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EUR/USD B Prema sustavu eVisitor srpanj nam je donio dvoznamenkasti rast dolazaka i
1,20 nocenja turista &ime smo kumulativno u razdoblju od sijeénja do srpnja u noce-
Hz W njima premasili 95% povijesno uspjesne 2019. (str. 2)
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je rast od 0,6% na tromjesecnoj te 3,9% na godi$njoj razini. (str. 3)
B Mije3oviti signali prevladali na dionickim trzitima. (str. 4)
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Nastavak jaé¢anja inflatornih pritisaka

B Na vrhuncu inflatornih pritisaka?
B U fokusu ovotjedna objava BDP-a

Inflacija, godi$nja promjena
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| dok prvi rezultati sredi3nje turisticke sezone potvrduju optimistiéna oéekivanija, a
trzidte rada nastavlja s umjereno pozitivnim trendovima u sredistu pozornosti ovo-
ga tiedna ponovno je bila objava indeksa potro3aékih cijena za srpanj i nastavak
jaéanja inflatornih pritisaka. Prema sustavu eVisitor srpanj nam je donio 22%
vise dolazaka i 18% vise noéenja na godisnjoj razini &ime smo kumulativ-
no u razdoblju od sijenja do srpnja u noéenja premasili 95% povijesno uspjesne
2019. Turizam odnosno djelatnosti pruzanja smijestaja, pripreme i usluzivanje hra-
ne i dalje generiraju najveéi broj novozaposlenih, ali u skladu s sezonskim kreta-
njima veé u srpnju rast zaposlenosti usporava, a broj nezaposlenih osoba raste.
Stoga je broj nezaposlenih porastao na 109.571 (+3,6% na mjeseénoj razini, ali
i —13% na godidnjoj), dok je registrirana stopa nezaposlenosti iznosila 6,3%. DZS
je objavio podatke o prosjec¢nim bruto i neto plaéama za lipanj. One nastavljaju
rasti u nominalnim iznosima, ali zbog visoke inflacije u realnim iznosima zabiljezi-
le su pad i na mjese¢noj i na godidnjoj razini. Prosjeéna mjese¢na isplaéena neto
plaéa za lipanj iznosila je 7.711 kuna, $to je nominalno vise za 0,3%, a realno
nize za 0,8% u odnosu na svibanj 2022. U odnosu na isti mjesec proile godine
neto plaéa nominalno je vi$a za 7,5%, a realno je niza za 4,1%. Podaci za srpanj
potvrditi ¢e istu dinamiku jer se rast cijena nastavlja. Cijene roba i usluga za
osobnu potros$nju u prosjeku su bile vise za 0,4% u odnosu na lipanj,
dok je godi$nja stopa rasta i treéi mjesec za redom nastavila biljeziti
dvoznamenkaste stope rasta. Stovise, ona se u srpnju ubrzala i dosegla novi
povijesni maksimum buduéi da su cijene u prosjeku vise za 12,3% u od-
nosu na srpanj 2021. Kumulativno u prvih sedam mjeseci indeks potro3ackih
cijena porastao je 9,1% u odnosu na isto razdoblje lani. Na godisnjoj razini u
srpnju, najveéi porast potrosackih cijena u prosjeku je ostvaren u sku-
pinama Prijevoz (+19,2%), Hrana i bezalkoholna piéa (18,3%), Restorani i hoteli
(16,8%), Pokuéstvo, oprema za kuéu i redovito odrzavanje kuéanstva, za 14,1%,
Rekreacija i kultura, za 10,0%, Stanovanie, voda, elektriéna energija, plin i ostala
goriva, za 9,7%, Razna dobra i usluge, za 7,0%, te Odjeéa i obuéa, za 5,5%.

Najvedéi pojedinaéni doprinos stopi porastu godi$njeg indeksa ostva-
ren je u skupinama Hrana i bezalkoholna piéa (+4,75 postotnih bodo-
va) $to i ne iznenaduje s obzirom na visoki udio (25,9%) u potrosagkoj ko3arici.
Slijedi Prijevoz s doprinosom od 2,83 postotna boda, Stanovanie, voda, elektrié-
na energijq, plin i ostala goriva (+1,64 postotna boda) te Restorani i hoteli (+0,84
postotna boda). lako visoko frekventni pokazatelji iz mjeseca u mjesec upuéuju na
polagano, ali ustrajno usporavanje gospodarske aktivnosti, nadolazeé¢a objava
BDP-a Q222 trebala bi potvrditi razmjerno snazan i $iroko rasprostranjen realni
rast od 5,5%. O&ekujemo snazan doprinos izvoza usluga, osobne potrodnje i in-
vesticija. |, dosadainji pokazatelji upuéuju na izvrsne rezultate glavne turisticke
sezone, daljnje poboljdanje trzidta rada i barem do sada iznad oéekivanu ot-
pornost industrije. Stoga smo revidirali nadu prognozu BDP-a za 2022. prema
inicijalnim prognozama prije izbijanja rata u Ukrajini na 4,4%. No, razloga za
pretierani optimizam nema jer je usporavanje rasta sasvim izgledno, a negativni
rizici u meduvremenu nisu nestali.

