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U 2020. pad trgovine na malo i industrijske proizvodnje

®m Nastavak pada trgovine na malo, rast industrijske proizvodnje u prosincu

B Miran tiedan na financijskim trzistima

Trgovina na malo, godisnja promjena
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Kraj tiedna obiljeZile su objave podataka DZS-a o trgovini na malo te industrij-
skoj proizvodnji za prosinac, &ime je zaokruzena godidnja statistika za 2020.
godinu. U prosincu je trgovina na malo uz mjesecnu stopu pada od 0,8%, za-
biliezila i deseti mjesec za redom godisnji pad, po stopi od 3,2%. Dakle, po-
sliednje pro3logodidnje tromjesegje zakljuéili smo s godisnjim padom od 2,2%
u realnom izrazu (prema izvornim indeksima) 3to podupire nasa oéekivanja da
¢e osobna potrodnja biti snazan uteg padu BDP-a. Promatrano na razini cijele
2020. trgovina na malo realno je niza 5,8%. S druge strane, industrijska pro-
izvodnja godinu je zakljuéila s blagim rastom od 0,6% na mjesecnoj razini, te
0,3% u odnosu na prosinac 2019. 3to potvrduje nastavak blagog oporavka. U
usporedbi s treéim tromjese¢jem 2020. industrijska proizvodnja porasla je za
5,4% (prema izvornim indeksima). Rezultati jasno potvrduju da je pandemija
osobito pogodila usluzne djelatnosti i trgovinu, dok je industrijska proizvodnja
podnijela manii teret krize. Na razini 2020. obujam industrijske proizvodnie nizi
ie za 3,4% (prema kalendarski prilagodenim indeksimal).

| v mjesecima pred nama kretanja u industriji, maloprodaiji, kao i cjelokupnom
gospodarstvu bit ¢e i dalje otezana negativnim utjecajem pandemije. Opora-
vak moZemo oéekivati s pocetkom drugog tromjeseja, ako se cijeplienje ubrza
i pandemija smiri. Trgovina na malo bit ée posebno osjetljiva, jer upravo u
drugom tromjesedju zapodinje uobiajena ovisnost maloprodaje o turizmu. U
osnovnom scenariju oekujemo oporavak maloprodaje uz godidnju stopu rasta
od 4,5% u 2021. godini. Industrija ée takoder vratiti dio izgubljenog obujma, ali
oporavak ne moze dobiti jaci zamasnjak sve dok se ne rije3e strukturna pitanja.
Dakle, priéa o niskoj konkurentnosti ostati ée nerijeSena sve dok se ne dogodi
zaokret prema proizvodnji proizvoda srednje do visoke tehnoloske sloZzenosti.

Prosje¢ni dnevni visak kunske likvidnosti u tjednu za nama dosegnuo je nowu,
povijesno najvi$u vrijednost premasivii 62 mird. kuna. Uz skromne promete ka-
matne stope ostaju na povijesno niskim razinama, a ni nadolazeéi mjeseci ne¢e
donijeti promijene. Trzidni te¢aj kune u odnosu na euro zadrzao se u rasponu
7,55 do 7,57 kuna za euro pri &emu su lagani aprecijacijski pritisci na domaéu
valutu veé u drugom dijelu tiedna i3&ezli, a tedaj se ponovno pribliZio gornjoj
granici navedenog raspona. Ni u tiednu pred nama ne ocekujemo bitnije pro-
miene ve¢ stabilno trgovanje izmedu 7,54 i 7,57 kuna za euro.

Nakon laganih pritisaka u smjeru slablienja kune tijekom prvih mjeseci 2021. sa

utiecaj na jaéanije kune u odnosu na euro. Naravno, produljenje krize odgodilo
bi laganu tendenciju pada teéaja, ali dosliednost politike HNB-a u provodeniju
stabilne kune implicira i moZebitne intervencije u sluaju potrebe.

