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Prognoze rasta BDP-a u Hrvatskoj B Sluzbeni podaci DZS-a potvrdili o&ekivano snazan pad turisti¢kih dolazaka i
6 nocenja u prosincu 2020. (sir. 2)
4
2 B Visoka likvidnost, stabilan te¢aj i pad prinosa na trezorske zapise
0 Ministarstva financija obiljeZili su tiedan na financijskim trzidtima. (str. 2)
% -2
-4 B Europska komisija objavila je zimsko izdanje ekonomskih prognoza u
-6 kojima za 2021. ogekuje rast BDP-a u Hrvatskoj od 5,3%. Za euro podrugje
-8 prognoza rasta smanjena je na 3,8%. (sir. 3)
) 2020. 2021, 2022.
B Europska komisiia B RBA B Objava PMI indikatora s obje strane Atlantika u fokusu (str. 3)

Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja

B Ususret poletku sezone objava rezultata domaéih kompanija. (str. 4)
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Smanjenje manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom

m U iséekivanju obuzdavanja pandemije i povratka turizma
B Pad prinosa na aukiji trezorskih zapisa Ministarstva financija

Robna razmjena RH s inozemstvom*
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Uz nastavak rasta izvoza roba treéi mijesec za redom, posliedniji podaci DZS-a
za studeni prosle godine zabiljezili su i nastavak godidnjeg pada uvoza robe
peti uzastopni mjesec. Navedena kretanja dovela su do nastavka zamjetnog
suzavanja manjka u robnoj razmieni s inozemstvom i deveti mjesec za redom.
Pored konaénih podataka za studeni, DZS je objavio i preliminarne podatke
robne razmijene s inozemstvom za prosinac. Promatrano u eurima, prema preli-
minarnim podacima robni izvoz u 2020. godini bio je niZi za 2,9%, dok je robni
uvoz bio niZi za 8,9%. Uz navedena kretanja zabiljeZen je manjak u robnoj raz-
mieni uz pad od 18,4% u odnosu na 2019. godinu. DZS je objavio i kona&nu
statistiku turistickih no¢enja i dolazaka. U 2020. godini turisti su ostvarili 7,0 mil.
dolazaka odnosno 40,8 mil. noéenja, 3to predstavlja 64,2% manje dolazaka i
55,3% manje noéenja turista u odnosu na 2019. godinu. Dvoznamenkaste stope
pada nastaviti ée se i u sijednju buduéi da je prema preliminarnim podacima
HTZ-a ostvareno 58,9% manje dolazaka te 46,8% manje noéenja u odnosu na
proslogodidnji sije¢anj. Navedena negativna kretanja generirana su nastavkom
restriktivnih mjera i zatvaranjem dijela usluznih djelatnosti (ugostiteljstval), ali i
povecanim oprezom uz smanjenje turistickih aktivnosti. U nastavku godine, uz
sve veée procjepljivanje stanovnidtva te obuzdavanje pandemije ocekujemo po-
lagano popustanje mjera i na glavnim emitivnim trzidtima te povratak putovanja
osobito s pribliZavanjem ljeta. Blizina, percepcija sigurnog utodista i sve veéa
potraznja, uz prirodne liepote &imbenici su koji podupiru o&ekivanja da bi i
noéenja i prihodi od turizma u glavnoj sezoni 2021. mogli zabiljeZiti snazan
dvoznamenkasti rast.

Prema najnovijem zimskom izdanju ekonomskih prognoza Europske komisije, uz
pretpostavku rasta procijeplienosti stanovnidtva te rast domaée potrosnje, BDP u
Hrvatskoj u 2021. godini porasti ée za 5,3%, dok ée u 2022. porasti za 4,6%. Od
ekonomskih objava, u tiednu pred nama na rasporedu DZS-a su objave stope
nezaposlenosti za sije¢an; te plaéa za prosinac. O&ekujemo rast stope nezaposle-
nosti na 9,8%, dok ¢e statistika plaéa potvrditi nastavak blagog rasta prosjeénih
neto i bruto plaéa.

Na financijskim trzidtima u tjednu za nama nije bilo znagajnih promjena. Pro-
sieéni dnevni visak kunske likvidnosti dosegnuo je povijesno najvidu vrijednost
(preko 64 mird. kuna), kamatne stope ostale su na izrazito niskim razinama,
dok se EUR/HRK zadrzavao izmedu 7,56 i 7,57 kuna za euro. Ipak, u uvjetima
visoke likvidnosti i snaZne potraznje prinos pri izdanju jednogodisnjih kunskih
trezorskih zapisa Ministarstva financija u tiednu za nama spusten je na novu po-
vijesno najnizu vrijednost, na 0,03% (- 2 bb). Uz bid/cover od 1,46 Ministarstvo
financija izdalo je 1.855 milijuna kuna kunskih trezorskih zapisa roénosti godinu
dana, nadmasivii time planirani iznos izdanja od 1,5 mird. kuna. U tjednu pred
nama odrzat ¢e se aukcija trezorskih zapisa Ministarstva financija na kojoj je
namjera izdati trezorske zapise roénosti godinu dana, u iznosu od 1 mlrd. kuna.
S druge strane, na dospije¢u je 1.014 milijuna kuna stare transe. U slugaju po-
vecane potraznje za trezorskim zapisima, ne iskljuéujemo daljnji pad prinosa.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié, Marko Barbié

