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U 2021. realan rast BDP-a 10,4%

B Nastavak pojaéanih inflatornih pritisaka
H Rast prinosa na obveznickom trzistu

BDP, realna promjena
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Tiedan bogat ekonomskim objavama ostao je u sjeni geopolitickih dogadania.
Pojacani strahovi i neizvjesnost prelijevaju se i na domaée financijsko trziste. Cije-
ne lokalnih izdanja biljeze pad duz krivulje prinosa pri éemu su prinosi gotovo
izjednadili s prinosima hrvatskih euroobveznica. Na deviznom trZisty,
uslijed poveéane potraznje za devizama od strane korporativnog i bankarskog
sektora EUR/HRK je tijekom tiedna preskocio 7,55 kuna za euro. | u narednim da-
nima pojacana neizvjesnost mogla bi donijeti lagane pritiske EUR/HRK na vise.
Pri tome, dosljednost HNB-a u politici stabilnog te¢aja kune, kao glavnog sidra
monetarne politike, ostaje neupitna.

Objava indeksa potrosackih cijena za sije¢anj potvrdila je nastavak pojaéanih in-
flatornih pritisaka. Inflacija je u sijeénju dosegnula 5,7% godisnije, razina
posljednji put zabiljezena 2008. U odnosu na prosinac 2021. potrosacke
cijene su u prosjeku vise za 0,3%. Najveéi godidnji porast cijena ostvaren je kod
Nepreradenih prehrambenih proizvoda (+10,3%) uz doprinos porastu od 0,87
pb te u skupini Energija (+10,2%) i doprinos porastu od 1,71pb. U ovoj godini
océekujemo prosjeénu stopu rasta potroackih cijena od 3,6%. lako je rast cijena
ogranicen Vladinim odlukama kao i administrativnim ogranicenjem cijena goriva,
obzirom na recentna dogadanija u Ukrajini i eskalaciju sukoba, nase projekcije za
ovu godinu izloZene su prije svega uzlaznim rizicima.

Prva procjena BDP-a potvrdila je nasa oéekivanja o realnom rastu u IV. tromjesed-
ju 2021. od 9,7% (prema originalnim podacima). Medutim, sezonski prilagodeni
podaci ukazuju na blagi pad gospodarstva na tromjeseénoj razini (-0,1%). Us-
poravanje dinamike oporavka povezano je sa smanjenim optimizmom, a ovakva
kretanja su i uobicajena nakon snaznog rasta tromjesecje ranije povezanim sa
izvrsnim rezultatima sredidnje turisti¢ke sezone.

Realna gospodarska aktivnost je u 2021. uspjela nadmasiti razinu iz 2019. i tako
zatvoriti negativan joz domaéeg proizvoda. Godisnji rast u IV. je tromjesedju bio
Siroko rasprostranjen sa snaznim realnim rastom vecine sastavnica BDP-a pri
&emu je najvedi doprinos rastu na godisnjoj razini u najveéoj mjeri dosao od po-
vecanja osobne potrodnje i izvoza roba i usluga, dok je uvoz ipak rastao nedto
sporije. Prema proizvodnoj metodi realni rast bruto dodane vrijednosti iznosio je
9,3% godidnje (originalni podaci) uz najveéi doprinos rastu iz Trgovine na veliko
i na malo, Prijevoz i skladidtenje i Djelatnosti pruZanja smjedtaja te pripreme i
usluzivanja hrane. U ovoj godini oekujemo nastavak solidnih stopa rasta iako
primjetno nizih zbog uéinka baznog razdoblja. Predvodnik rasta trebale bi
postati investicije podrzane prije svega izda3nim sredstvima iz EU fondova te
osobna potro$nja. Medutim, obzirom na posliednja geopoliticka dogadanija, pro-
gnoza kretanja gospodarstva EU trenutno je pod revizijom $to potencijalno moze
nepovolino utiecati na kretanja hrvatskog BDP-a. Stoga stavljamo naglasak na
izrazen geopoliticki rizik koji moze potencijalno utjecati na turisti¢ku sezonu i
averziju prema riziku, a time i posljedi¢no na kretanje cjelokupnog gospodarstva.