Z.Z. Mdijevi¢

22. kolovoza 2022.
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Rast gospodarstva euro podruéja u drugom tromjesecju

3,9%

B Pogorsanje raspoloZenja investitora u Njemackoj
B EUR/USD ispod 1,02 dolara za euro

Prema objavi preliminarnih podataka Eurostata o kretanju BDP-a, gospodar-
stvo euro podruéja u drugom ovogodisnjem tromjeseéju zabiljezilo je
rast od 0,6% u odnosu na prethodno tromjeseéje, dok je u odnosu na
isto razdoblje prosle godine usporilo na 3,9%. Posliedice ekonomskog i
energetskog odvajanja od ruskog gospodarstva utjedu na vise cijene pojedinih
roba. Visoke razine cijena potro3ackih dobara, snazna ekonomska neizvjesnost u
okruzeniju potencijalnog jaéanja energetske krize te geopoliticka nesigurnost utje-
¢u na raspolozivi dohodak kuéanstava i profitabilnost poduzeéa te posliedi¢no
optereduju potro3nju i investicije. Uz to loija ekonomska i dohodovna o&ekivanja
u Europi vidljiva su i u rezultatima anketnog pokazatelja istrazivackog in-
stituta ZEW. Naime, raspoloZenje investitora u najveéem europskom gospodar-
stvu, Njemackoj, nastavilo se pogoriavati u kolovozu premda su ve¢ u srpnju an-
ketni pokazatelji ocekivanja i procjene trenutne situacije bili na nizim razinama
od vrijednosti zabiljezenih u vrijeme krize uzrokovane pandemijom
koronavirusa. Oéekujemo da ée podaci o BDP za drugu polovicu ove
godine potvrditi usporavanje ekonomske aktivnosti koje ¢e se nastaviti i u
prva dva tromjesedja 2023. Posliedi¢no euro podruéje bi nakon realnog rasta
od 3% u 2022. godini, tijekom 2023. trebalo usporiti na 1%. Poremedéaiji na
energetskom trzistu, posebice na trzidtu prirodnog plina nastavljaju se ocrta-
vati u proizvodaéckim cijenama u Njemackoj koje su neocekivano ubrzale
u srpnju na 37,2% na godinjoj razini (u odnosu na 32,7% u lipnju) te 5,3% na
mjesecnoj razini (s 0,6% u lipnju). Prema podacima njemackog statistickog ureda,
najvedi je to porast zabiljezen u odnosu na odgovarajuéi mjesec prosle godine,
ali i u usporedbi s prethodnim mjesecom. Cijene energije zabiljezile su rast od
¢ak 105% u odnosu na srpanj 2021. te 14,7% u odnosu na mjesec ranije. Istovre-
meno nizak vodostaj na rijeci Rajni (kljuénoj prometnoj vezi) potencijalno moze
uzrokovati nove probleme u lancima dobave. lako je ameri¢ka industrijska
proizvodnja u srpnju na mjeseénoj razini zabiljeZila prvi porast jos od travnjg,
noviji podaci o kretanju akfivnosti u preradivac¢kom sektoru (Empire Manufactu-
ring, Philadelphia Fed Business Outlook) upuéuju na potencijalan gubitak zama-
ha u kolovozu uslijed poveéanja zaliha i umijerenije potraznje za robom $to se
odrazava u slabijim novim narudzbama. Sezonski prilagodena trgovina
na malo u SAD-u ostala je u srpnju nepromijenjena u odnosu na lipanj na krilima
nizih cijena goriva za motorna vozila i skromnije kupovine automobila. Medutim,
porast u drugim kategorijama sugerira na i dalje solidnu potrosacku potrazniu.

Na deviznim trzistima americki dolar pocetkom tiedna primjetno je ojacao u
odnosu na euro te se teaj EUR/USD zadrzao ispod 1,02 dolara za euro
do kraja tiedna. Naime, ja&anje dolara potaknuto je relativno povoljnim objava-
ma makroekonomskih podataka u SAD-u te okruZenjem u kojem vlada snazna
zabrinutost zbog energetske krize u Europi, odnosno zbog moguéeg klizanja eu-
ropskog gospodarstva u recesiju. Istovremeno je fokus investitora bio i na obja-
vi zapisnika Feda s posljednjeg zasjedanja, koji je uputio na potencijalno
smanjenje dinamike poveéanja kamatnih stopa u nastavku godine.

