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Rebalans proracuna, rast maloprodaje i industrijske

proizvodnje

B Rast maloprodaije i industrijske proizvodnje u frecem tromjesecju

® EUR/HRK oko 7,52 kuna za euro
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Objava pokazatelja o kretanju prometa u trgovini na malo i obujma industrij-
ske proizvodnije zaokruZila je statistiku za treée tromjesedje. Maloprodaja je uz
ubrzanje rasta u odnosu na drugo tromjesecje u freéem tromjeseéju u odnosu na
tromjesecje 2020. bila realno visa 15,2%. Uginak baznog razdoblja, snaznija
turisticka potrodnja te nastavak poboli3anja na trzistu rada (rasta bruto i neto
plaéa i rast zaposlenosti) odrazavaju se u rastu osobne potro3nje, vidljive na
kretanjima u maloprodaiji. Navedeno implicira oéekivanja kako ée, uz oporavak
na trzidtu rada i rastuéa olekivanja potrosada, potrodnja kuéanstava dati dopri-
nos oporavku gospodarstva i u drugoj polovici 2021. Uz godisnji rast za 2,8%
u rujnu obujam industrijske proizvodnije u tre¢em tromjesecju bio je 4% veéi u
odnosu na isto razdoblje lani dok je u odnosu na prosjek prethodnog tromjeseé-
ja industrijska proizvodnja bila niza za 3% (kalendarski prilagodeni indeksi).
Indeksi pouzdanja i o&ekivanja potrodaéa i poduzeéa ukazuju na snazan rast
aktivnosti i tijekom posliednjeg tromjesegja, ali recentni rast neizvjesnosti da bi
globalni poremeéaji na strani ponude mogli potrajati ukazuju na dozu potreb-
nog opreza. U svjetlu takvih kretanja osim uéinka baznog razdoblja v poslied-
njem tromjesecju ocekujemo blago usporavanje dinamike oporavka, osobito kod
industrije i gradevinarstva.

U fokusu tiedna bila je objava drugog ovogodiinjeg rebalansa Drzavnog pro-
rauna za 2021. te projekcija 2022.-2024. U uvjetima iznado&ekivanog
snaznog oporavka izdasniji priljevi u proraun nisu iznenadili, ali je rebalans
proraguna donio produbljenje planiranog manjka opée drzave na 4,5% BDP-a u
ovoj godini. Posljedica je to podmirenja dugova zdravstvenog sustava te dodat-
nih neplaniranih potpora za oéuvanija radnih mjesta u djelatnostima pogodenim
epidemijom COVID-19. Ipak zbog razmjerno snaznog rasta nominalnog BDP-a
i stabilnog teaja omjer duga u odnosu na BDP-a zapodet ¢e svoju silaznu puta-
nju. Uz nastavak rasta gospodarske aktivnosti na krilima osobne potro3nje, ali
i intenziviranjem investicijskih aktivnosti projekcije 2022.-2024. pretpostavljaju
daljnju fiskalnu disciplinu koja bi trebala rezultirati suzavanjem manjka opée
drzave na 1,9% v 2024. uz odrzivu dinamiku smanjenja javnog duga koiji bi se
na kraju 2024. trebao spustiti na 75,3% BDP-a. Savjet HNB-a na proslotjednoj
siednici objavio je kako veé u ovoj godini olekuje dostizanje pretpandemijske
razine gospodarske aktivnosti uz rast realnog BDP-a za 8,5%, dok bi u 2022.
rast mogao usporiti na 4,1 posto. Pritom se oéekuje nastavak snaznog rasta izvo-
za robe i usluga, a priljev iz fondova EU-a utjecat ée na rast domace potraznje.
Inflaciju potrosagkih cijena za cijelu 2021. o&ekuju na 2,3%, potom u 2022.
slijedi usporavanie inflacije na 2,1 % i to zbog nizega projiciranog rasta cijena
energije. Pri fome su naglaseni negativni rizici vezani uz projekciju inflacije, od-
nosno moguénost da ona nadmasi projekciju. U skraéenom radnom tiednu pred
nama kalendar ekonomskih objava DZS-a je prazan.

Na financijskim trzistima, kuna se u odnosu na euro kretala oko razina 7,52

kuna za euro. Sli¢an trend prema 7,55 kuna za euro mogao bi se nastaviti
prema kraju godine.

X

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Raiffeisen

ISTRAi IVANJA 2. studenoga 2021.