U tiednu pred nama nema znalajnijih objava na kalendaru DZS-a. Sjednica
savjeta HNB-a zakazana je za srijedu, 3. veljage.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Fed - bez promjena u monetarnoj politici

B Rezultati BDP-a za éetvrio tromjeseéje iznad oéekivanja
B Rast inflacijskih oéekivanja

Na prvom ovogodidnjem zasjedanju &lanovi FOMC-a zadrzali su ciljani raspon
referentne kamatne stope nepromijenjenim (0% — 0,25%) te potvrdili program
nefo kupnje imovine u vrijednosti 120 milijardi dolara mjese&no. Referentne ka-
matne stope zadrzat ée se na trenutnim razinama sve dok se ne ispune uvjeti
pune zaposlenosti, a stopa inflacije dosegne 2%. Mjese&ni volumen neto kupnje
imovine (QE) ne¢e se smanijivati sve dok ne bude vidljiv znagajan daljnji na-
predak u postizanju Fedovih ciljeva. Negativni rizici su sada vise naglaseni u
kratkoroénoj perspektivi dok su srednjoroéni rizici smanjeni. Glavni &elnik Feda
J. Powell jasno je dao do znanja da je svaka rasprava o izlasku iz QE-a preuro-
njena obzirom da su smijernice za kupnju imovine tek predstavljene dok trenutni
stav monetarne prilagodbe ostaje prikladan. Suzavanje/smanjivanje volumena
¢e postati tema za raspravu tek kada se 3iroko rasprostranjen oporavak odra-
zi u stvarnim pokazateljima, samo optimistiéni izgledi nisu dovoljni. Nadalje,
Powell je ponovio da ée se sve promjene u monetarnoj politici biti najavljene
unaprijed, a éak i kad se suZenje zapoéne, bit ée umjereno i postupno. Prema
nasim olekivanja smanjivanje programa otkupa imovine ne¢e zapodeti u ovoj
godini. Nadalje, Fed neée reagirati na bilo koji privremeni porast inflacije koji
se oekuje 2021. To ukljuduje o&ekivanije kratkoroéne inflatorne pritiske u dru-
gom i tfreéem tromjesecju koji ¢e ustvari biti rezultat niske proslogodiinje baze,
odnosno imat ée samo statisticki u&inak. Stovise, Powell istice kako ¢e sporadiéni
inflatorni pritisci ustvari biti posliedica zaostale potraznje i bez implikacija na
monetarnu politiku. Pri tome strukturni Eimbenici i dalje utje€u na srednjoroéne
izglede inflacije (globalizacija, demogrdfija, digitalizacija). Kona&no, srednjo-
roéni ekonomski izgledi Feda sada su optimistiéniji, nagladavajuéi negativne
rizike u kratkom roku. Dodatni fiskalni poticaj, uvodenje cjepiva i iznenadujuée
fleksibilno gospodarstvo podrzavaju oéekivanja snaznog rasta tijekom 2021.
lako, zaostajanje na trzidtu rada i dalje je veliko te Fed neée promijeniti smjer
prije nego $to podaci potvrde znacajna pobolj3anja. Poruka je jasna: referentna
kamatna stopa ostat ée na niskim razinama jo3 dugo vremena. Sliedeéi sastanak
FOMC-a odrzat ée se sredinom ozujka (16.-17.) te ée na njemu biti objavljen i
novi set makroekonomskih projekcija.

U o&ekivanju odluka Feda te vodeéih ekonomskih pokazatelja s obje strane
Atlantika, na trzidtima obveznica prevladavala je u proslom tiednu pojagana
potraznja. Medutim, izostanak negativnih iznenadenja u do sada objavljenim
pokazateljima o kretanju BDP-a za &etvrto tromjeseje (Francuska —1.3%, Spo-
njolska 0,4%, Belgija 0,2% te SAD 1%, sve na tromjeseénoj razini), kao i znaéa-
jan porast inflacije u Njemackoj, vratili su referentne prinose na razinu iz tiedna
ranije. S obzirom na izrazene bazne uinke na kretanje inflacije, oéekujemo
daljnji rast inflacijskih ocekivanja, posebno u europodruéju. Trzidte je posliednjih
tiedana ve¢ revidiralo inflacijska oéekivanja za euro podrugje. | dok je je po-
Cetkom sijenja ogekivanije prosjecne stope inflacije u jednogodisnjem horizontu
iznosilo samo 1,2% ve¢ je krajem sijednja poraslo na 1,5% godiinje. Prema
nasem misljenju, porast inflacijskih oekivanja malo ée utjecati na nominalne pri-
nose. Umjesto toga, pritisak na pad prinosa vierojatno ée se i dalje povecavati
na realnim prinosima.
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Nastavak sezone objava poslovnih rezultata kompanija

m Kvartalni rezultati kompanija i nadalje u fokusu investitora
W Zastoj u ranoj fazi procjepljivanja EU populacije
B Novi projekt Saponije s ciliem optimizacije poslovanja

Saponia (3 mj.)