E. Sabolek Resanovié

28. veljage 2022.
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Napad Rusije na Ukrajinu - snazan udar na Europu

B Povratak na status quo ante bellum s Rusijom ¢ini se nemoguéim
B BlaZi nepovoljan utjecaj na SAD

Prosli tiedan zapocela je geopoliticka prekretnica koja je posebno teska
za Europu. Nakon desetlieéa u kojima je Europa uspjedno prakficirala mirovni
projekt bez vojnog razmjedtaja, nagelo nenasilja i suvereniteta teritorija veé je
nekoliko puta naruseno. Pomicanje granica i vrienje politickog utjecaja u Europi
vojnom silom — vz prihvaéanje znamih rizika sankcija plus odbacivanje dugo-
godidnjih gospodarskih partnera — &ini se legitimnim instrumentom mo¢i za Ru-
siju. Veé je posliednjih godina vidljiv sve vedi utjecaj geopolitike na ekonomska
i trgovinska pitanja, medutim, to nikada nije bilo na raéun ekonomskih rizika. U
svakom sluéaju, nedavna eskalacija komplicira bilo kakve ekonomsko-racionalne
kalkulacije u odnosima s Rusijom i ovdje bi, po nasem misljenju, posliednii razvoj
dogadaija, kao i namjerno prihvaéanije scenarija ekstremnog rizika od strane Ru-
sije, trebali izazvati prepoznatljive i nuZne promjene u srednjoroénom i dugoroé-

nom razdoblju.

U svjetlu povijesnih trendova, ovakva invazija na Ukrajinu vierojatno je poéetak
niza daljnjih faza eskalacije. Ukraijini se uskraduje drzavnost, a tu su i ruski interesi
u Balti¢kim drzavama i istoénoj Poljskoj. Stoga je opravdan strah kako ée se ovaj
europski sukob produziti. Europska i ameri¢ka diplomacija ovdje mogu samo ne-
proporcionalno podiéi cijenu o3trim ekonomskim odvajanjem od Rusije. Dugoroé-
no gledano, jedino $to se moze udiniti je postiéi minimalnu ravnotezu interesa sa
sadadnijim ruskim vodstvom. Povratak na status quo ante bellum s Rusijom,
posebno u ekonomskim pitanjima, ¢ini nam se utopijskim - bez konkret-
nih temeljnih promijena.

Ekonomski utjecaj na Europu

Jasno je kako sankcije neée utjecati samo na Rusiju, veé ée imati i reperkusije
na europski gospodarski razvoj. Bilateralni trgovinski odnosi izmedu drzava EU
i Rusije ve¢ su neko vrijeme u padu, a ¢ak su i ubrzani nakon invazije na Krim.
Ahilova peta za Europu, medutim, ostaje njezina ovisnost o uvozu
energije, posebice prirodnog plina. Zamijena je tesko moguéa u kratkom
roku. U&inci su stoga trenutni. Rusija neée zatvoriti plinsku slavinu jer su joj hitno
potrebni prihodi koji pokrivaju tre¢inu drzavnog prorauna. No moglo bi doéi do
dalinjeg povedania cijena. Opéenito, moZe se pretpostaviti da bi ionako visoka
inflacija mogla biti znatno iznad cilja ESB-a od 2% ne samo u prvoj polovici
2022., ve¢ i u zimi 2022./23. Najnoviji podaci iz velja¢e PMI indikatora za
Europu i njemackog IFO indeksa jasno su pokazali da prelijevanje cijena nije
pogodilo samo industriju, ve¢ i maloprodaiju i usluge. To znadi da cjenovni uzgon
u Europi postaje sve $iri i nije samo pod utjecajem energetske komponente. Osim
toga, kombinacija poveéanja minimalne pla¢e u Njemagkoj i nedostatka radne
snage bi stoga trebala poveéati potencijal za poveéanie cijena u narednim godi-
nama. Takoder se moze pretpostaviti da ¢e znalajno poveéanje cijena energije
uzrokovati propadanje nekih malih i srednjih poduzeca jer ne mogu apsorbirati
eksploziju troskova u svojim prodajnim cijenama. To ée vierojatno imati odredene
prigu$ne uinke na gospodarstvo u eurozoni. Opéenito, medutim, jo$ uvijek
visoka globalna potraznja i smanjena ovisnost SAD-a i Kine o gospo-
darskim vezama s Rusijom trebali bi pomo¢i v izbjegavaniju klizanja

