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B Uz potraznju koja je premasila iznos na izdanju (bid to cover omjer bio je
zap——1 11 | 1,42x), prodli je tiedan na lokalnom trzistu izdano 1 mlird. eura drzavnih
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Na proslotiednom zasjedanju ESB-a Lagarde najavila reviziju monetarne
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politike od ozujka. (str. 3)

B Zasjedanje ESB-a, kvartalni rezultati i geopoliticki rizik u fokusu investitora.
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U 2021. godisniji rast industrijske proizvodnje 6,7%

B Nastavljen rast industrijske proizvodnje u 2021.
B Izdano 1 mird eura drzavnih obveznica na domaéem trzistu

Visokofrekventni pokazatelji,
godisnje promjene
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Uz godisniji rast za 6% u odnosu na prosinac 2020. ukupna sezonski i ka-
lendarski prilagodena industrijska proizvodnja na razini cijele 2021.
godine visa je za 6,7% u odnosu na godinu ranije. Pri tome je preradivacka
industrija, koja &ini preko 83% ukupne industrijske proizvodnje, u 2021. u prosje-
ku porasla za 6,8%. Prema izvornim indeksima kumulativni godisnii rast u 2021.
iznosio je 6,2%. Tijegkom 2021. zabiljezen je pad zaposlenosti u industriji (-0,7%)
pa je proizvodnost rada u djelatnostima industrije u prosloj godini bila veéa za
razmjerno visokih 6,9%. Prema nasim ocekivanjima izgledi za ovu godinu ostaju
nepromijenieni s i dalje prisutnim pozitivnim kretanjima. Oporavak inozemne po-
traZnje i u¢inak niske baze trebali bi nastaviti podrzavati solidnu dinamiku opo-
ravka po ipak nesto umjerenijim stopama u odnosu na proslu godinu.

Na kraju 2021. medunarodne pri¢uve dosegnule su povijesno visokih
25,02 mlrd. eura (poveéanje za 6,1 mird. eura ili éak 32,1% u odnosu na kraj
2020.). Svi pokazatelji adekvatnosti bruto medunarodnih pri¢uva Hrvatske (od-
nos pri¢uva prema uvozu robe i usluga, prema kratkoroénom dugom (prema pre-
ostalom dospijecu) te monetarnim agregatima) upuéuju i dalje na zakljuéak da su
one dostatne za nesmetano vodenje monetarne politike sredidnje banke. U ovoj
godini, s obzirom na to da bi se visak na tekuéem i kapitalnom ragunu platne
bilance mogao dodatno poveéati, moze se ocekivati da ée HNB povecavatii me-
dunarodne pricuve i kreirati primarni novac putem deviznih transakcija. Osim po-
datka o kretanju robne razmjene u studenom u petak je na kalendaru DZS-a
i objava fizickih pokazatelja u turizmu za prosinac. Za sada dostupni podaci o
vanjskotrgovinskoj razmjeni potvrduju dinamiziranje aktivnosti i dvoznamenkast
stope rasta i kod izvoza i uvoza, ali buduéi da se radi o nominalnim iznosima
treba biti svjestan utjecaja rastuéih cijena osobito u segmentu mineralnih goriva i
maziva. Broj dolazaka i noéenja turista u prosincu potvrdit ¢e snazan rast u
2021. koji je tijekom prosle godine bio podrZan relativno povoljnom epidemiolos-
kom situacijom, blaZim mjerama za suzbijanje pandemije i blizina emitivnih trZista
uz percepciju sigurnog te kulturno i prirodno atraktivnog odredista. Glavnu turi-
sticku sezonu Hrvatska je zakljuéila s 69,8% vise dolazaka i 66,3% vise noéenja
u odnosu na 2020. $to u noéenjima predstavlja preko 0% ostvarenja povijesno
uspjedne 2019. Na razini cijele 2021. o&ekujemo rast turistickih noéenja za oko
73% na godisnjoj razini.

