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Porastom broja nezaposlenih osoba uz znatno blazi rast broja aktivnog
stanovni$tva prosjeéna registrirana stopa nezaposlenosti u 2020. porasla je
9,0%. (str. 2)

Cijene stambenih nekretnina u treéem tromjesegju zabiljezile usporavanje
godidnje stope rasta na 6,9%. (str. 2)

Upravno vijeé¢e ESB-a zadrzalo je dosadasnii splet mjera monetarne politike.
(str. 3)

B Inaugurirani 46. amerigki predsjednik J. Biden i potpredsjednica K. Harris.
(str. 3)
B Na dionickim trzistima u fokusu sezona objava rezultata kompanija. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Pokazatelj Y)ﬁii?:: 5{:3;;15 Konsenzus 5:7!5:2':
29.1.  Trgovina na malo, god. promj. (pro) 11:00 -6,0% -0,7%
29.1. Industrijska proizvodnja, god. promj. (pro) 11:00 -0,3% -1.7%
25.1. Njemacka: IFO pokazatelj ocekivanja (sij) 10:00 92,8
27.1. Njemacka: Gfk povijerenje potroiaéa (velj) 8:00 -7,3
28.1. europodrugje: Povjerenje potrodada (sij)* 11:00 -15,5
28.1.  Njemacka: Potrosagke cijene, god. promj. (sij)** 14:00 -0,3%
29.1. Njemacka: BDP, god. promj. (4. tromj.) 8:00 -4,0%

SAD

28.1. BDP, anualizirani (4.trom.) 14:30 33,4%
28.1. Vodeéi indeks (pro) 16:00 0,6%
28.1. Prodaje novih stambenih objekata (pro) 16:00 -11,0%
28.1 U. of Michigan o&ekivanja (sij)* 16:00 73,8

Dogadanija
27.1. FOMC - odluka o referentnim kamatim stopama 20:00 /

*k

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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U 2020. prosjeéna registrirana stopa nezaposlenosti 9,0%

m Usporavanje godisnjeg rasta cijena stambenih nekretnina u treéem tromjesecju
m U fokusu objave podataka trgovine na malo te industrijske proizvodnje za prosinac

Broj nezaposlenih i registrirana stopa

nezaposlenosti
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

U skladu s o&ekivanjima i rastom broja nezaposlenih osoba u prosincu, po-
sliednja objava DZS-a o kretanju registrirane stope nezaposlenosti potvrdila je
nastavak njenog rasta na razinu od 9,5%. Time je u odnosu na prosinac 2019.
zabiljezen rast stope od 1,6 postotnih bodova, a odraz je snaznijeg rasta broja
nezaposlenih u odnosu na rast broja aktivnog stanovnistva. Promatrano na razini
cijele 2020. godine, prosjecan broj nezaposlenih visi je za 17,2% na godinjoj
razini, popevii se time na 150.824 osobe. Zamjetnim rastom broja registriranih
nezaposlenih osoba uz znatno blaZi rast broja aktivnog stanovnistva, prosje¢na
registrirana stopa nezaposlenosti u 2020. iznosila je 9,0%, $to je porast od 2,2
postotna boda u odnosu na prosjek 2019. godine kada je stopa nezaposlenosti
iznosila 7,8%. U godini pred nama, oéekivani oporavak gospodarske aktivnosti
ne¢e u znadajnoj mjeri pozitivno utjecati na pokazatelie (ne)zaposlenosti zbog
mjera koje je za ublazavanje posliedica pandemije Vlada poduzimala tijekom
prosle, a dijelom i u ovoj godini &ime su ublaZzena nepovoljna kretanja na trzistu
rada. Stoga u 2021. o&ekujemo blagi pad registrirane stope nezaposlenosti
ispod 9% dok bi se anketna (ILO) stopa nezaposlenosti mogla spustiti na 7%.
Prosjecne neto i bruto plaée u studenom su zabiljeZile nastavak mjesegnih i go-
di$njih stopa rasta. U odnosu na isti mjesec 2019. godine, prosje¢na neto plaéa
po zaposlenome realno je porasla za 3,4% dok je prosje¢na bruto plaéa bila
vida za 3,2%.