28. veljace 2022.
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u srednjoroéni scenarij stagflacije. U tom kontekstu, vierojatno ée se nastaviti
ve¢ najavljeni prijelaz Europske sredi3nje banke s izrazito ekspanzivne na umije-
reniju monetarnu politiku. Prestanak negativnih kamatnih stopa barem se nazire.
Za obuzdavanie pritiska na poveéanie cijena bit ¢e potrebne i referentne kamatne
stope i kvantitativne mjere. To su okvirni uvijeti koji sami po sebi imaju prigudujuéi
u&inak na riziéne klase imovine. To ée takoder vijerojatno imati odredene negativ-
ne uinke na gospodarstvo.

Utjecaj na SAD

SAD ima manije izravnih veza s istoénom Europom, takoder i zbog svoje ener-
getske samodostatnosti. Prelijevanje negativnih efekata krize u Ukrajini vidimo
uglavnom preko trzidta roba i raspolozenja na financijskim trzistima. Kretanjima
na financijskim trzistima posljednijih je dana dominirala dinamika bijega u sigurna
utocista. Dakle, ne smatramo da ¢e kriza u Ukrajini promijeniti opéu procjenu Fed-
a da je potrebna stroza monetarna politika kako bi se ukrofili inflatorni pritisci u
SAD-u na strani potraznje. Medutim, moguénost poveéanja referentne stope za
50bb u ozujku sada se ¢ini manjom. Postupni pristup poveéanjem od 25bb po
sastanku sve dok su izgledi za inflaciju, i rizici povezani s njima, vide u skladu s
ciliem, &ini se izglednijim barem u prvoj polovici godine.

S jedne strane, ozbilino poostravanie financijskih uvjeta koje poveéava zabrinu-
tost za financijsku stabilnost zbog neo&ekivanih reperkusija u financijskom sektoru
- nedto $to frenutno ne ocekujemo — potaknulo bi Fed na promjenu smjera. S
druge strane, ako globalna inflacija cijena roba izazvana krizom u Ukraijini pro-
vzrokuje intenziviranje u¢inaka drugog kruga i znacaijniji porast srednjoroénih in-
flacijskih ogekivanja, Fed bi mogao osjetiti potrebu da ubrza ciklus zao3travania,
bez obzira na inflatorne pritiske na strani ponude.

Gunter Deuber, Franz Zobl/RBI, E. S. Resanovié
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Rast averzije prema riziku i rastu¢a potraznja za sigurnim
utocistima

B Unatoc razuvjeravaniju, Rusija se ipak odluéila za poéetak invazije na Ukrajinu
B Ocekujemo nastavak volatilnosti i negativnog sentimenta na trzistima
B Objave financijskih izvje$éa na ZSE

Unatog uvjeravanju vodeéih ruskih &elnika, predsjednik Rusije V. Putin ipak je v AD Plastik (3 mij.)

nodi sa srijede na cetvrtak objavio po&etak vojne operacije u Ukrajini. Time je 195

zakopana svaka nada v izgledno smirivanje situacije i sada sviedocimo pogetku . L

novog rata na istoku Europe. O¢igledno je da diplomatski napori nisu dali rezul- _//dﬂ\\"""’-\“'v
tata te ée prethodni sporazumi iz Minska ostati “samo mrtvo slovo na papiru”. 165 == Ny

