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2511.  BDP, godisnja promjena (3. tromj.) 11:00 58% - 8,7%
EUR/HRK, srednii feEqi 2101, Njemacka: Proizvod. cijene, god. prom (lis.) 8:00 - 45,8%
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U petak objava BDP-a za trece tromjesecje

B Predstavljen prijedlog proracuna za 2023.
B Inflacija u listopadu dodatno ubrzala, na 13,2% godisnje
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BDP, godisnje realne promjene

24
20
16
12

3 -

* <alnna - ablLLl
b }]

-8

-12

-16

-
-
—H

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Vlada je proili tiedan usvojila prijedlog proraéuna za 2023. te proradunski
okvir za 2024. i 2025. godinu, po prvi put izrazen u eurima. Uz vrlo oprezan
stav gospodarskih o&ekivanja u godini pred nama (realan rast BDP-a 0,7%, RBA
ocekivanja 1,8%) i prosjeénu stopu inflacije od 5,7% (RBA ocekivanja 6,7%) u
Vladi o&ekuju rast prihoda poslovanja za 9,5%. Pri tome bi stopa rasta prihoda
od poreza trebala usporiti na 4,8%, dok se olekuje zna&ajan rast prihoda od
Pomodi iz inozemstva koiji bi trebali dosegnuti gotovo 5 milijardi eura. To se naj-
vise odnosi na prihode vezane uz projekte financirane iz EU proraduna koiji bi se
trebali preliti u gospodarstvo i kroz investicijske aktivnosti biti jedan od stupova
gospodarskog rasta/oporavka. Ukupni rashodi za 2023. trebali bi rasti 8,8% vz
smanjenje materijalnih rashoda, ali i izraZeniji rast rashoda za zaposlene (10,6%)
te subvencija (21,9%). Ocekivani manjak proracuna opée drzave prema ESA me-
todologiji iznosi 2,3% uz pad javnog duga ispod razine od 70% BDP-q, $to je u
skladu s nadim o&ekivanjima. Prosjeéna godi$nja stopa inflacije u listopa-
du ponovo je nadmasila nada i trzisna oéekivanja dosegnuvsi 13,2% (+1,3% na
mjesecnoj razini). Rast potrosackih cijena u odnosu na rujan u svim kategorijama
izuzev skupine Rekreacija i kultura ukazuje kako je, unato¢ administrativnim mje-
rama Vlade o ograni¢avaniju cijena u pojedinim kategorijama proizvoda, sada
evidentno da se inflacija prelijeva i na ostale skupine proizvoda i pocinje vriiti pri-
tisak i s potrazne strane. Dijelom je to posliedica prethodnih rasta troskova (oso-
bito vidljivo u i dalje snaznom rastu proizvodaékih cijena) pa uz jos uvijek solidnu
potraznju, i potrosacke cijene u ostalim kategorijama rastu. Stope rasta ¢e ostati
dvoznamenkaste i u zadnjim mjesecima godine. Dio inflatornih pritisaka, s nastav-
kom dvoznamenkastih stopa u prvom tromjesecju, prenijet ée se u 2023. kada
océekujemo prosjecnu stopu inflacije na razini iznad é%. U uvjetima nastavka ge-
opolitickih napetosti poprili¢no je izgledno da cijene energije ostanu povisene, ali
se administrativno limitiranje cijena u nekom trenutku mora popustiti, $to bi moglo
dovesti do odgodenog podizanja cijena odredenih proizvoda i usluga. S druge
strane, rat u Ukrajini i posljedice na svjetski poljoprivredno prehrambeni sektor uz
klimatske (ne)prilike, dodatan su &imbenik koji ne dozvoljava povratak stopa in-
flacije prema razinama od 2% ni v 2023. Na samom kraju tiedna DZS ée objaviti
podatke o kretanju BDP-a u treéem tromjeseéju. Visokofrekventni pokazatelji
upuéuju na znalajno usporavanje gospodarske akfivnosti. Realni promet od
trgovine na malo i industrijska proizvodnja u treéem su tromjesedju smanjeni u
odnosu na tromjeseéje ranije. Takoder, prema dostupnim podacima za srpanj i
kolovoz, realni obujam gradevinskih radova smanjen je u usporedbi s podacima
za drugo tromjeseéje. Rast ¢e biti predvoden izvozom, posebice (izvozom) usluga
i potrodnjom kuéanstava zahvaljujuéi izvrsnoj turistickoj sezoni. Ipak, &ak i uz rast
prihoda od turizma i iznimno otporno trziste rada, potro$nja usporava optereéena
jaéanjem inflatornih pritisaka. Ocekujemo realnu stopu rasta od 5,8% u odnosu
na isto razdoblje 2021. Pri tome je nasa prognoza realnog rasta od 5,8% u ovoj
godini izloZzena pozitivnim rizicima dok ée godina pred nama biti znagajno iza-

zovnija. Stoga je o&ekivani rast u 2023. od 1,8% izloZen negativnim rizicima.