Petar Bejuk

22. kolovoza 2022.
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Europodruéje: BDP, godisnja
promjena
15

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Mjesoviti signali prevladali na dionickim trzistima

B Volatilnost zadrzana s obje strane Atlantika
B Fokus investitora na makroekonomskim objavama te rezultatima kompanija
B Pozitivna izvedba vodecéih indeksa Zagrebacke burze
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Primjetna volatilnost zadrzana je i tijekom proteklog tiedna na globalnim dionié-
kim trZistima. Pritom je s obje strane Atlantika fokus investitora bio na objavama iz
realnog sektora te makroekonomskim podatcima. Paznja ulagaéa bila je usmije-
rena i na objavu zapisnika s posliednjeg zasjedanja ameri¢kog Feda u srpnju. Isti
je uputio da su €lanovi FOMC-a svjesni negativnih rizika od poostravanja mone-
tarne politike vide nego $to je potrebno. U zapisniku s odrzanog sastanka od 26.
do 27. srpnjq, istaknuta je potreba da se potencijalno smaniji tempo poveéania
kamatnih stopa, alije izrazena i Zelja da se procijene uginci monetarnog poostra-
vanja na obuzdavanie visokih inflatornih pritisaka. Nakon objave zapisnika, sma-
njena su ocekivanja dijela investitora da bi se Fed mogao odluéiti za podizanije
referentnog kamatnjaka od 75bb na nadolazeéem sastanku u rujnu. S nase strane
Atlantika nastavlja se intenzivirati poviseni geopoliti¢ki rizik uslijed i nadalje bitno
oslabliene opskrbe plinom iz Rusije u Europi, dok cijene prirodnog plina na svjet-
skim trzistima dostizu nove rekordne vrijednosti. Novi signali od strane kreatora
monetarne politike mogli bi pristi¢i na trzidta tijekom ovog tiedna uslijed pocetka
godidnjeg simpozija Feda u Jackson Holeu.

Na Zagrebaékoj burzi je prevladao pozitivan sentiment te je CROBEX na tjednoj
razini oja¢ao 0,15% na zakljuénih 2.009 bodova. U pogledu ostvarenog prome-

ta, mozemo reéi da se izostanak znacajnijih gospodarskih i korporativnih vijesti
33 ( \ r \\ /\ odrazio na popriliéno letargiéno trgovanie tijekom proteklog tiedna. U fokusu in-
M % vestitora bile su dionice Podravke i Valamar Riviere. Od vaznijih vijesti za
. ]ﬁ' T domaée trziste kapitala izdvajamo objavu stope inflacije, koja je u srpnju dostigla
S IR 12,3% na godidnjoj razini. Na godiinjoj razini, najveéi porast potrodackih cije-
2IgV-hgRU-EgyY¥es na u prosjeku je ostvaren u skupinama Prijevoz (+19,2%), Hrana i bezalkoholna
— CROBEX ~ —— RIVP pi¢a (18,3%) te Restorani i hoteli (16,8%). U ovom tjednu oéekujemo zadrzavanije
Izvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja prometa na relativno skromnim razinama, uz mje3ovitu izvedbu vode¢ih dionickih
indeksa.
Silvija Kranjec
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14. % l::f:.';:( Vrijednost* |l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*
19.8.2022. 19.8.2022. 19.8.2022.
SASX10 (BH) 2,27 5,62 1.048 Ingra 8,33 13 Span -0,78 256
MOEX (RU) 2,05 -42,14 2.191 Arenaturist Hosp. Gr. 7,44 260 Atlantska plovidba -1,13 437
BELEX15 (RS) 0,21 3,28 848 Duro Dakovi¢ Grupa 4,94 85 Hrvatska pos. banka -1,20 820
CROBEX (HR) 0,15 -3,38 2.009 Hrvatski Telekom 1,69 181 AD Plastik -1,38 86
BETI (RO) -0,18 -3,46 12.609 Kon&ar Elektroind. 1,13 895 Ericsson NT -1,52 1.625
SBITOP (SI) -0,14 6,95 1.171 Valamar Riviera 0,61 33 Plava Laguna -1,67 1.770
SOFIX (BG) -0,76 -3,34 614 Saponia 0,00 850 Luka Ploce -2,38 615
BUX (HU) -1,23 -14,97 43.128 Zagrebacka banka 0,00 65 Alpha Adriatic -2,59 113
ATX (AT) -2,09 -21,71 3.023 Brodogr. V. Lenac 0,00 16 Jadroplov -3,17 61
PX (CZ) -3,19 -14,34 1.222 Podravka -0,33 598 Tankerska Next Gen.  -3,92 49
WIG30 (PL) -3,34 -25,73 2.053 Adris grupa (P) -0,49 407 Dalekovod —-4,44 17
NTX (SEE,CE,EE) -3,70 -23,78 984 Atlantic Grupa -0,51 390

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanije su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i toénost 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 dogadaja te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara 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, Zagrebac¢ka 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 andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanija 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 zate€enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganija 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. Budu¢i 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 objasnjenja i savijete.

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 nacin 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 publikacijy, 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 dionigko trZiste definirani su na nacin:

“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 ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliedecih 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 o&ekujemo 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
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina poja3njenija koristenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koristeéi gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske 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 u Republici Hrvatskoj temelje se
na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniu ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sainjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivania 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 milienja 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 dioni¢ka trZidta, kamatne stope trZidta novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu 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 upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikaciie te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 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 povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mieri
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 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, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, 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
trgovanija 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 fizi¢ka 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 fizitka osoba ukljuéena 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 prodaje 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 plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaé¢ena, kada je to primjeniivo.

7. RBAili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateliem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba uklju¢ena 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. Analiti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena 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 fizitka 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 andlitiéara: 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 zna&ajan financijski interes u jednom ili vide
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 vazeéim 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 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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