
hlavne vd’aka exportu nerastnych surovin — vyvoz zemného
plynu, uhlia, medi, zeleznej rudy vsak vzrastol v sledovanom
obdobi az 0 96.1 percenta. Vzrastol tiez import do krajiny, a to
0 57.2 percenta na hodnotu 59.8 miliard dolarov. Najvacsi
podiel na tom mal spotrebny tovar, ktorého dovoz vzrastol
063.4 percenta atiez ropa, polotovary a medziprodukty,
dolezité pre miestny priemysel, a to 0 62.3 percenta.

Priority rozvoja

Pre indonézsku vladu je v oblasti rozvoja v budiicich rokoch
prioritnych niekol’ko sektorov. Na prvom mieste je sektor
telekomunikacii, Co je pochopitelné, ked’ze si treba uvedomit,
7ze telekomunika¢na siet’ spajajica 17 508 ostrovov je
nevyhnutna. Doterajsi stav je zalostny — v roku 2009 bolo
Vv krajine registrovanych necelych 18 miliéonov pevnych liniek
a 82 milibnov mobilnych telefonnych Cisel. Taktiez digitalna
gramotnost’ je stdle na vel'mi nizkej Grovni — v roku 2009
registrovali necelych 15 osobnych pocitacov na 1000
obyvatel'ov. Staly pristup k internetu malo v sledovanom
obdobi len 13 mil. obyvatelov. Dalsim sektorom je
energetika. Vlada pre potreby ekonomiky chce dokoncit’ svoj
program na vystavbu 10 000 MW novych kapacit, kvoli
finan¢nej narocnosti vsak bola zacata len polovica projektov.
Do buducna bude potrebné ratat’ so stale sa zvysSujucou
spotrebou energie, jednak pre potreby priemyslu,
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Tabulka ¢ 1:  Umiestnenie
Indonézie v zozname krajin
s najvys§im HDP v roku 2009

Por. Krajina HDP v mid. USD
1. USA 14,256.300
- Eurozdna 12,455 980
2. Japonsko 5,067.525
3. Cina 4,984.731
4. Memecko 3,346.702
5. Francizsko 2649390
6. UK 2,174 530
7. Taliansko 2112780
8. Brazilia 1,571.979
9. Spanielsko 1.460.250
10. Kanada 1,336.067
18. Indonézia RAD 27T
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ale aj pre zvysujlci sa zivotny Standard obyvatel'stva. Sektor
priemyslu sa snazi uz teraz maximalne tla¢it’ import smerom
dolu, ato uspokojovanim domacej spotreby vlastnymi
produktmi. Podl'a odhadov by priemyselna vyroba Vv krajine
mohla v najbliz8ich rokoch dosiahnut az 30 percent HDP.
Sancou pre investorov je rozvoj infrastruktury, ktora, okrem
hlavného ostrova Java, v podstate neexistuje. V krajine
s odhadovanou dizkou cestnej siete 337 tisic kilometrov, sa
dial'nice podielaju len 607 kilometrami, pricom zo vsetkych
ciest len 59 percent tvoria asfaltové cesty. Zelezni¢na doprava
tiez potrebuje modernizaciu, ato hlavne prechod na
dvojkolajovy systém, ked’ze vacsina trati je jednokol'ajovych.
Havarijny je stav 31 percent lokomotiv a 45 percent vagonov,
ktoré su starsie ako 30 rokov a potrebuji nutne obmenu.
Velkou Sancou pre investorov je tiez fakt, Ze napriek
obrovskému nerastnému bohatstvu Indonézia nedokaze
naplno vyuzivat kapacity nalezisk kvoli zastaranym
technologiam, ¢o printti vladu v budicich rokoch zatraktivnit
tento sektor pre zahraniénych investorov.

