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Turisticka noéenja Europska komisija objavila je nove zimske prognoze u kojima potvrduje
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oéekivanja buduéih poteza ESB-a. (str. 2)
B Ukupan broj nocenja

God. stope rasta, desno

Izvori: DZS, Raiffeisen israzivanja B U sijeénju je godidnja stopa inflacije u SAD-u dosegnula 7,5%. (str. 3)
B |zraZenija volatilnost EUR /USD. (str. 3)
EUR/USD W Objava inflacije u SAD-u unijela volatilnost na dioni¢ka trzista. (str. 4)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
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Nastavak rasta prinosa

B Nove zimske prognoze Europske komisije
B Visoka likvidnost, stabilan EUR/HRK, ali i snazan rast prinosa

Ekonomske prognoze

2021. 2022. 2023.

BDP, %, god. prom.

RBA 9,2
Europska komisija 10,5
Inflacija, %, god. prom.

RBA 2,6
Europska komisija 2,7

Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivnja

Europska komisija objavila je nove zimske prognoze u kojima potvrduje
snazan, ali i iznad oéekivani rast RH u 2021. po stopi od 10,5%. Prema dostu-
pnim visokofrekventnim podacima navedena stopa sasvim je izgledna buduéi da
¢e unatod usporavanju na tromjeseénoj razini Hrvatsko gospodarstvo zabiljezi-
ti razmjerno visoku godi3nju stopu rasta. Naime osim uéinka baznog razdobljg,
ostaje Cinjenica da je u razdoblju od rujna do prosinca u odnosu na isto razdo-
blie 2020. obujam industrijske proizvodnja porastao 3%, trgovina na malo 7,7%
te obujam gradevinskih radova iznad 5%. Uz to sasvim je izgledan snazan rast
izvoza uz zamjetno maniji rast uvoza. Stoga, nasa procjena rasta BDP-a od 9,2%
ostaje uvelike izloZzena pozitivnim rizicima. U skladu s nadim oéekivanjima i EK
takoder ocjenjuje nastavak dinamiénog Siroko rasprostranjenog rasta uz jacanje
investicijske aktivnosti tijekom 2022. EK procjenjuje realni rast gospodarske ak-
tivnosti u ovoj godini na 4,8%, sto je za 0,4 pb vide od nase prognoze. S druge
strane prognoza inflacije potro3ackih cijena za 2022. od 3,5% u skladu je s nagim
ocekivanjima. Upravo rast cijena, osobito energije i hrane, nepovoljno utjece na
pouzdanie potroaéa buduéi da umanjuje raspolozivi dohodak kuéanstava. Ipak
i ovotiedna objava plaéa za posliedniji mjesec 2021. potvrdit ée nastavak rasta
i bruto i neto plaéa po godi3njim nominalnim stopama od preko 5%. Rast pla¢a
¢e se nastaviti i tijekom 2022. podrzan ne samo administrativnim poveéanjem
minimalne plaée veé i prisutnim manjkom radne snage u odredenim djelatnostima
te zahtjevima za povedanije plaéa u uvjetima snaznog gospodarskog rasta, ali i
rastuéih troskova.

Na deviznom trzistu nastavlja se veé¢ uobicajeno visoka stabilnost EUR/HRK
s tfrgovanjem izmedu 7,52 i 7,53 kuna za euro. Sli¢na kretanja o&ekujemo i u
tiednu pred nama. Dnevni visak kunske likvidnosti premasuje 77 mird kuna pa ne
iznenaduje zadrzavanje jednogodidnjih kunskih prinosa na razini od 0,01%. na
prolotiednoj aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija. Na njoj je izda-
no 1.761 milijuna kunskih trezorskih zapisq, 3to je iznad plang, alii za 94 mil. kuna
nizi iznos od dospije¢a. Za ovaj tiedan takoder je najavljena aukcija trezorskih
zapisa buduéi da je na dospijeéu 1,1 mird kuna. Unatoé porasloj neizviesnosti te
snaznom rastu kamatnih stopa na eure duljih roénosti na medubankarskom trzistu
jo3 uvijek ne postoje naznake rasta kamatnih stopa kraéih dospijeéa. Zabiljezeni
rast kamatnih stopa duljih dospijeéa izravna je posliedica novonastalih oéekiva-
nja nakon proslotiednog medijskog obraé¢anja predsjednice Lagarde u kojem nije
isklju¢ila podizanje referentnih kamatnjaka (kamatna stopa na glavne operacije
refinanciranja te depozitne stope) veé u 2022. godini. Stoga trziste percipira ne
samo zavrietak kupnie vrijednosnica ECB-a veé barem dva podizanja referentnih
kamatnjaka u 2022. Time bi se i depozitna stopa ESB do kraja godine izasla iz
negativnog teritorija gdje se nalazi jo$ od lipnja 2014. S odredenim odmakom
océekujemo i ista kretanja odnosno rast kamatnih stopa i na domaéem trzistu. | u
tiednu za nama nastavljen je relativno snazan rast prinosa, ne samo hrvatskih eu-
roobveznica ve¢ i kod lokalnih izdanja uslijed prelijevanja sentimenta s globalnih
trzidta i ocekivanja buduéih poteza ESB-a.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