Na financijskim trzistima pocetkom proslog tiedna, uz potraznju koja je pre-
masila iznos na izdanju (bid to cover omjer bio je 1,42x), izdano je 1 mlrd. eura
drzavnih obveznica. Uz dospijeée 2030. godine prinos na izdanju iznosio je
1,39%, a obveznice nose kupon s fiksnom kamatnom stopom od 1,25%. Novo iz-
danje obveznica i izlazak Hrvatske na europsko trZiste kapitala moZe se oéekivati
netom prije svibanjskog dospije¢a 1,275 mlrd euroobveznice. Na deviznom trzi-
$tu ved uobigajeno stabilan EUR /HRK kretao su na razinama oko 7,53 kune za
euro. Nastavak stabilnosti te¢aja uz minimalnu volatilnost oéekujemo i narednih
mjeseci koja ¢e biti popra¢ena i uobi¢ajenom, ali ipak nizom sezonalno$éu EUR/
HRK uslijed sve izvjesnijeg ulaska u euro podruje 2023.

E. S. Resanovié

7. veljage 2022.
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ESB: Lagarde najavila reviziju monetarne politike od

ozujka

B U sijeénju godis$nja inflacija u euro podruéju dosegnula 5,1%

B Slabljenje omikrona odrazava se u pokazateljima s ameri¢kog trzista rada

U tiednu iza nas objavljeni su podaci o kretanju inflacije u euro podruéju koja je
u sijeénju ubrzala snaznije od svih o&ekivanija. Potrosacke cijene skodile su 5,1% u
odnosu na sije¢anj 2020. Snazan rast i dalje je pod najvedim utjecajem rasta cije-
na energije. Iskljugivii energiju i ostale volatilne komponente poput hrane, temeljna
inflacija iznosila je 2,3%. U SAD-u su objavljeni pokazatelii s trzita rada,
Zaposlenost u ameri¢kim kompanijama, mjerena indikatorom ADP employment,
smanijila se u sijeénju najvide od pocetka pandemije kao posliedica omikron vala
$to je utjecalo na brz, ali vierojatan privremeni udar na trziste rada. Ipak, kako ire-
nje omikronske varijante postupno slabi, poboljsanja su veé vidljiva kroz smanijenje
broja zahtjeva za potpore (novo)nezaposlenima u posliednja dva tiedna.

Ipak, fokus tiedna bio je na sastanku ESB na kojem nisu donesene nove odluke
o spletu mjera monetarne. Glavna tema sastanka bila je inflacija, a time i smjer-
nice buduéeg puta monetarne politike. Predsjednica Lagarde ostala je pri svojoj
osnovnoj ocjeni kako je trenutna visoka inflacija uvelike posliedica priviemenih
g¢imbenika. No, retorika nepromijenjenih referentnih kamatnih stopa u ovoj godini
viSe ne stoji. ESB-ova formulacija “nisko jo dugo vremensko razdoblje” sada ima
svoj vremenski okvir. Od posliednjeg sastanka, trzista su zna&ajno revidirala na
vise dinamiku kretanja referentne kamatne stope. Prvo poveéanije kamatne stope
sada se ocekuje na kraju 2022., a prestanak politike negativnih kamatnih stopa
u prvom tromjeseé&ju 2023. Predsjednica ESB-a se nije posebno trudila umaniiti
oéekivanja glede bududih kretanja kamatne stope te je do sliedeéeg sastanka
u ozujku najavila reviziju spleta mjera monetarne politike na temelju
novih prognoza.