Indonézia a kriza v 90-tych rokoch

Priblizne v polovici roka 1997 vypukla v Azii ekonomicka
kriza, zapri¢inena do velkej miery Thajskom, ktoré sa az prilis
snazilo liberalizovat’ svoju ekonomiku, avSak s tym, aby ju
drzalo pod kontrolou. Obrovské sumy penazi pozi¢ané od
bank mali udrzat za kazdi cenu vysoky hospodarsky rast,
ktory pocas 80-tych rokov predstavoval stabilne 8 percent
a v 90-tych este zrychlil. Urokové miery boli vyrazne vyssie
ako na americkych, ¢i eurdépskych trhoch, investovalo sa preto
predovsetkym do domécej meny, ato ako zo strany cudzich
rezidentov, tak aj domacich podnikatel'ov, ktori si poziciavali
americké dolare a ukladali ich do domacej meny, ¢o malo za
dosledok zniZenie Urovne vlastnych finan¢nych rezerv (z 35
milidrd doldrov na 5 miliard dolarov). Poslednym ,.klincom do
rakvy“ bolo vroku 1996 znizenie ratingu thajskych
kratkodobych dlhopisov. Aj napriek zdchrannym opatreniam
vlady, sa tieto ukazali ako neucinné. Nasledoval pokles
dovery, ktory bol vsak badatel'ny uz zac¢iatkom 90-tych rokov,
¢o malo za nasledok prudky prepad exportu. Tym sa stal
zranitelnym predovSetkym financny sektor. Kvoli silnym
vizbam, ako finan¢nym, tak aj obchodnym, sa tato nedovera
premietla hlavne na Indonéziu a Juzni Koreu. Situdcia na
forexovom trhu sa stala kritickou. Kvoli nizkej dovere nastal
odliv investicii, ¢o viedlo Indonézsku vladu k zruSeniu
fixného vymenného kurzu rupie voci dolaru, po com
nasledoval jej prudky pokles. Vlada teda pristpila k zvySeniu
urokovej miery, ¢o viedlo ku krize sektora a krachu
niekol’kych finanénych institicii. Nezostavalo ni¢ iné, len
politicky zasah, ¢o viedlo vroku 1998 k poklesu rastu
ekonomiky oproti roku 1997 az 038 percent a inflacia
vzrastla zo 7 az na 78 percent. Narodna mena (indonézska
rupia) od jula 1997 do juna 1998 zaznamenala pokles z 2600
rupii za 1 dolar na 16 950 rupii za 1 dolar. Tato situdcia
prakticky znemoznila domdacim firmam splécat” zahrani¢né
uvery v americkych dolaroch. A ich celkova zadlzenost
vzrastla Stvornasobne. Na prekonanie nasledkov krizy
poziadala Indonézia MMF o uver a v oktobri 1997 jej bol
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Graf ¢ 2: Podiel jednotlivych
sektorov na tvorbe HDP Indonézie
v roku 2009 (v mid. IDR)
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Graf ¢. 3: Vyvoj turizmu podla
poctu navstevnikov krajiny od
roku 1997 do 2010
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Graf ¢ 4: Vyvoj kI'i¢ovej trokovej
sadzby Indonézskej centralnej
banky od roku 2006 do 2010
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Graf ¢ 5: Vyvoj indonézskej
meny (IDR) vo¢i USD od roku
1997 do 2010
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poskytnuty vo vyske 47 miliard dolarov. VIdda sa vsak
musela zaviazat, ze urychli ekonomické reformy (o. i.
zruSenie exkluzivnych licencii pre rodinu prezidenta,
zruSenie danovych ulav a zruSenie monopolov v hlavnych
pol'nohospodarskych komoditach okrem ryze). V roku 1999
bol zaznamenany hospodarsky rast vo vyske 0.1 percenta.
RazantnejSie ozivenie ekonomiky po financnej krize v roku
1997 bolo brzdené vInou nésilia a nepokojov, ktoré
vyvrcholili vo Vychodnom Timore a Acehu. V ich désledku
sa znizila vykonnost pol'nohospodarstva a tazobného
priemyslu. K hlavnym faktorom ozivenia patrilo posilnenie
rupie, ktoré¢ umoznilo domacim podnikatel'om splacat’ svoje
zahrani¢né zaviazky. Pozitivne na domacu ekonomiku vplyval
aj nasledny pokles urokovych sadzieb.