E.S. Resanovié
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Volatilnost na trzistima

B Teéaj EUR/USD iznad 1,03 americkih dolara za euro
B Poboljsanje ZEW pokazatelja

Osietljivost trzista na makroekonomske pokazatelje potvrdena je objavom infla-
cije u SAD-u. Nakon 3to su potrosacke cijene u listopadu usporile snaznije od
ocekivanija, sli¢an obrazac slijedile su i proizvodacke cijene. Naime, proizvodaé-
ke cijene u SAD-u nastavile su u listopadu na godi$njoj razini usporavati &etvrti
mjesec zaredom, zabiljeZivsi rast od 8% u odnosu na isto razdoblje prosle godine.
Na mjeseénoj razini, ostvaren je rast proizvodackih cijena od 0,2%, sto je, kao i
kod godisnje promjene, nize od procjene trzisnog konsenzusa. Spomenuti podaci
djelovali su na promjenu o&ekivanja na financijskim trzistima o dinamici stezanja
monetarne politike Fed-a, odnosno uévrstili su predvidanja o podizaniu referentne
kamatne stope za 50bb na posliednjem ovogodisnjem sastanku. U suprotnom
smjeru djelovala je objava ameri¢ke trgovine na malo i ostra retorika pojedinih
duznosnika Fed-a. Sezonski prilagodena trgovina na malo porasla je u listopadu
za 8,3% (nominalno) u odnosu na isto razdoblje prosle godine, dok je i u odnosu
na rujan ostvaren nominalan rast od 1,3%, najvisi u posliednjih osam mjeseci.
lako je na godi3njoj razini evidentirano usporavanie treéi mjesec zaredom, rast na
mjeseénoj razini nadmasio je trZisni konsenzus, a zreali jo3 uvijek snaznu potro-
$acku potraznju u americkom gospodarstvu. Istovremeno su dvojica elnika Fed-a
(Brainard, Waller) naglasila odluénost sredisnje banke u svom djelovaniju sve dok
se inflatorni pritisci ne spuste na razine u skladu s ciliem od 2%. Volatilnosti na
trzidtima pridonio je i izraZen geopoliticki rizik nakon eksplozije projektila u NATO
&lanici Poljskoj. Posliedi¢no, prema podacima do &etvrika proslog tiedna, prino-
si na referentne 10-godisnje obveznice s obje strane Atlantika zabiljezili
su skroman pad na tjednoj razini. Uz bolje izglede europskog gospodarstva
od oé&ekivanog, spomenuta kretanja i podaci djelovali su i na devizno trzidte gdje
ie te¢aj EUR/USD porastao iznad razine od 1,03 dolara za euro. Najvisa je to
razina od sredine kolovoza, a odrazava deprecijaciju ameri¢kog dolara u skladu
prvenstveno s objavom inflacije i o&ekivanjima o monetarnoj politici Fed-a. Me-
dutim, za ponovno uspostavljanje stabilnosti cijena potrebno je odredeno vrijeme,
a u okruZenju koje je ispunjeno neizvjesno$¢u i razliéitim potencijalnim rizicima,
za ocekivati je nastavak volatilnosti na trzistima. S nase strane Atlantika,
od vaznijih ekonomskih podataka, moZemo izdvoijiti objavu ZEW pokazatelja.
Prema izvje3éu istrazivagkog instituta ZEW, anketni pokazatelj procjene trenutne
situacije u Njemackoj od strane financijskih struénjaka i investitora blago se po-
bolj$ao u studenom, a poboljdanje zrcali, kao i u Sentix pokazatelju, ublazavanije
bojazni o nestasici plina u gospodarstvu nakon $to su u listopadu skladidta ostala
popunjena bolje od ocekivanja. Sukladno nasim ocekivanjima, evidentirana je
zamijetno optimistiénija trzidna procjena buduéih ekonomskih uvjeta. Prema izvje-
$¢u, najvise razine ovog pokazatelja od lipnja odrazavaju i nadu o popustanju
inflatornih pritisaka i posliedi¢no skromnijeg zaostravanja monetarne politike od
prvotih predvidanja. Medutim, bez obzira na pobolj$anie, pokazatelji sentimen-
ta zadrzavaju se u podrudju koje upuéuje na recesiju.