S jedne strane, Lagarde pokusava izbjeéi bilo kakvo ishitreno donosenje zaklju-
¢aka na temu inflacije. S obzirom na okolnosti koje dovode do visoke inflacije, to
ionako ne bi bilo prikladno. Uostalom, ograniéena opskrba i visoke cijene energi-
je optereéujudi su ¢imbenici za gospodarstvo. Brzi zaokret u monetarnoj politici u
cilju obuzdavanja potraznije i inflacije mogao bi stoga donijeti vise Stete nego ko-
risti. Stovise, dugoroéna inflacijska o&ekivanja dobro su usidrena, tako da povje-
renje u sredisnju banku nije ugrozeno. S druge strane, razumno je stvoriti prostor
za daljnje postupno smanjenije ekspanzivnih mjera. Po nasem misljenju, promjena
razine u cijenama energije je trajna i nastavit ée utjecati na mnoga dobra i usluge
tiiekom vremena. To poveéava izglede i za rast plaéa u narednim tromjesedjima.
Smatramo da je inflacija je na dobrom putu da ustali na ciljanoj razini te trenutna
snazna potpora monetarnoj politici, koja se primjerice odrazava u duboko nega-
tivnim realnim kamatnim stopama, postaje sve manje potrebna.

Ocekujemo kako ¢e se, s jedne strane, referentne kamatne stope prije ili kasnije po-
di¢i, a politika negativnih kamatnih stopa prestati. S druge strane, sredisnja banka
¢e ostati dominantan &imbenik na trzistu obveznica zbog akumuliranog volumena
i reinvestiranja koje ¢e se nastaviti. Drugim rije¢ima, zaduZivanje ¢e poskupijeti, ali
sredstva neée biti oskudna. Dobro uravnotezen pristup manjeg prilagodavanja i
stalne potpore trebao bi smanijiti rizik od turbulencija na financijskim trzistima.

E.S. Resanovi¢, Gottfried STEINDL/RBI

7. veljace 2022.
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SAD: ISM preradivackog i
usluznog sektora
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Zasjedanje ESB-q, kvartalni rezultati i geopoliticki rizik u
fokusu investitora

B Ostrija retorika predsjednice Europske sredisnje banke
B Sezona objava kvartalnih rezultata u punom zamahu
B Dionica Hrvatskog Telekoma u fokusu na ZSE

Hrvatski Telekom (3 mij.) Paznja investitora bila je na globalnim dionickim trzitima tijekom proteklog tiedna
210 primarno usmjerena prema objavi zakljuéaka s prve ovogodiinje sjednice ¢la-
. \ nova Vije¢a ESB-a. Sukladno oéekivanjima, ESB je potvrdio odluke o mjerama

’// \ L/ monetarne politike donesene na sjednici u prosincu prodle godine, ali se retori-

198 /’ v ka predsjednice C. Lagarde ipak odrazila na kretanja na financijskim trzistima.
192 ¥ Naime, signalizirana je spremnost za agresivnije zatezanje monetarne politike
A Al r~ ako razina inflacije to bude zahtijevala. Posebice se to odrazava u tome sto su
1% ~SUAAA NA odbagene smjernice za nepromijenjene kljuéne kamatne stope ove godine. Pred-
180 ———————————— 1 sjednica Lagarde se nije posebno trudila umanijiti frenutna trzisna ocekivanija o
GoNF-esgg?TEa podizanju kljugnih kamatnih stopa (dio trzidnih dionika o&ekuje prvo povecanje
— CROBEX  — T ve¢ krajem ove godine) te je izgledna revizija usvojenog spleta mjera na temelju

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja novih prognoza na sliedeéem sastanku u ozujku. Protek sezone objava rezultata
americkih i europskih kompanija i nadalje donosi poneko negativno iznenade-

nje, a tijekom pro3log tiedna bile su pod prodaijnim pritiskom dionice americkih

kompanija iz tehnoloskog sektora. Prisutne geopoliticke tenzije i nadalje utjedu

Valamar Riviera (3 mj.) na oprezno frgovanije investitora. Stoga i tijekom ovog tiedna oéekujemo zadr-
36 zavanje volatilnosti na dioni¢kim trzidtima. Na domaéem trzistu je prevladavao
35 L pozitivan sentiment uz skromne volumene u redovnom trgovaniju. U fokusu je bila
2 /\ - dionica Hrvatskog Telekoma, kojom je zabilieZzen ukupni redovni promet od
“ / 3,4 mil. kuna te blok transakcije ukupne vrijednosti od ¢ak 128,3 mil. kuna. Dio-