Makroekonomika Indonézie a sucasna Kkriza

Od zavedenia ekonomickych reforiem zroku 2002 sa
postupne podarilo indonézskej vlade stabilizovat' rast HDP
na urovni okolo +6 percent ro¢ne, ¢o priaznivo vnimala
véacésina ekonomik v regione. Po vypuknuti krizy v roku 2008
eSte sice dosiahla indonézska ekonomika rast o 6.3 percenta,
no v r. 2009 to uz bolo 5.8 percenta. Vlada sa preto rozhodla
pre stimulaény balicek na podporu ekonomiky v hodnote
6.31 miliardy dolarov, ¢o vtedy predstavovalo 1.4 percenta
HDP. Ked vr. 2009 poklesla spotreba paliv, rozpoctovy
deficit sa este prehibil. Poklesli takisto devizové rezervy, o
oslabilo kurz indonézskej rupie vo¢i americkému dolaru o 16
percent. Statny deficit vr. 2009 dosiahol 9.3 miliardy
dolarov, ¢o predstavuje 1.6 percenta HDP. Vd'aka zlepSujuce;j
sa situacii a postupnému navratu zahrani¢nych investicii vSak
HDP za prvy polrok 2010 vzrastol o 5.9 percenta oproti
rovnakému obdobiu prechadzajuceho roka. Klesla tiez miera
nezamestnanosti od svojho vrcholu v roku 2008 na urovni
10.5 percenta na terajSich 8 percent. Miera inflcie je na
urovni 3 percenta. Stabilizovala sa tiez domaca mena, ktora
sa ustalila na priemernej hodnote 9 000 Rp/USD. Aj ked’ je
indonézske hospodarstvo pomerne vybalansované, najvacsiu
zasluhu na hospodarskom raste maju sektory priemyslu
(fazba ropy, zemného plynu, uhlia) s podielom 25.8 percenta,
sluzieb (maloobchod a cestovny ruch) s26.1 percentami
a sektor polnohospodarstva (plodiny, rybolov, lesnictvo)
s nezanedbatelnymi 14.5 percentami. Dlhodoby graf vyvoja
HDP Indonézie je typicky pre rozvijajuce sa krajiny, ktorych
hospodarstvo je postavené na spotrebe a exporte primarnych
surovin. Pre krajiny so takouto Strukturou HDP je typicka ista
cyklickost' vyvoja v ramci jedného roka. Na grafe ¢. 6
mozeme vidiet, Ze indonézsky HDP sa pohybuje
v pravidelnych cykloch, ked’ v prvych troch kvartaloch
pravidelne rastie a vo Stvrtom klesa. Tento jav je sposobeny
kombinaciou vyvoja v dvoch hlavnych sektoroch ekonomiky.
Najvicsi vplyv na cyklicky vyvoj HDP Indonézie mé sektor
pol'nohospodarstva, pricom vrcholy kopiruji obdobia zberu
trody strategickych plodin. Dalsim faktorom cyklického
vyvoja je sektor sluzieb spojeny s cestovnym ruchom pri¢om
hlavna turisticka sezona trva od marca do oktobra, kedy
nasleduje v krajine obdobie monzunov.
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Graf ¢. 6: Vyvoj HDP Indonézie
od roku 2001 do 3. kvartalu 2010
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Graf ¢. 7: Vyvoj nezamestnanosti
v Indonézii od roku 2004 do 2010
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Graf ¢ 8: Vyvoj inflacie
V Indonézii od roku 1997 do 2010
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Graf ¢ 9: Indonesia Index ETF
vs. S&P 500 Index 2009 - 2010
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Indonesia Index ETF - IDX

Indonesia Index ETF je fond obchodovany od 20. 1. 2009
vUSA na New Yorkskej burze (NYSE). Obsahuje 30
najlikvidnejsSich spolo¢nosti na indonézskom akciovom trhu.
Cielom Indonesia Index-u ETF je ¢o najpresnejSie kopirovat
vykonnost, cenu a zisk Market Vectors Indonesia Index-u
pred zapocCitanim vydavkov a poplatkov. Tento index
exponuje spolo¢nosti, ktoré su povodom indonézske, primarne
vedené¢ na indonézskej burze, alebo spolocnosti, ktoré
generuju aspon polovicu svojich prijmov v Indonézii. Medzi
najznamejSie patria spolocnosti Bumi Resources, Bank
Central Asia, Telekomunikasi Indonesia alebo Astra
International. Desat’ najvacsich firiem s celkovou trhovou
kapitalizaciou viac ako 130 miliard dolarov predstavuje
priblizne 60 percentnu vahu v portfoliu daného fondu.
V ramci sektorovej diverzifikacie ma najvacsiu vahu financny
sektor (25.32 percenta), vysoké zastipenie ma uholny
priemysel (17.5 percenta) a taktiez stavebny priemysel (8.24
percenta), vid’ graf ¢.10. Trhova kapitalizacia IDX je viac ako
700 miliéonov dolarov a priemerny denny zobchodovany
objem je 21 miliénov dolarov.