Raiffeisen
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Retorika ESB-a podrzava snazniji euro

B SAD: u sijeénju godisnja inflacija dosegnula 7,5%

B Moguénost brzeg stezanja monetarne politike s obje strane Atlantika

Potrosacke cijene u SAD-u porasle su u sije¢nju snaznije od ocekivania, gur-
nuvsi godidnju stopu rasta na najvi$u razinu u Eetiri desetlje¢a, sto je pojacalo 3pe-
kulacije o potrebi 3to hitnijeg poveéanja kamatnih stopa Fed-a. Uz mjeseéni rast
za 0,6% indeks potrosackih cijena porastao je 7,5% u odnosu na godinu ranije.
Temeljna stopa, koja iskljuuje volatilne komponente hrane i energije, ubrzala je
godignji rast na 6% $to je ujedno i najvise od 1982. godine. Porast cijena bio je
rasporeden u veéini kategorija, ukljuéujuéi hranu, odjeéu, rabliene automobile,
struju i troskove stanovanja. Navedeno upuéuje kako je pritisak na rast cijena
Siroko rasprostranjen i nikako nije ograni¢en na samo nekoliko kategorija.

Na financijskim trZistima, dinamika kretanja te¢aja EUR/USD se znaéajno inten-
zivirala. Poveéanije spot stope za 2,7% u posliednijih 10-tak dana nalazi se unutar
5% najveéih tiednih dobitaka eura u odnosu na dolar jos od 2000. godine. | dok
se aprecijacija dolara u odnosu na euro od 1,7% tiedan ranije &ini manje izraze-
nom, posliednja dva tiedna bila su primjer kako komunikacija sredisnjih banaka
moze utjecati na valute. Bez ikakvih zna&ajnih stvarnih promjena i Fed i ESB po-
krenuli su ponovno korekciju cijena, signalizirajuéi moguénost brzeg povecanja
kamatnih stopa. Posebno je ESB svojom retorikom utiecao na kretanja na trzigtu
signalizirajuéi potpuni zaokret od onoga 3to je komunicirano od prosinca. Trzidta
sada ocekuju i ugradila su u svoje financijske instrumente prestanak negativnih
kamatnih stopa do kraja 2022., a nakon toga dodatno stezanje monetarne po-
litike. ESB je najavila ponovnu reviziju u ozujku, kada ée biti predstavljene nove
ekonomske prognoze. O&ekujemo kako ée ESB u ozujku objaviti nove ekonom-
ske prognoze, uz reviziju inflacije na vise. Na temelju promijenjenih procjena di-
namika neto kupnje obveznica u okviru APP-a bit ée redefinirana i vierojatno ¢e
uskoro zavrsiti. To ée otvoriti put visim referentnim stopama u drugoj polovici go-
dine. Prema nadem misljenju, ESB ¢e prekinuti politiku negativnih kamatnih stopa
krajem ove ili najkasnije pocetkom 2023. godine. Kada depozitna stopa dose-
gne 0%, o&ekujemo fazu “&ekaj i vidi” uz nepromijenjene kamatne stope, prije
nego nastavak poveéanja. U iduéim tiednima &lanovi lzvrinog odbora ESB-a ée
$iroj javnosti predstaviti sada promijenjeno stajalidte, a o&ekivani put monetarne
politike postat ¢e malo jasniji. Stoga su nase prognoze kamatnih stopa i prinosa
trenutno pod revizijom.

Takoder za Fed ¢e sastanak u ozujku biti kljuéan jer ¢e Powell morati dati barem
jo% neke smjernice o tome kako Fed zamislja ciklus poveéanja kamatnih stopa koji
slijedi. Prema trenutnim ocekivanjima, jo3 jedno iznenadenje Fed-a i poveéanje
referentne stope za 50bb ne moze se potpuno iskljuciti — trziste smatra da je za to
vierojatnost oko 33%. S obzirom da su 3pekulativne kratke pozicije EUR/USD u
posliednije vrijeme smanjene, $to gura pozicioniranje blizu dugoroénog medijana,
trziste vise ne ocekuje snazniji dolar u odnosu na trenutne razine. S preokretom
ESB-a vierojatnost kretanja prema snaznijem dolaru se smanijila. Uzimajuéi u ob-
zir da geopoliti¢ki rizici ulaze v kritiénu fazu tijekom sliedeéih tiedana, zadrzava-
mo nade prognoze blago snaznijeg dolara u usporedbi s trenutnom spot stopom.