15. veljace 2021.
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Objava PMI pokazatelja u fokusu

B EK smanjila prognoze BDP-a u europodrudju u 2021.
B Prinosi bez znaéajnijih promjena

Sporija dinamika cijeplienja od planiranog i produlienje gospodarskih i epide-
miolo3kih restrikcija uvedenih za suzbijanje pandemije ponovo su, od kraja pro¥-
le godine, pojaéali kratkoroéne negativne rizike za gospodarstvo euro podruéja.
Ekonomske prognoze koje je prosli tiedan objavila Europska Komisija (Zimske
prognoze 2021.) stoga bi u prvom redu trebalo smatrati prilagodbom promije-
njenoj stvarnosti. Slijedom opéeg trenda u o&ekivanjima, Komisija EU takoder
ocekuje nastavak (ali ne i znaéajno ubrzanije) faze ekonomske slabosti u prvom
tromjesedju nakon pada BDP-a u &etvrtom tromjesecju 2020., 3to se odrazava
u reviziji prognoza za 2021. na nize (s 4,2% na 3,8%). Medutim, EK i dalje
pretpostavlja da ée se trenutni negativan trend s ublaZzavanjem restriktivnih mjera
zaokrenuti u pozitivna kretanja veé od drugog tromjesegja,. Tada bi gospodarski
zamah trebao biti jo$ jadi nego $to se ocekivalo proile jeseni. Jagi cikligki za-
mah u drugoj polovici 2021. godine, kao i u 2022. godini, ogleda se ne samo
u reviziji prognoze BDP-a na viSe za 2022. godinu ve¢ i u brzem dostizanju
pred-pandemijske razine BDP-a (Komisija to o&ekuje sredinom 2022.). Revizija
ekonomskih izgleda EK u skladu je s nadim osnovnim scenarijem. lako su nasa
ocekivanja za euro podruéje za 2021. nesto optimisti¢nija dijelimo izglede za
zna&ajan ekonomski oporavak u nastavku godine. O&ekivana kretanja trebala
bi rezultirati “automatski” nastavkom poslovne aktivnosti u trenutno zatvorenim ili
snazno pogodenim sektorima koja ée biti dodatno potaknuta, iako suzdrzanom,
potraznjom potrosaca.

U danima pred nama objava ekonomskih indikatora pruzit ée prve signale kako
trenutaéna poslovna ograni¢enja utjecu ili ée u kratkom roku utjecati na gospo-
darstvo. PMI pokazatelji u SAD-u ve¢ se nalaze u podrudju ekspanzije, a tako bi
trebalo ostati i u veljaéi. U euro podruédju, &ije su ekonomije znadajnije pogode-
ne pandemijom u zimi 2020/21., jasna je snazna razlika izmedu proizvodnog
i usluznog sektora. Dok preradivacka industrija biljezi rast, usluzne djelatnosti
trpe ozbiljne poslovne gubitke. U jeku nastavka trenutnih ograni¢enja takva ¢e
se kretanja i nastaviti. U vodeéim ekonomijama euro podruéja znacajnije popu-
$tanje mjera provedeno je do sada samo u lialiji. Stoga oéekujemo da ée PMI
pokazatelji usluznog sektora ostati nepromijenjeni, na trenutnim niskim razinama
koji ukazuju na kontrakciju. Isto se odnosi i na objavu povjerenja potro$aga u
euro podrugju gdje daljnji lockdown i spori napredak u cijeplienju znaéajno
utieée na potro3acki sentiment.

Nakon rasta prinosa u tiednu ranije, pri ¢emu su krivulje prinosa referentnih
svietskih obveznica poprimile strmiji oblik, prinosi na njemacki Bund i americki
Treasury prosli su tiedan bili relativno stabilni. Ogekivano, objava inflacije u
SAD-u nije bila pokreta¢ prinosa, buduéi da za razliku od euro podrugja nije
doslo do skoka u kretaniju inflacije. Nadalje, predsjednik Feda J. Powell ponov-
no je naglasio nepovolijna kretanja na trzidtu rada i spremnost Feda da se ne
suprotstavi potpunom oporavku frzista rada preranim zao$travanjem monetarne
politike. Obzirom na navedeno, inflacija ¢e vierojatno ostati kljuéna tema na
financijskim trzistima u sljede¢im tiednima i mjesecima.

Franz Zobl, RBI, Elizabeta Sabolek Resanovié
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Realni BDP euro podruéje,
%, god. prom.

2020.e 2021.f 2022.f

EK (jesen 2020.) -7,8 4,2 3,0
EK (trenutno) -6,8 3,8 3,8
Raiffeisen Research -6,8 4,3
Izvor: EK, RBI/Raiffeisen istraZivanja
Potro3acke cijene u SAD-u, god.
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Ususret poéetku sezone objava rezultata domaéih kompanija

m Kvartalni rezultati kompanija iznad oéekivanja investitora
®m Nastavak povoljnih objava iz realnog sektora s druge strane Atlantika
m Zivlje trgovanje na Zagrebackoj burzi uogi sezone objava fin. izvjeséa

Valamar Riviera (3 mj.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Regionalni indeksi

Mijesovita izvedba na globalnim dioni¢kim trzistima tijekom proteklog tiedna
odraz je fokusa investitora na signale iz realnog sektora, vaganja izgleda za
izglasavanje izdasnog fiskalnog paketa pomo¢i ameri¢kom gospodarstvu te ra-
zvoja epidemioloske situacije s obje strane Atlantika. Paznja ulagada bila je
usmjerena na veé sada visoku sezonu objava kvartalnih rezultata americkih i
europskih kompanija. Pritom su americke kompanije ponovno uspjele nadmasiti
inicijalna olekivanja ulagaéa. Usprkos inicijalno anticipiranom padu zarada na
godi3njoj razini od 8,5% (mjereno na razini S&P 500 indeksa) u posliednjem
pro3logodidnjem tromjesegju, izgledan je primjetan rast to mozemo pripisati i
uspjednim rezultatima tehnoloskih kompanija. Optimizam ulagaéa s druge strane
Atlantika nastavljaju podupirati i povoline objave iz realnog sektora. U ovom
tiednu o&ekujemo mijesovitu izvedbu na globalnim dionickim trzita.

Na Zagreba&koj burzi je prevladavao pozitivan sentiment te je CROBEX prema-
Sio razinu od 1800 bodova zakljugivsi tiedan 1,31% u plusu. U skladu s pribli-
Zavanjem sezone objava financijskih izvjes¢a kompanija za posliednje proslo-
godi3nje tromjesedje, trgovanije je bilo nedto Zivlje od uobicajenog, a redovni
promet je iznosio oko 10 mil. kuna dnevno u prosjeku. U fokusu su ponovno bile
dionice turistickog i gradevinskog sektora. Naijlikvidnija je bila dionica Valamar
Riviere s ukupnim prometom od 7,4 mil. kuna te rastom cijene od 2,3%. Od kor-
porativnih objava izdvajamo obavijest Saponie o nastavku investicijskog ciklusa.
Radi se o energetskoj obnovi zgrada i proizvodnih pogona u vrijednosti 50,5
mil. kuna, od Zega je do 20 mil. kuna moguée financirati iz sredstava Europskog
fonda za regionalni razvoj. U tiednu pred nama o&ekujemo nastavak sliéne di-
namike trgovanja na domaéem trzistu, s obzirom da je vrhunac sezone objava
financijskih izvied¢a na rasporedu u posliednjem tiednu veljace.

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 11.% P;jjfao: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*

12.2.2021. 12.2.2021. 12.2.2021.
CROBEX (HR) 1,31 4,28 1.814 Ingra 26,15 12 Adris grupa (P) 0,49 412
BELEX15 (RS) 1,10 -1,22 739 OT-Optima T. 12,12 7 Hrvatski Telekom -0,55 182
MOEX (RU) 1,01 4,20 3.427 Dalekovod 9,35 8 Atlantic Grupa -0,75 1.330
SOFIX (BG) 0,45 11,00 497 Arenaturist Hosp. Gr. 4,94 340 AD Plastik -0,83 180
SASX10 (BH) -0,17 -1,50 764 Valamar Riviera 2,33 31 Buro Dakovié Grupa -1,14 4
PX (CZ) -0,22 3,24 1.060 Atlantska plovidba 2,27 180 Ericsson NT -1,31 1.510
TS =082 -1,09 2288 pogauka 163 498 Insfitut IGH 2,03 145
BETI [RO) -1,05 7,12 10.504 Konéar Elekiroind. 1,63 625 Saponia 2,17 450
zséc(;u()sn _: ’j: z’ij 43'32? Kras 1,48 684 Tankerska Next Gen. -5,66 40
NTX (SEECEEE) 190 2026 1047  Lodrebackabanka 110 %

== ! ! * Zabiliezeno u 17:00
ATX (AT) -1,96 6,31 2.956 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* Zabiliezeno v 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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