Ipo a Indonézia

Aktualne k7. decembru 2010 bolo celkovo vo svete
uskuto¢nenych 1456 primarnych upisov, €o predstavuje narast
oproti roku 2009 0 122 percent. Objem uskuto¢nenych tpisov
zatial' vroku 2010 predstavuje 259 miliard dolarov, ¢o
predstavuje medziroény narast o 160 percent. Najviac
primarnych tpisov, az 53 percent, sa uskutoénilo v Axzii,
s objemom presahujicim 161 milidrd dolarov, priCom najviac
sa ich uskuto¢nilo v Cine (319) sobjemom viac ako 66
milidrd dolérov.

Od roku 2000 vstapilo na indonézsku burzu 209 spolo¢nosti,
ktoré upisali svoje akcie v celkovej hodnote 10.56 miliard
dolarov. Najviacsi podiel na IPO ma sektor zakladnych
materialov s objemom 4.1 miliardy dolarov, nasledovany
sektormi financii s 2.25 miliardami dolarov a spotrebného
materialu s 1.1 miliardami dolarov. V Indonézii v roku 2009
vstapilo na burzu celkovo 13 spolo¢nosti, ¢o je 0 5 menej ako
v roku 2008. Celkovy objem kapitalu ziskany v minulom roku
z primarnych tpisov bol 400.3 milibna dolarov, ¢o
predstavuje oproti roku 2008 radikalny pokles o 85 percent.
V roku 2010 si vSak vSimame ozivenie na trhu s IPO, ked’
svoje akcie prvykrat upisalo celkovo 20 spolo¢nosti a objem
kapitalu dosiahol rekordn tiroven 3.08 miliardy dolarov.

Index JCI

Jakarta Composite Index je kapitalovo vazeny index, ktory
zahfna vsetkych 418 spoloc¢nosti upisanych na indonézskej
burze. Index vznikol 10. augusta 1982 a zacal na uvodnej
hodnote 100 bodov. Od svojho wvzniku po maximum
dosiahnuté v novembri tohto roku, index JCI posilnil o 3770
percent, priemerné ro¢né tempo rastu predstavuje viac ako 13
percent. Za posledné dva roky si vSak index pridal na hodnote
viac ako 230 percent. Trhova kapitalizicia vSetkych
spolo¢nosti zahrnutych do tohto indexu predstavuje sumu 345
miliard dolarov a P/E indexu je na irovni 32.78.
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Graf €. 10: Indonesia Index ETF
podl'a sektorov k decembru 2010
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Tabul’ka €. 3: Pocet a objem IPO
podrla sektorov v roku 2010

Sektor Potet IPO
Energeticky sektor 20
Finanény sektor 65
Telekomunikécie 21
Mecyklicky sektor 21
Zakladné materialy 18
Priemyselny sektor 26
Wergjné sluzby 2
Cyklicky sektor 2
Technologicky sektor 3

Objem v
mil. USD
343724
223311
12419
1076.34
990.22
965.29
24524
192 59
38.95

Graf ¢. 11: Jakarta Composite vs.
S&P 500 Index 1997 - 2010
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Telekomunikasi Indonesia Thk