Prema podacima koje je objavila sredi3nja banka, nakon rasta u drugom tromje-
se¢ju od 8,3%, u tre¢em pro3logodidnjem tromjeseju cijene stambenih nekret-
nina zabiljezile su usporavanje godisnje stope rasta na 6,9%, pri &emu je rast
podrzan vidim cijenama novih i postojeéih stambenih objekata u Zagrebu i na
Jadranu. Kumulativno, u razdoblju od sijeénja do rujna 2020. indeks cijena stam-
benih nekretnina u prosjeku je visi za 8,1%. Ogekujemo da ¢e i podaci za po-
sliednje tromjesegje ukazati na nastavak rasta cijena stambenih nekretnina, iako
sporijom dinamikom, stoga na razini cijele 2020. oé¢ekujemo rast cijena stambe-
nih nekretnina za 7,3%. Znalajnije promjene na trzistu nekretnina i odmak od
trenutnih kretanja ne oekujemo ni tijekom 2021. Pored niskih kamatnih stopa te
visoke razine likvidnosti, pove¢anu potrazniju i rast cijena podupirat ¢e Vladine
subvencije za stambene kredite (tzv. APN). Pored navedenog, oZekujemo da ée
kretanje cijena nekretnina u srednjorognoj i dugoro&noj perspektivi prvenstveno
biti odredeno demografskim trendovima, snagom gospodarstva i turizmom.

U tiednu pred nama na rasporedu su objave podataka trgovine na malo te obuj-
ma industrijske proizvodnje za prosinac, &ime ée biti zaokruZena statistika za
2020. godinu. Obzirom na postrozene mjere gospodarskih ograniéenja tijekom
prosinca, ofekujemo razmjerno snazan godisnji pad trgovine na malo od oko
6%, dok ée industrijska proizvodnja zabiljezili godidnju stopu pada blago ispod
nule.

Marko Barbié

Raiffeisen o
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ESB - bez promjena u monetarnoj politici

B Smanjenije restrikcija od drugog tromjesecja
®m Objava BDP-a europodruéja u fokusu

U skladu s ogekivanjima, ESB-ov paket mjera monetarne politike na proslotied-
nom je sastanku ostao nepromijenjen. Na konferenciji za novinare koja je uslije-
dila nakon sastanka, predsjednica ESB-a, C. Lagarde naglasila je s jedne strane
i dalje prisutne trenutne negativne rizike za gospodarsivo, istodobno se drze¢i
scenarija o o&ekivanom oporavku oporavka tijekom godine. Uz to, jo3 je jednom
istaknula snaznu namjeru Europske sredisnje banke da jo§ dugo vremena osigu-
rava povoljne uvjete financiranja. U svom izlaganju C. Lagarde, uz naglasak na
i dalje snazno prisutnim negativnim rizicima vezanim za gospodarska kretanja
navela je i nepovoljan utjecaj efekta snizavanja cijena kao i trenutna poslovna
ograni¢enja (ekonomski zastoj). Istodobno, ESB se drzi scenarija oporavka i po-
rasta inflacije tijekom godine. Sredi$nja banka o&ekuje da ¢e popustanije restrik-
cija uvedenih zbog pandemije zapogeti pocetkom drugog tromjesegja. Smierni-
ce i projekcije ESB-a o ekonomskim izgledima u skladu su s nasim o&ekivanjima
kako ée negativni rizici prevladavati u prvom dijelu godine.