ESB zadrzala smjer kretanja monetarne politike

B Rast godisnje stope inflacije u europodruéju za listopad 4,1%
B Rast BDP-a u europodruéju u tre¢em tromjesecju 2,2%

U fokusu tiedna iza nas bila je sjednica Upravnog vijeéa ESB-e odrzana u &etvr-
tak na kojoj su kamatne stope te smjer monetarne politiku ostali nepromijenieni.
Otkup obveznica u sklopu PEPP programa se nastavlja, ali sporijom dinamikom.
Fokusu sjednice bila su ogekivanja inflatornih kretanja obzirom da je snazan
rast inflacije posliednjih mjeseci doveo do znaéajnog porasta kratkoroénih i du-
goroénih inflatornih oéekivanja. Predsjednica ESB-a Christine Lagarde zadrzala
je prethodnu retoriku oko kretanja inflacije kako ée inflacija biti povisena dulje
nego $to se prvobitno olekivalo, ali je njen karakter i dalje privremen te se o&e-
kuje usporavanije tijekom 2022. godine. Prema nasim ocekivanjima inflacija u
europodruéju ée se vierojatno znaéajno poveéavati u narednom razdoblju, a do
kraja godine ée iznositi oko 4%. Na sjednici ESB-a, detaljno su objasnjeni glavni
elementi koji trenutno pokrecu inflaciju, a to su poveéanje Njemackog PDV-a,
promjena cijena energije te uska grla u opskrbi zbog snaznog oporavka po-
traZnje. Prema ESB-u, navedeni generatori rasta cijena ¢ée se povuéi u narednoj
godini, a rizici su ocijenjeni kao uravnoteZeni. S jedne strane, uska grla i veéa
povecanja pla¢a mogli bi srednjoroéno snaznije potaknuti inflaciju dok s druge
strane, snazno povecanie cijena energije moglo bi utjecati na gospodarstvo i
tako usporiti inflaciju. Prema procjeni ESB-a, uvjeti za poveéanje kamatnih stopa
neée biti ispunjeni do kraja iduée godine, a vierojatno jos i dulie. Lagarde je
ocijenila da je prvo poveéanje kamatne stope ve¢ sljedeée jeseni preuranjeno.
Drugi vazan fokus sastanka bio je na buduéem planu otkupa obveznica. Sljede-
¢a odluka o kupnji obveznica bit ¢e donesena u prosincu, a ESB trenutno radi
na moguéim alternativama. Predsjednica Lagarde iznijela je izglede za prekid
PEPP-a u ozujku 2022. Prema nadem misljenju, program PEPP-a ¢ée biti postepeno
smanjen pocetkom 2022. dok ée se ukupni volumen otkupa obveznica postupno
smanijivati tijekom 2022.

U tiednu iza nas punom ekonomskih objava valja istaknuti preliminarnu procje-
nu godi$nje stope inflacije u europodruéju koja je skogila na 4,1% u listopadu
s 3,4% iz rujna $to je najvise ocitanje od srpnja 2008., buduéi da se cijelo
gospodarstvo EU-e bori s rastuéim troskovima energije uz nastavak problema
u opskrbnim lancima. Najveéi generator rasta olekivano dolazi od energije
(23,5%). Prema preliminarnim podacima, BDP u europodrugju u treéem tromje-
seju porastao je za 2,2% (2,1% u prethodnom tromjesegju). Rast je podrzan
snaznom domaéom potraznjom i izvozom, dok su poremeéaiji u lancu opskrbe,
nestasice sirovina i rastuée potrodacke cijene gurale stopu u suprotnom smjeru. S
druge strane Atlantika, godisnja stopa BDP u SAD-u porasla je za 2% u tre¢em
tromjesedju u odnosu na prethodno tromjeseéje $to je ispod trzisnih prognoza
(2,7%) te ispod prethodnog tromjesegja (6,7%). Kombinacija je to vise Cimbe-
nika, drzavni poticaji se trose, dok broj Covid-19 slu¢ajeva sve vise raste uz
globalna ograniéenja u opskrbi. U tiednu pred nama na rasporedu su objave
konaénih podataka PMI pokazatelja s obje strane Atlantika. O&ekujemo da ée
pad proizvodne aktivnosti, rast cijena sirovina te energije, produlienje rokova
isporuka dobavljaéa te problemi u opskrbnim lancima potvrditi pad PMI pokaza-
telja i za europski i za sjevernoameri&ki kontinent.