Petar Bejuk
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Povratak izrazenog geopolitickog rizika

B Fokus investitora na geopolitickom riziku

B Daljnje naznake usporavanija inflatornih pritisaka v SAD-u

B ZadrZan fokus investitora na retorici éelnika vode¢ih sredisnjih banaka
B Miran tjedan na Zagrebackoj burzi, indeksi u minusu
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Regionalni indeksi

Poéetak

Razdoblie opreznog trgovanja investitora nastavljeno je i u prethodnom fiednu
uslijed ponovno znatno povisenog geopolitickog rizika na trzidtima nakon eksplo-
zije projektila u NATO ¢lanici Poljskoj. Trenutno nisu u potpunosti razjasnjeni svi
detalji navedene situacije, ali je ista doprinijela prigudivanju optimizma na glo-
balnim dionickim trzistima. Fokus investitora bio je na objavi makroekonomskih
podataka i retorici Celnika vodedih sredisnjih banaka. Objavljeni podaci o malo-
prodaiji u SAD-u uputili su na robusnost ameri¢kog gospodarstva, $to i dalje ide u
prilog nastavku ciklusa podizanja kamatnih stopa od strane Fed-a. U istom smjeru
djelovala je i retorika pojedinih &elnika Fed-a. S nase strane Atlantika, Bloomberg
ie (pozivajuéi se na pouzdane izvore) objavio da se moze o&ekivati nastavak po-
veéanija kljuénih kamatnih stopa od strane Europske sredinje banke i to za 50bb
na predstoje¢em zasjedanju tijekom sliede¢eg mjeseca.

Na Zagrebackoj je burzi prevladavao negativan sentiment uz relativno skromne
volumene trgovanja. CROBEX je na tiednoj razini oslabio 0,59% na zakljuénih
1.902,9 bodova u &etvrtak, a u fokusu je bila povlastena dionica Adris Grupe
s ukupnim prometom od 3,5 mil. kuna. ZabiljeZena je i blok transakcija dionicom
Zagrebacke banke u vrijednosti 17,7 mil. kuna po cijeni od 63,6 kuna po di-
onici. Ministar financija M. Primorac je predstavio detalje prijedloga zakona o
dodatnom porezu na dobit (ekstraprofit), prema kojemu bi obveznici bili poduzet-
nici &iji je prihod u 2022. bio veéi od 300 mil. kuna. Osim stope od 18% poreza
na dobit, oni bi pla¢ali dodatan porez koji ée ovisiti o razini profita v 2022., a
koja ¢e biti iznad razine od 20% od prosjeka u zadnje &etiri godine. Znadajnija
reakcija investitora na ZSE je zasad izostala. Ericsson Nikola Tesla je izvijestio
o nastavku suradnje s HT-om Mostar. Ugovorili su nove poslove vrijedne vise od
57 mil. kuna za nadogradnju i proirenje LTE RAN mreze te prosirenje transmisij-
ske mreze.

Silvija Kranjec i Ana Turudié

Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 14.% god. % Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
17.11.2022. 17.11.2022. 17.11.2022.

SBITOP (Sl) 4,66 -13,31 1.091 Zagrebacka banka 3,87 64 Adris grupa (P) -0,81 367
BELEX15 (RS) 3,71 -1,44 809 Ingra 3,45 17 Arenaturist Hosp. Gr. 0,85 232
BETI (RO) 1,82 -10,28 11.718 Brodogr. V. Lenac 2,30 18 FTB Turizam -0,95 1.040
SASX10 (BH) 1,13 7,95 1.071 Konéar Elektroind. 1,20 840 Plava Laguna -1,21 1.630
WIG30 (PL) 0,79 -24,84 2.078 Tankerska Next Gen. 0,00 77 Valamar Riviera -1,39 28
BUX (HU) 0,78 -13,18 44.037 Span -0,40 248 Atlantic Grupa -1,83 322
NTX (SEE,CE,EE) -0,18 -21,49 1.013 Hrvatski Telekom -0,57 175 Podravka -2,17 630
MOEX (RU) -0,20 -41,57 2.213 Hrvatska post. banka -0,62 795 Atlantska plovidba -3,50 386
CROBEX (HR) -0,59 -8,48 1.903 Ericsson NT -0,63 1.570 Jadroplov -5,04 66
ATX (AT) -1,01 -17,86 3.171 AD Plastik -0,76 78

PX (CZ) ~1,57 -13,10 1.239

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 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 trzita 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¢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, 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 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 uzimaijuéi 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.

x Raiffeisen
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vornosti

RBA anadliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RBI, 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 novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzistu 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 publikacije te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udijela 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 $to 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 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 drutava 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 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 ukljuéena u objavu publikacije ima znaéajne 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 prodaie 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 znacilo objavljivanje povjerljivih 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 izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

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

10. Anadliti¢ar ili bilo koja fizi¢ka osoba uklju&ena 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 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, 4i 5.
Portfelji analitiara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti€éara: 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 publikacie, 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 imaju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenije 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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