U priopéenju ESB-a jo3 je jednom naglaeno da ée se intervencija monetarne
politike kako bi se osigurali povoljni uvjeti financiranja za sve segmente gospo-
darstva odvijati jo dugo vremensko razdoblje. Prema na3em misljenju, ovo ne
treba shvatiti samo kao verbalnu intervenciju, veé zaista odgovara znaajnom
utjecaju monetarne politike kombinacijom usvojenog spleta mjera monetarne
politike. Trajni utjecaj mjera monetarne politike na smanjenje kamatnih stopa
évrsto je usidren u oéekivanjima i na financijskim trZidtima. Stoga, ne vidimo
neposredni potencijal rasta kamatnih stopa na novéanom trzistu (Euribor) kao niti
za prinose njemackih obveznica. OZekujemo rast prinosa za tek nekoliko baznih
bodova tijekom godine, unatoé gospodarskom oporavku i vidoj stopi inflaciije.

U tiednu pred nama, fokus ée zasigurno biti na objavama preliminarnih poda-
taka o kretanju BDP-a u &etvriom tromjese&ju 2020. (Austrija, Njemagka, Fran-
cuska, Spanjolska). Sto se vise blizio kraj godine, to je sve vise zemalja uvodilo
daljnje sve stroze restrikcije. U mnogim se slué¢ajevima “drugi val” ekonomskog
zaklju&avanja znaéajno razlikuje u smislu ograniéenja u odnosu na prvi krug u
prolie¢e. Ipak, pad BDP-a sada ée vierojatno biti maniji. To je vazno u kontek-
stu promijenjene uloge industrijskog sektora, koji ée ublazZiti slabost dinamike
poslovnog ciklusa usluznog sektora u &etvrtom tromjeseéju. O&ekujemo da bi
Njemagka mogla izbje¢i minus u &etvrtom tromjeseéju, barem je to ono 3to su-
gerira ve¢ objavljena brojka za 2020. godinu (-5,0%). Sve u svemu, veli¢inu
pada BDP-a u &etvrtom tromjeseéju ponovno ée u velikoj mjeri odrediti intenzitet
i trajanje (ekonomskih) restrikcija, kao i izlozenost posebno pogodenim usluznim
sektorima (maloprodaja, restorani/hoteli). To se odnosi i na kretanja u SAD-u,
gdje u &etvrtom tromjesedju nije doslo do ekonomskom zastoja na nacionalnoj
razini (dakle, nije do3lo do zna&ajnijeg poostravanja ograniéenja u odnosu na
trece tromjesedje). Iz tog razloga, konsenzus stoga ocekuje rast na tromjesecnoj
odnosno godidnjoj razini za 1,1% odnosno 4,4% $to predstavlja zapanjujuéi
kontrast euro podruéju.

Gottfried Steindl, RBI, Elizabeta Sabolek Resanovié

25. sijecnja 2021.
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Sezona objava poslovnih rezultata kompanija v punom zamahu

m Kvartalni rezultati americkih kompanija u fokusu investitora
® Inauguriran 46. americki predsjednik J. Biden

® Korekcija CROBEX-a
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Atlantska plovidba (3 mij.)

Prevladavanje pozitivnog sentimenta na globalnim dioni¢kim trzistima tijekom
proteklog tiedna odraz je uspjesnog pocetka sezone objava financijskih izvje-
$taja americkih kompanija za posliednje proslogodiinje tromjeseéje. Iznadole-
kivani poslovni rezultati kompanija potaknuli su optimizam investitora, a potonii
je dodatno podrzan i mirnim protekom svecanosti u Washingtonu, na kojoj su
inaugurirani 46. americki predsjednik J. Biden i potpredsjednica K. Harris. Pa-
Znja investitora potkraj tiedna bila je usmjerena na zasjedanje ESB-a te virtu-
alni summit &elnika Europske unije. Upravno vije¢e ESB-a odluéilo je zadrzati
dosadasniji splet mjera i instrumenata monetarne politike. Pritom je naglaseno
prevladavanje negativnih rizika tijekom poéetka ove godine, ali se pretpostavlja
ublazavanje postojecih restriktivnih mjera od drugog tromjesecja nadalje. Na
odrzanom virtualnom summitu &elnika EU naglasena je potreba za brzom dina-
mikom procjepljivanja te nuZnost odrzavanja otvorenih granica izmedu &lanica
EU. U ovom tjednu bi se nastavak objava iznadoéekivanih kvartalnih rezultata
kompanija mogao odraziti na zadrzavanje pozitivnog sentimenta.