Povratak volatilnosti na globalna dioni¢ka trzista tijekom proteklog tiedna odraz

475 je vijesti o kasnjenju dogovorenih isporuka cjepiva protiv COVID-19 te volatil-
" nog trgovanja dionicama razmjerno niske trzidne kapitalizacije i visokog udjela
\J\]\f—‘ “short” pozicija. Naime, znatno manije koli¢ine cjepiva od o&ekivanih u prvom
405 kvartalu ove godine mogle bi se negativno odraziti na plan Europske komisije da
370 J W/ se do lieta 2021. cijepi 70% odraslog stanovnistva. Sporija dinamika cijepljenja
g F SN~ od inicijalno planirane mogla bi se stoga negativno odraziti na oéekivane razine
333 %,f gospodarske aktivnosti i turisticke tokove tijekom ove godine. S druge strane,
oo 1L 1 I I | - ] Sirenje novih sojeva virusa tzv. britanske i juznoafri¢ke varijante unosi dodatan
3 E, -5 5 E E % E E S5 gN oprez kod ulagaéa obzirom da je trenutno tesko prognozirati vremenski horizont
oz :ROBEX FiZAPN moguéeg obuzdavanja pandemije. Stoga u ovom tjiednu o&ekujemo mijedovitu
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja izvedbu na globalnim dioni¢kim trzista, a fokus ulagaéa ostaje na objavama
kvartalnih rezultata kompanija s obje strane Atlantika.
CROBEX je u proteklom tjednu izgubio na vrijednosti 0,4% te je trgovanje za-
AD Plastik Grupa (3 mj.) kljugeno na 1.786 bodova. U fokusu investitora bile su dionice turisti¢kog i te-
205 lekomunikacijskog sektora, Valamar Riviere i Hrvatskog Telekoma s ostvarenim
prometima od gotovo 3 mil. kuna. Od korporativnih objava izdvajamo vijest
185 Saponije o izgradnji logisticko-distribucijskog centra Zagreb, s ciljem poveéanja
s X ~ efikasnosti u poslovanju. Izgradnja bi trebala biti gotova u travnju ove godine,
N a investicija je vrijedna 8,7 mil. kuna. Osim proizvoda Saponije, objekt ée tako-
145 i /T der odgovarati specifiénim zahtjevima skladidtenja proizvoda Kandita i Koestli-
Cf/w na. Dionica Saponije je zabiljeZila snazan skok od ozujka 2020., a pozitivan
s bt 1 trend je nastavljen i u ovoj godini, 3to je odraz fokusa na optimizaciju poslovnih
§ E, - E) E E E E E S o é E‘ rashoda odnosno znadajnog porasta profitabilnosti poslovanja kompanije na
Tz :ROBEX —imADPL godisnjoj razini. Na sjednici Nadzornog odbora AD plastika potvrdena je ispla-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja ta dividende u iznosu 8 kuna po dionici, a dionicom se trguje bez prava na
dividendu od 22. ozujka 2021.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 1. % P;j:?%}: Vrijednost*  Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*
29.1.2021. 29.1.2021. 29.1.2021.
BUX (HU) 0,32 4,10 43.770 OT-Optima T. 11,11 6 Ericsson NT 0,00 1.500
SBITOP (Sl) 0,12 4,40 940 Dalekovod 5,68 7 Duro Bakovié¢ Grupa -0,46 4
BELEX15 (RS) 0,10 -1,98 734 Arenaturist Hosp. Gr. 2,60 316 Saponia -0,47 424
BETI (RO) -0,19 5,20 10.316 Tankerska Next Gen. 2,38 43 Hrvatski Telekom -0,54 184
CROBEX (HR) -0,40 2,70 1.786 Atlantska plovidba 1,18 172 Podravka -0,61 490
WIG3O0 (PL) -0,45 -0.84 2.293 Konéar Elektroind. 0,80 630 Valamar Riviera -2,61 30
SOFIX (BG) 0,58 11,59 499 Kras 060 670  Adris grupa (P) 2,84 4n
NTX (SEE,CE EE) 1,26 1,92 1.043 Ingra 0,56 9 Atlantic Grupa -2,90 1.340
;‘(\?é;)o (BH) :;f): :é:gz 1;?3 AD Plastik 0,55 183 Institut IGH -4,83 138
MOEX (RU) 313 036 377 ‘ogrebockabanke 9.36 %6
* Zabiljezeno v 17:00
ATX (AT) -3,43 4,28 2.899 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno u 17:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 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 sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢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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