Ana lesar, Gottfried Steindl
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Optimizam na trzistima pod utjecajem dobrih rezultata
kompanija

B Nove rekordne razine americkih dioni¢kih indeksa
® Usporavanje americkog gospodarstva u drugom planu
B Pojaéana aktivnost investitora na Zagrebackoj burzi

Valamar Riviera (3 mj.)
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Regionalni indeksi

Indeks

SOFIX (BG)

PX (CZ)
BELEX15 (RS)
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ATX (AT)

MOEX (RU)

BUX (HU)
SASX10 (BH)

* Zabiliezeno v 17:00

1. %

1,60
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-0,83
-1,04
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-1,55
2,15
4,00

U fokusu ulagaéa s obje strane Atlantika bila je sezona objava financijskih iz
vie$éa kompanija. Uglavnom bolji rezultati poslovanja nego 3to je ocekivano
potaknuli su rast ameri¢kih dionickih indeksa do novih rekordnih razina, a op-
timizam nisu poljuljali ni slabi makroekonomski podaci. Naime, ameri¢ko je
gospodarstvo u tre¢em tromjeseéju poraslo tek 2%, $to predstavlja znatno uspo-
ravanje gospodarsiva, pod utjecajem poremeéaja u lancima opskrbe i slabijeg
doprinosa osobne potro$nje. Na europskim burzama se trgovalo opreznije, u
is¢ekivaniju sjednice ESB-a na kojoj je potvrdeno smanjenje neto kupniji obvezni-
ca krajem godine te zadrzavanie razine kamatnih stopa unatog rastuéim inflator-
nim pritiscima. Pozitivnu izvedbu indeksa umanijio je pad na kraju tiedna, 3to je
reakcija na nesto slabije rezultate Applea i Amazona.

Sezona objava tromjesednih izviesé¢a kompanija ipak nije dala dostatan vietar u
leda na Zagrebackoj burzi te je CROBEX oslabio 0,77% na 2.033 bodova uz
solidne volumene trgovanija. U fokusu investitora bila je dionica Atlantske plovid-
be, koja je zabiljezila o3tar pad od 10,0%. Dobrim rezultatima poslovanja isti¢u
se kompanije iz turistickog sektora koje biljeze viestruki godi3nji rast prihoda i
dobiti u tre¢em tromjesegju. Vrlo dobra turisticka sezona odrazila se i na rezul-
tate kompanija iz prehrambenog sektora. Prihodi od prodaje Atlantic Grupe u
prvih devet mjeseci porasli su 2,3% u odnosu na isto razdoblje lani, dok je neto
dobit ve¢a 13,9%. Prihodi Podravke porasli su 1,6% te neto dobit 23,4%. Rastu-
¢e cijene sirovina i energenata te poremeéaiji u lancima opskrbe zasad su se tek
u manjoj mjeri odrazili na profitabilnost kompanija, no u sljedeéim tromjesecjima
ocekujemo izraZzeniji nepovoljan utjecaj na profitne marze.

Ana Turudié

Rast/pad - CROBEX indeks

Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11j. % Cijena*
29.10.2021. 29.10.2021. 29.10.2021.
30,48 584 Dalekovod 4,52 104 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -0,65 308
29,11 1.326 Konéar Elektroind. 4,03 775 Ericsson NT -0,83 1.800
6,22 795 Adris grupa (P) 1,66 429 Ingra -4,68 10
27,03 2.938  Aflantic Grupa 1,23 1.640 Zagrebagka banka -5,90 64
16,86 2.033 Valamar Riviera 0,63 32 Tankerska Next Gen.  -7,87 40
29,58 12706 podravka 0,63 642 AD Plastik -8,57 160
30,93 1179 Hrvatski Telekom 0,54 186 Duro Dakovi¢ Grupa -8,67 4
26,13 1.291 Saponia 0,00 830 Atlantska plovidba -10,04 484
=Sl S Kras 0,00 760 Institut IGH -10,27 118
25,63 4.132 OT-Optima T. -0,39 5

28,58 54.064
31,78 1.022

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, v cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanja, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljugujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliede¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u pro3losti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zate€enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga
osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffeisen
ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.
“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izradunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koristenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v Republici Hrvatskoj temelje se na
analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sadinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvijesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promje-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA analiti¢ari sudjeluju v izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:
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— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista noveca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utiecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drudtava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trZista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drudtava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fiziekim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja prema3uje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dionickog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano druitvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mijeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije

distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vaze¢im zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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