nica Brodogradilista Viktor Lenac bila je dobitnik tiedna s rastom cijene od
AN ; 18% nakon objave sklapanja ugovora o remontu i preuredenju putni¢kog broda
81 b za stranog naruditelja. Vrijednost radova prema ugovorenoj specifikaciji iznosi
o preko 20 mil. eura, a rok izvodenja je 12 mjeseci od pocetka radova (veljaga
SSNI-esgg”Ez&e 2022.) Nastavno na prethodno objavljenu obavijest od 3. prosinca 2021. Vala-
— CROBEX  — RVP mar Riviera je izvijestila da je 31. sijeénja 2022. zakljuéen s Imperial Rivie-
Izvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja rom prijenos tri hotela sa ukupno 947 smijestajnih jedinica, i to Valamar Lacroma
Dubrovnik Hotel, Club Dubrovnik Sunny Hotel by Valamar i Tirena Sunny Hotel by

Valamar akvizicijske vrijednosti 95.339.981 eura.
Silvija Kranjec i Ana Turudié

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks

Indeks 14.% Z‘f:"‘;‘ Vrijednost* Dionica 1ti.% Cijena* Dionica 1t.% Cijena*

4.2.2022. 4.2.2022. 4.2.2022.

PX (CZ) 2,27 117 1.443 Brodogr. V. Lenac 18,10 12 Hrvatski Telekom 0,00 185

BETI (RO) 2,18 2,49 13.386 Atlantska plovidba 2,33 396 Atlantic Grupa -0,56 1.760

SOFIX (BG) 1,97 -1,44 627 Konéar Elektroind. 2,26 905 Ingra -0,85 12

ATX (AT) 1,25 0,63 3.886 Hrvatska post. banka 1,91 800 Ericsson NT -2,08 1.885

NTX (SEE,CE,EE) 0,84 0,79 1.301 Arenaturist Hosp. Gr. 1,35 300 AD Plastik -2,15 159

BELEX15 (RS) 0,53 4,88 861 Podravka 1,17 692 Saponia -2,17 900

SBITOP (SI) 047 153 1278 Valamar Riviera 0,59 34 Tankerska Next Gen.  -2,50 39

CROBEX (HR) 0,29 2,52 2132 Adris grupa (P) 0,48 422 Petrokemija -6,21 30

WIG30 (PL) 023 -382 2659  or_OptimaT. 0,39 5 Insfitut IGH ~6,67 105

SASX10 (BH) 012 269 965 Kras 000 760  Dalekovod ~25,35 53

MOEX (RU) =050 -835 3471 Zagrebacka banka 0,00 66

BUX (HU) -1,95 214 51.806 s zpiiesenc u 17:00

* Zabiljezeno u 17:00 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aini su bili sliedeéi 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 publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U slu¢aju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanie da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

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

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima 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 te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, 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 ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie 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 ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenja 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 koridtenja ove
publikacije ili njezinog sadrZaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi.

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

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

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

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

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12
mijeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati” /(Sell): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koridtenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com /concepts.php

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

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
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 midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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vornosti

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 | Smanijiti | 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 dionigka trzita, kamatne stope trzidta novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZidtu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanija, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spreCavanja sukoba interesa u razumnoj mjeri
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 Srednijoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaiju financijske usluge na 17 trZista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikli¢ni potrosaéki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drustva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a niji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa akfivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanije i analizu.

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

. RBA ili bilo koje povezano drustvo 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.

N

. Izdavatelj drzi vide od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije ima zna&ajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

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

(&)

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

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

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

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanie analizirao.

10. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara 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, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava analitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalistima 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 znaéajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaiju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA") za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazecim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

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