E.S. Resanovi¢, Franz Zobl/RBI

14. veljage 2022.
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Objava inflacije u SAD-u unijela volatilnost na dionicka

h D ¢

trzista

B Sezona objava kvartalnih rezultata se nastavlja
B Ostrija retorika jednog od duZnosnika Fed-a po objavi inflacije
B Pozitivan sentiment na Zagrebaékoj burzi

Atlantska plovidba (3 mj.) Solidan oporavak vrijednosti vodeéih dionickih indeksa s obje strane Atlantika,
490 koji je zapoceo pocetkom proslog tiedna ipak se nije uspio zadrzati sve do kraja
0 tiedna. Odraz je to objave podatka o stopi inflacije za sije¢anj u SAD-y, koja je

L \AA unijela volatilnost na globalna dioni¢ka trzista. Naime, potrosacke cijene pora-
430 g sle su u sijeénju snaznije od oéekivanja. Najvise zabilieZena razina u posliednja
400 K‘i J\\/ Ceftiri desetlje¢a potaknula je stoga jednog od duznosnika Fed-a da pozove na
"\ \A ubrzanje planirane dinamike poveéanja referentnog kamatnjaka. Celnik Fed-a, J.
e L/ Bullard, pozvao je na agresivnije poveéanie referentnog kamatnjaka i to za Eak 1
340 — postotni bod do srpnja. Objava inflacije u SAD-u te o3trija retorika odrazili su se
SRi-ssgg 8 e na primjetan rast prinosa na ameri¢ke obveznice s dospijeéem deset i dvije godi-
— CROBEX  — ATRL ne, a pod prodajnim pritiskom ponovno su se nasle dionice americkih tehnologkih
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja kompanija. Prisutne geopoliticke tenzije i nadalje utie¢u na oprezno trgovanije
investitora. Stoga i tijekom ovog tiedna oéekujemo zadrzavanije volatilnosti na

dioni&kim trzistima.

Podravka (3 mj.) Tiedan na domaéem trzistu obiljeZila je dobra izvedba vodeéih indeksa i rastudi
720 volumeni trgovanja. CROBEX je dobio na vrijednosti 1,5% te je trgovanje u petak
700 zatvoreno na 2.164,7 bodova. U fokusu investitora bila je dionica Atlantske
550 . plovidbe s ukupnim prometom od 7,4 mil. kuna i rastom cijene od 10,1% te je
s / time ujedno bila i vodeéi tiedni dobitnik medu sastavnicama CROBEX-a. Od kor-

porativnih vijesti izdvajamo odluku uprave Podravke o novom poveéaniju plaéa
640 '\/\LN.ADN\_,I zaposlenika, $to na godidnjoj razini predstavlja rast izdataka za zaposlenike od
620 Nk oko 35 mil. kuna. U ovom tiednu o&ekujemo nastavak trenda porasta aktivnosti
600 ———————— investitora na Zagrebackoj burzi s obzirom na priblizavanje sezone objava finan-
SRY-snggrfgae cijskih izvie3¢a kompanija za posliednije tromjesecje 2021.
— CROBEX  —— PODR

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Silvija Kranjec i Ana Turudié

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks

Indeks 14.% ';‘f:"‘;"‘ Vrijednost* [l Dionica 1. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*

11.2.2022. 11.2.2022. 11.2.2022.

ATX (AT) 3,46 4,33 4.028 Atlantska plovidba 10,10 436 OT-Optima T. 0,39 5

NTX (SEE,CE,EE) 2,20 3,13 1.331 Ingra 7,73 13 Adris grupa (P) 0,00 422

MOEX (RU) 2,03 -6,49 3.542  nsfitut IGH 6,67 N2 Kras 0,00 760

PX (CZ) 1,78 2,97 1.468 Konéar Elektroind. 4,97 950 Tankerska Next Gen. 0,00 39

CROBEX (HR) 154 40 2165 AD Plastik 252 163 Podravka -116 684

WIG30 (PL) 098  -3,02 2681 suponia 222 920  Arenaturist Hosp. Gr.  -1,33 296

SASX10 (BH) 075 -1.96 972 Ericsson NT 1,86 1.920 Hrvatska post.banka -2,50 780

DAL 25 i Sl Atlantic Grupa 1,70 1.790 Brodogr. V. Lenac -3,23 12

BELEX15 (RS) 0,01 489 861 Hrvatski Telekom 1,63 188 Petrokemija —-4,64 29

BRG] 000 2,42 12540 Zagrebacka banka 1,52 67 Dalekovod -26,04 39

SBITOP (SI) -0,14 1,39 1.276 .

SOFIX (BG) _064 207 o Volq.r-n?r Riviera 117 35

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

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 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 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 publikacije 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 mijeri
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 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 znaajne 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 ukljuéena 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 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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