Trzi$ta su, naravno, snazno negativno reagirala na vijesti o invaziji na Ukrajinu te 150

su se minusi biliezili diliem globalnih dionickih trZidta. Posebno je pod prodajnim

pritiskom bio ruski MOEX, koji je potonuo na izgledima novih, znatno o3trijih pa-

keta sankcija od strane SAD-a, Europske unije i ostalih zapadnih zemalja. Nove 120 e — — —
sankcije trebale bi prema rije¢ima predsjednice Europske komisije, U. von der §-sosqg 8T esg
Leyen, znatno gospodarski oslabiti Rusiju i izolirati je od medunarodnih finan- — CROBEX  —— ADPL
cijskih tokova. Tijekom ovog tiedna oéekujemo oprezno trgovanje na globalnim  fzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivania
financijskim trzistima, uz prisutno zadrzavanije averzije prema riziku te rastuéu po-
traznju za ulaganijima u sigurnije klase imovine (njemacki Bund, americki Treasury
i americki dolar).
Petrokemija (3 mj.)
Pocetak rata u Ukraijini obiljezio je tiedan i na Zagrebackoj burzi gdje je vedina iz- 45
danja zabiljezila snazan pad cijena u &etvrtak, dok je oporavak u petak umanijio "
tiedni pad CROBEX-a koji je iznosio 3,7%. Najveéi pad zabiljeZile su dionice AD ~_J/'-’ =M
Plastika i Petrokemije. Ocekivano, vrhunac sezone objava financijskih izvje- 37 ~
3¢a kompanija za posliednje tromjeseje 2021. bio je u drugom planu. Ukupno 3 -
gledano, veéina je kompanija ostvarila rast prihoda od prodaje, no primjetan je i K‘UWL
negativan utjecaj rastu¢ih trodkova sirovina i energije, kao i troskova zaposleni- # Y
ka na profitabilnost. Zagrebaéka banka je izvijestila o prijedlogu dividende 28—
u iznosu od 6,27 kuna po dionici, a bez prava na isplatu dividende trguje se od §TsbqgdgNesyg
13. travnja 2022. | v ovom tjednu o&ekujemo sentiment pod utjecajem razvoja — CROBEX  —— PTKM
zbivanja u Ukraijini. Izvori: Zogrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 14. % ';‘:f:"‘;"‘ Vrijednost* [ll Dionica 1. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*

25.2.2022. 25.2.2022. 25.2.2022.
BETI (RO) -1,71 -0,76 12.962 Tankerska Next Gen. 2,11 39 Arenaturist Hosp. Gr. -2,74 284
BELEX15 (RS) -2,69 2,47 841 Zagrebacka banka 0,59 68 Adris grupa (P) -3,60 402
SOFIX (BG) -2,70  -4,47 607 Kras 0,00 760 Konar Elekiroind. -4,30 890
SASX10 (BH) =291 =54 941 Ingra -0,41 12 Dalekovod -5,03 38
PX (CZ) -3,63 -3,04 1.383 Atlantska plovidba -0,49 407 Valamar Riviera -5,29 32
CROBEX (HR) =372 -178 2042 Ericgson NT ~0,54 1.845  Aflantic Grupa ~636  1.620
ATX (AT) =775 -883 3520 o1_OpfimaT. -0,75 5 Brodogradiliste V. 6,78 n
WIG30 (PL) -8,41 -13,57 2.390 Lenac
SBITOP (Sl) -8,63 -7,87 1.160 Hrvatski Telekom -1,34 184 Podravka -7,58 610
BUX (HU) -9,00 -9,87 45.715 Hrvatska post. banka -1,90 775 AD Plastik -12,58 139
NTX (SEE,CEEE)  -912 -10,24 1158 jnstitut IGH 2,71 108 Petrokemiia ~13,10 25
MOEX (RU) -28,46 -35,90 2.428 Saponia 272 895

* Zabiljezeno v 17:00

* gLt s 2
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja ZobilieZeno u 17:00

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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govornosti

Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu
sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanija 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 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¢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 andlifi¢ara 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 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 objasnjenja 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 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 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 o&ekujemo 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 koristenih 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 moZe sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuduje 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 midlienja iznesenih u ovoj publikaciji.
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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 Driati | 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 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% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom miera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjiecala 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 sluajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikli¢ni 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 slu¢aju 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 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. 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 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 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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