185 ZagrebaZka burza nije slijedila pozitivan sentiment sa stranih trZista te je CRO-
13 -~ BEX u tjednu iza nas oslabio 1,88%. Medu sastavnicama indeksa, najbolju
"'J/\N/JI izvedbu je imala dionica Ingre, dok su najve¢e minuse zabiljeZile dionice turi-
161 ,f(:v\, N stickog sektora, Arene Hospitality Group i Valamar Riviere. AD Plastik je za 26.
149 | W] \J = sije¢nja 2021. najavio sjednicu Nadzornog odbora na kojoj ¢e se razmatrati
: A [ prijedlog odluke o isplati dividende iz zadrzane dobiti. Cijena dionice je na tjed-
¥ noj razini porasla 4%. Atlantska plovidba je izvijestila o sklapanju ugovora o po-
126 ————————————— vrainom leasingu na rok od pet godina s kineskom financijskom institucijom Avic
g § = E ; ; S o § ; ; $5g  International Leasing CO., te tako uspje$no realizirala transakciju refinanciranja
—— CROBEX —— ATPL brodova AP Jadran i AP Argosy. Ericsson NT je ugovorio nove poslove s MUP-om
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivania i Ministarstvom pravosuda i uprave RH vrijedne ukupno oko 35 mil. kuna, a radi
se o opremi i softveru za nadzor drzavne granice odnosno IT sustavu za podriku
upravljanju procesima i kvalitetom u javnoj upravi.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% P;j:?%}: Vrijednost*  Dionica 11. % Cijena* Dionica 11. % Cijena*
22.1.2021. 22.1.2021. 22.1.2021.
SOFIX (BG) 7,86 12,24 502 Ingra 5,26 9 Atlantska plovidba -0,29 170
ATX (AT) 1,69 7,82 2.998 AD Plastik 4,00 182 Kra3 -0,30 666
SASX10 (BH) 1,41 0,94 783 Duro Dakovié¢ Grupa 3,79 4 Ericsson NT -0,66 1.500
BETI (RO) 1,15 5,33 10.328 OT-Optima T. 1,89 5 Tankerska Next Gen. -0,94 42
NTX (SEE,CE,EE) -0,54 3,17 1.056 Saponia 1,43 426 Podravka -1,79 493
WIG30 (PL) -1,25 -0,37 2.304 Konéar Elektroind. 0,81 625 Zagrebacka banka -2,12 55
ELEC L =27 Sl Aok Dalekovod 0,63 6 Adris grupa (P) -2,31 423
SBITOP (S) 1,61 4,28 939 Atlantic Grupa 0,00 1.380 Valamar Riviera -4,38 31
I?/\lz)oE?(E();EJI-)'R) _: '23 Z';; ;Zzg Hrvatski Telekom 0,00 185 Arenaturist Hosp. Gr.  -12,50 308
BELEX15 (RS) 208 2,08 735 mefiuricH 000 145
* Zabiljezeno v 17:00
PX (CZ) -2,28 2,14 1.049 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno u 17:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 vrednovanija financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u
njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju oéekivani 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 sljedeéih 12 mjeseci.

“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 mjeseci.
“Smaniiti”/( Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje oekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koridtenih metodologija dostupna su na: https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

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.
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RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

— 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 | Smaniiti | 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 novea 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 drudiva i zaposlenici ili &lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima v iznosima koji prema3uju 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 utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciii.

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 drustava 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, cikliéni 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 (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalidta nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog 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 zna&ajne 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 druitvo 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 primjeniivo.

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 znaéilo objavljivanije povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaéena, 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 fizigka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije 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.
Porffelji 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 nece 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 vaze¢im Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim 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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