Profil: Graf:
Spolo¢nost  PT  Teleko- "
munikasi Indonesia TBK

(TELKOM), shlavnym si- 4 |
dlom v meste Bandung,
poskytuje portfolio teleko- 34
munikaénych  a sietovych
sluzieb v Indonézii, vratane
pevnych drotovych a bez- o 7 7 . ‘
drotovych liniek, mobilnych 205 2007 2008 2000 2010
telefénov, internetového a sietového pripojenia. Spolo¢nost’
je riadend centralne a svoje sluzby poskytuje prostrednictvom
Styroch hlavnych divizii, ktoré sa dalej delia na dcérske
spolocnosti. Do neddvna mala spolo¢nost TELKOM
monopolné postavenie na indonézskom trhu, no pred
nedavnom pridelila indonézska vlada vramci programu
deregulacie telekomunika¢ného sektora licenciu d’alSiemu
operatorovi  spolo€nosti Indosat. TELKOM je polo
sukromnou spolo¢nost'ou, v ktorej je indonézska vlada
majoritnym  vlastnikom s podielom  52.4  percenta
k 31.12.2009. V sucasnosti je spolocnost  najvacsim
poskytovatel'om telekomunika¢nych sluzieb v Indonézii,
pricom k 31.12.2009 vykazala ro¢ny prirastok klientov o 21.2
percenta na celkové Cislo 105.1 milionov. Akcie spolo¢nosti
su obchodované na Indonézskej burze, New Yorkskej burze
(NYSE), Londynskej burze (LSE) a na Tokyjskej burze.

Indosat Thk.

Profil: Graf:

PT Indosat TBK, vminu-  wuso
losti tieZ znama pod menom  *°
Indonesian Satellite
Corporation, je poskytovate-
Iom telekomunikaénych 34
sluzieb v Indonézii. Spoloc-
nost so sidlom v Jakarte
bola zalozena vroku 1967 12 : ‘
za pomocl Zahranléného 2005 2007 2008 2009 2010
kapitalu. V roku 1980 sa stala vyhradne $tatnym podnikom,
priCom tento stav pretrval az do roku 2002, kedy sa zacalo
spostupnou  deregulaciou  telekomunika¢ného  trhu.
V stcasnosti je druhou najvacSou spolocnost’ou podnikajicou
v segmente mobilnych telefonickych sluzieb. Sucasna
vlastnicka Struktara je nasledovna: 65 percent akcii vlastni
spolo¢nost’ Qatar Telecom, sukromny investori drzia 20.1
percenta akcii a indonézska vlada je vlastnikom 14.9 percenta
akcif. Akcie spoloc¢nosti s obchodované na Indonézskej
burze ana New Yorkskej burze (NYSE), na ktorej su akcie
obchodované uz od roku 1994. Trzby spolo¢nosti v roku 2007
dosiahli 16.49 mld. IDR. Zaujimavostou je, ze ,krizovy* rok
2008 ukoncili s narastom trzieb na urovni 18.66 mld. IDR,
avSak v roku 2009 zaznamenali pokles trzieb na troven 18.4
mld. IDR. Cisty zisk spoloénosti ma v sledovanom obdobi
klesajiicu tendenciu, ked” dosiahli 2.04 mld. IDR, resp. 1.88
mld. IDR, resp. 1.5 mid. IDR.
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UDAJE O AKCII

Cena (14. 12. 2010, 22:00) 34.7 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: TLK US Equity

Trhova kapitalizacia:  17.49 mld. USD
Priemer. denny objem: 13.3 mil. USD

Free-float: 48.81 %
P/E: 14.35
Navratnost’ kapitalu(ROE):  27.33 %
Zisk na akciu: 2.6 USD
Dividendovy vynos: 3.6%
Rast trzieb ly: 6.44 %
Rast zisku 1y: 6.71 %
OCAKAVANE UDALOSTI

Vysledky za rok FY 2010: 8.3.2011

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 43.8 USD
52 tyzdiiové minimum: 30.33 USD
HT

UDAJE O AKCII

Cena (14. 12. 2010, 22:00) 31.13 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: IIT US Equity
Trhova kapitalizacia: ~ 3.38 mld. USD
Priemer. denny objem: 394 tis. USD
Free-float: 29.92 %
P/E: 54.88
Navratnost’ kapitalu(ROE): 3.25%
Zisk na akciu: 1.52 USD
Dividendovy vinos: 2.36 %
Rast trzieb ly: -1.43 %
Rast zisku 1y: -20.24 %
OCAKAVANE UDALOSTI

Vysledky za rok FY 2010: 8.3.2011

VYVOJ CENY AKCIE:
35.85 USD
24 USD

52 tyzdiiové maximum:
52 tyzdiové minimum:



