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Srednji te¢aj EUR/HRK Nastavak pozitivnih godi3njih kretanja industrijske proizvodnje na pocetku
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Objave ekonomskih pokazatelja
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70 11.3.  Proizvodacke cijene, god. prom|. (velj) 11:00 -0,6% -1,1%
11.3.  Dolasci turista, god. prom. (sij) 11:00 -57,3% -83,2%
60 11.3.  Robna razmijena s inozemstvom (pro) 11:00 -5218mil -3676mil
£ 50 12.3.  Trgovina na malo, god. promj. (sij) 11:00 -3,5% -3,2%
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Eé 40 8.3. ;\sliiit)emu(:ka: Industrijska proizvodnija, god. prom;. 8:00 -1,0%
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Oporavak industrijske proizvodnje na poéetku godine?

m Prinos na 1-god. kunski trezorski zapis na 0,02%
m U fokusu objave proizvodackih cijena, robne razmjene, turizma te trgovine na malo

Industrijska proizvodnja, godisnja
promjena
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Nakon povratka pozitivnim vrijednostima na godi$njoj razini u prosincu, indu-
strijska proizvodnija tijekom sijeénja nastavila je s godidnjim rastom. Naime,
prema podacima DZS-a, uz rast od 1,5% u odnosu na prosinac (sezonski i kalen-
darski prilagodeni indeksi), obujam industrijske proizvodnie u sije¢nju je bio visi
za 1,8% u odnosu na isti mjesec prole godine (kalendarski prilagodeni indeksi).
Uvidom u strukturu prema glavnim industrijskim grupacijama, doprinos godis-
njem rastu do3ao je od porasta proizvodnje u kategorijama Energija (2,6%),
Netrajni proizvodi za $iroku potro3nju (4,2%) te Kapitalni proizvodi (2,2%) dok
ie godidniji pad zabiljeZen u preostale dvije kategorije, Trajni proizvodi za 3iroku
potrodnju (-9,4%) te Intermedijarni proizvodi (-2,0%). Podaci za sije¢anj potvr-
dili su ocekivanja o poetku, iako skromnog, oporavka industrijske proizvodnije
pocetkom 2021. godine. lako ¢e industrija vratiti dio izgublienog obujma u mje-
secima ispred nas, oporavak ne moze dobiti ja&i zamasdnjak sve dok se ne rijese
neka strukturna pitanja. Dodatno, i epidemiolo3ka slika utjecat ée na dinamiku
oporavka tijekom 2021. kao i brzina oporavka inozemne potraznje. S druge
strane, niska proslogodi$nja baza doprinijet ée snaznijim stopama oporavka.
Ipak, niska konkurentnost i produktivnost domaée industrije te razina tehnoloske
infenzivnosti ostat ¢e glavna prepreka snaznijem razvoju i visim stopama rasta.

Na domacéem financijskom trzistu, u tiednu iza nas odrzana je aukcija kunskih
trezorskih zapisa, dospije¢a 182 i 364 dana. Uz ostvareni iznos emisije od 320
mil. kuna kod polugodidnjih trezoraca, ukupan iznos pristiglih ponuda iznosio
je 580 mil. kuna. S druge strane, izdano je 1.000 mil. kuna trezoraca s rokom
dospije¢a od godinu dana uz razmjerno snaznu potraznju koju potvrduje bid/
cover od 2,4. Uz snaznu potraznju investitora prinos na kunskom trezorcu roé-
nosti 182 dana ostao je na 0,00% dok je na trezorcima roénosti godinu dana
smanjen na 0,02%. Saldo upisanih trezorskih zapisa nakon pro3lotiedne aukcije
porastao je za 110 mil. kuna, popevii se na 14.769 mil. kuna. Obzirom da je
krajem mijeseca na dospijeéu relativno mali iznos od 233 mil. kuna, sliedeéu
aukciju ogekujemo krajem ozujka ili pogetkom travnja.

U tiednu pred nama na rasporedu DZS-a u etvrtak su objave podataka proizvo-
dackih cijena za veljaéu, robne razmijene za prosinac te turizma za sijecanj dok
je u petak na rasporedu objava podataka trgovine na malo za sijeani.

Pored usporavanja negativnih godisnjih kretanja proizvodackih cijena i dola-
zaka turista, oéekujemo i produblijenje negativnog vanjskotrgovinskog salda RH
s inozemstvom. S druge strane, ogekujemo da ¢e podaci trgovine na malo za
sije¢anj potvrditi nastavak nepovoljnih trendova. lako, za razliku od proljetnog
lockdown-a, novi val pandemije nije donio zatvaranje trgovina i trgovagkih
centfara, pogorian potrosacki sentiment uz nagli pad prodaje novih automobila
(17,8% godidnije u sijeénju) idu u prilog nasim o&ekivanijima.

Marko Barbié
Raiffeisen -
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Zasjedanje ESB-a u fokusu

B Ne oéekujmo promijene u spletu monetarne politike ESB-a
B Rast prinosa nastavljen

Rast prinosa vodedih svjetskih obveznica koji je zapoceo krajem sijenja nao-
stavljen je i u tjednu iza nas, iako sporijom dinamikom, posebice na njemagkoj
krivulji prinosa. Sredinom veljae prinos na 10-godidnji americki Treasury bio je
20 baznih bodova nize dok se istovjetnim njema&kim Bundom trgovalo na 15bb
nizim razinama u odnosu na trenutne razine. Uz takva kretanija, krivulje prinosa
poprimile su zna&ajno strmiji oblik. U okruzenju rastuéih inflacijskih oéekivanija
i optimistinijih ekonomskih izgleda, strmije krivulje prinosa prije su normalna
pojava nego iznimka te su u skladu s nasim oéekivanjima. Medutim, ako trZiste
dovede u pitanije trenutni stav monetarne politike o jo§ dugom razdoblju niskih
kamatnih stopa, na primjer pove¢anjem prinosa na kratkoroéna do srednjoroéna
dospije¢a ili dugoroéni prinosi porastu snazno u kratkom vremenu, smatramo
kako ¢e sredidnje banke postajati sve aktivnije te se suprotstaviti vidim referentnim
prinosima.

Nedavno su vodeéi &elnici odbora ESB-a, Lagarde, Schnabel i Lane veé napravili
prvi korak i usmeno intervenirali kako bi se suprotstavili rastu prinosa. Ovakve
najave i istupe &elnika Europske sredisnje banke smatramo vierodostojnima. Na-
ime, vise od 40% aktivnih izdanja njemackih drzavnih obveznica nalazi se u
bilanci ESB-a, volumen mjeseéne neto kupnije u prosjeku iznosi oko 20 milijardi
eura, a ako se kao osnova uzme plan izdavanja obveznica Njemagke agencije
za financiranje, neto izdanja njemackih drzavnih obveznica dostupnih na trzi-
$tu i dalje ¢e opadati tijekom ove godine. Stovise, zahvaljujuéi fleksibilnosti u
programu PEPP, ESB takoder moze poduzeti ciljane protumijere u kratkom roku.

S druge strane Atlantika, amerigki Fed koji se suoava s povoljnijom kretanjima
inflacije i ekonomskim izgledima, za sada je nesto suzdrzaniji. Ako trzidna ode-
kivanja o prvom poveéanju kamatnih stopa u 2022. ili poéetkom 2023. nastave
rasti, o€ekujemo i reakciju Feda. Kona&no, smatramo kako je potencijal za dalj-
nji rast prinosa njemackih obveznica ograniéen oko trenutnih razina. Takoder
ne ofekujemo da ée se rast prinosa americkih drzavnih obveznica nastaviti tre-
nutnom dinamikom pri éemu ne iskljuéujemo moguénost daljnjeg Sirenja spreda
izmedu referentnih izdanja.

U tiednu pred nama sastaje se Upravno vijeée ESB-a. Fokus zasjedanja zasi-
gurno ¢e biti rast prinosa na trzistu obveznica. Niz &elnika ESB-a ve¢ je jasno
izrazilo svoje neodobravanije oko navedenih kretanija, 3to je stabiliziralo trzidte.
Ne ocekujemo da ée doéi do promjena u monetarnoj politici Europske sredisnje
banke. Ve¢ ionako izdasna veliéina programa kupnje PEPP-a od 1.850 mird.
eura u postoje¢em okviru mogla bi se dodatno poveéati tijekom 2021. Oceku-
jemo kako ¢e ESB jo3 jednom naglasiti vaznost povoljnih uvjeta financiranja.
Takoder ¢e se naglasiti spremnost da se “kalibriraju” svi instrumenti monetarne
politike, ukoliko bude potrebno. Nadalje, oZekujemo kako ¢e na zasjedanju jo3
jedanput biti potvrdeno da ¢e se porast inflacije zbog baznih uéinaka smatrati
priviemenim i stoga neée izazvati reakciju sredidnje banke. Na sastanku ée tako-
der bit objavljene i nove prognoze makroekonomskih pokazatelja.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Zadrzana volatilnost na globalnim dioni¢kim trzistima

B Rast prinosa na referentna obveznicka izdanja i nadalje u fokusu
m Sektorska rotacija porifelja ulagaca
B Dionica Hrvatskog Telekoma u fokusu

Podravka (3 mj.) Tijekom proteklog tiedna zadrzana je volatilnost na globalnim dioni¢kim trzist-
525 ma. Odraz je fo i nadalje kretanja na obvezni¢kim trZistima s obje strane Atlan-
_/ tika, a koje karakterizira primjetan rast prinosa. Paznja ulagaéa stoga ostaje
500 /_'\/’,\,\“V\_,\_ J/':_r usmjerena na podatke vezane za inflaciju, obzirom da dio investitora is¢ekuje
5] N\/\/ A= znaainije inflatorne pritiske u tijeku godine na krilima gospodarskog oporavka,
T poticanog izdadnim fiskalnim i monetarnim mjerama. Pritom je &elnik Fed-a J.
450 Powell istaknuo moguénost rasta inflacije na krilima gospodarskog oporavka, ali
bi prema procjenama Fed-a taj uéinak trebao biti samo privremen. Stoga se ne
a5 AL L L] olekuje skorasniji zaokret u monetarnoj politici. Obzirom da je dio ulagaéa ole-
N NN
o omm"oUlaNd®¥ge~  kivao drugadiju retoriku J. Powella, zabiljeZen je primjetan pad vrijednosti vode-
L cRoBEX  — PODR ¢ih americkih dionickih indeksa u &etvrtak. Istovremeno je nastavljena sektorska
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja rofacija te su se pod prodajnim pritiskom ponovno nasle dionice kompanija iz
tehnoloskog sektora. U ovom tjednu olekujemo mjesovitu izvedbu na globalnim
dioni&kim trzistima, a fokus investitora bit ée na retorici ESB-a tijekom ovotjednog
zasjedanja (na rasporedu u Zetvrtak).
Valamar Riviera (3 mj.)
33 Zagrebagka burza je uglavnom slijedila pozitivan sentiment s inozemnih trzista,
{L ) rf\ no korekcija zabiljezena u petak izbrisala je dobitke iz prvog dijela tiedna te je
32 YAl CROBEX ostao gotovo nepromijenjen s -0,02% odnosno 1.830 bodova. Zavr-
% / y \', N Setkom sezone objava financijskih izvie3¢a za posliednje proslogodisnje tromje-
ﬁ /\—"/J A sedje i volumeni trgovanija su bili nedto nizi, oko 5 mil. kuna u prosjeku dnevno.
20 A‘ ™~ Najlikvidnija je bila dionica Hrvatskog Telekoma s ukupno protrgovanih 3,2 mil.
kuna i rastom cijene od gotovo 2%. Najveéi rast medu sastavnicama CROBEX-
7] g ostvarila je dionica Podravke, 3,2%, uz ostvareni ukupni promet od 2,3 mil.
S eNmteYSNNeIgS Y kuna. Pojadani interes odraz je iznimno uspjesnih poslovnih rezultata kompanije
T o — e za posliednje pro3logodidnje tromjeseéje. Solidan promet ostvarila je i dionica
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja Valamar Riviere, ukupno 2,4 mil. kuna, uz pad cijene od 3,6%. Znaéajnijih
korporativnih objava nije bilo.
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
5.3.2021. 5.3.2021. 5.3.2021.
ATX (AT) 3,12 11,69 3.106 Podravka 3,19 518 Atlantic Grupa 0,00 1.370
BETI (RO) 2,92 7,08 10.500 Atlantska plovidba 2,49 185 AD Plastik -0,27 184
SBITOP (Sl) 2,55 9,97 990 Konéar Elektroind 2,29 670 Zagrebacka banka -0,73 54
MOEX (RU) 2,02 3,80 3.414 Hrvatski Telekom 1,95 183 Duro Dakovi¢ Grupa -1,12 4
SASX10 (BH) 171 -030 773 Kras 1,74 700 Institut IGH 1,42 139
WIG30 (PL) 1,69 0,14 2310 pglekovod 1,43 7  OT-OpfimaT. 1,54 6
NTX (SEECEEE) 1,32 334 1.058  ryerkaNextGen. 0,95 42 Valamar Riviera -3,57 30
PX(CZ) 0,94 3,94 1.068 Adris grupa (P) 0,73 415 Arenaturist Hosp. Gr.  -4,17 322
ESI.(I?)[::E)S( ::;) :81(2)}25 _(5):23 lijzoi Ericsson NT 0,66 1.530 Ingra -8,89 12
SOFIX (BG) 0,36 10,33 g SoPone 0.00 500
* Zabiliezeno v 17:00
BUX (HU) -1,19 2,90 43.269 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiljezeno v 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 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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ovornosti

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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