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Objave ekonomskih pokazatelja

Vrileme Prognoza
objave (RBI/RBA)

Posljednja
vrijednost

Pokazatelj Konsenzus

EUR/USD 10.7. Proizvodagke cij., na dom. trz., god. prom. (svi.) 11:00 3,4% - 3,8%

125 Europodrudje
1,20 10.7.  europodrudje: Sentix povjernje investitora (srp.) 10:30 -19,0 -17,0
M n.z. Nijemacka: Potrosake cij.,, HIPC, god. prom. 8:00 6,8% 6,8%

115 ""\“l (lip.)*
110 m 1n.7. Njemacka: ZEW oéekivanja (srp.) 11:00 -10,0 -8,5

n.7. Njemacka: ZEW trenutna situacija (srp.) 11:00 -63,8 -56,5
1.05 v f n.z. europodru&je: ZEW oéekivania (srp.) 11:00 - -10,0
100 \ 13.7. europodruéje: Industr. proizvod., god. prom. (svi.)  11:00 -1,0% 0,2%
13.7. Njemacka: Tekuéi racun platne bilance (svi.) - - €21,8 mird.
0,95 . . .
P L a a4« 6 @ 14.7.  europodrugje: Robna razmjena, saldo (svi.) 11:00 - -€71 mlrd.
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12.7. Potrosacke cijene, godidnja promjena (lip.) 14:30 3,1% 4,0%
lzvor: Bloomberg, Roiffeisen istrazivanja 13.7. Proizvodacke cijene, godidnja promjena (lip.) 14:30 0,4% 11%
13.7. Zahtjevi za naknade za novonezap. (8. srp.) 14:30 250 tis. 248 tis.
13.7.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (1. srp.) 14:30 - 1.720 fis.
14.7. U. of Mich. sentiment (srp.)** 16:00 65,5 64,4
. vl s * N 14.7. U. of Mich. trenutna proc. (srp.)** 16:00 - 69,0
Dioni¢ki indeksi proc. {srp)
14.7. U. of Mich. o&ekivania (srp.)* * 16:00 - 61,5
100,5 A
Dogadanja
1003 /N - 12.7. Fed: ekonomski bilten 20:00
' / N1 * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Snazan rast turistickih pokazatelja u svibnju

B Nastavak dvoznamenkastog godisnjeg rasta cijena stambenih nekretnina
B Skroman tromjeseéni pad cijena stambenih nekretnina u Zagrebu
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Rast cijena stambenih nekretnina u prvom je tromjeseéju blago usporio na
godidnjoj i na tromjeseénoj razini. Uz tromjeseénu stopu rasta od 2%, u odnosu na
isto razdoblje 2022. godisnja stopa rasta usporila je na jos uvijek snaznih 14% (sa
17,3% u posliednjem tromjesecju 2022.). Rast cijena na godiinjoj razini pri tome
je podrzan dvoznamenkasto visim cijenama stambenih objekata v Zagrebu, na
Jadranu i ostalim podrugjima. Na tromjesecnoj razini u Gradu Zagrebu zabiljezen
je skroman pad cijena od 0,3%, prvi od treéeg tromjesecja 2020. S druge strane,
rast cijena na godi$njoj razini usporio je s 22,5% na 14,7%. Na Jadranu su cijene
na tromjeseénoj razini bile vise za 3,6%, dok je u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine rast cijena iznosio 13,2%. Uz rast od 5,0% na tromjeseénoj razini,
u ostalim dijelovima Hrvatske zabiliezeno je blago usporavanije rasta cijena na
godidnjoj razini, s 17,5% na 16,6%.

Usporedno, prema podacima Eurostata, medu drzavama ¢&lanicama EU za
koje su podaci dostupni za prvo tromjesecje 2023., rast cijena stambenih nekret-
nina u odnosu na isto razdoblie 2022. najsnazniji je bio upravo u Hrvat-
skoj. Slijede Litva (+13,1%) i Bugarska (+9,5%), dok su cijene pale u Svedskoj
(-6,9%), Njemackoj (-6,8%), Danskoj (-6,2%), Finskoj (-5,1%), Luksemburgu
(=1,5%) i Nizozemskoj (—0,1%). Na tromjeseénoj razini cijene su pale u jedana-
est drzava ¢&lanica dok najveéi rast bilieze Danska (+2,5%), Madarska (+2,2%) te
Hrvatska i Cipar (obje +2,0%). Najveéi pad cijena zabiliezen je u Luksemburgu

(-4,1%), Njemaekoj (-3,1%) i Finskoj (-1,8%).

Ulazak u shengenski prostor, vladine subvencije stambenih kredita za mlade, sklo-
nost ulaganja u nekretnine kao sigurnog utogidta samo su neke od lokalnih speci-
ficnosti koje cijene stambenih nekretnina zadrzavaju na visokim razinama. Uz o,
razloge svakako treba traziti i u turistickim kretanjima odnosno visokoj ovisnosti
hrvatskog gospodarstva o turizmu (visoki udio privatnog smjedtajnog kapaciteta) i
jasnoj pozitivnoj korelaciji poveéanja broja noéenja turista i cijena stambenih ne-
kretnina. Ipak, ocekujemo da ée i u Hrvatskoj, u slu¢aju nastavaka korekcije cijena
u euro podruéjy, uslijediti odredena korekcija cijena i segmentacija trzidta ovisno
o kvaliteti, starosti nekretnine i lokaciji, ali s vremenskim odmakom.

Da ée turizam i u nastavku godine podrzavati kretanja na trzistu stam-
benih nekretnina upuéuju posliednii sluzbeni podaci o broju turisti¢kih dola-
zaka i noéenja. Naime, u svibnju je u komercijalnim smjedtajnim objektima za-
biliezeno 31,9% vise dolazaka i 30,7% vise nocenja turista u odnosu na svibanj
2022. Pri tome je broj noéenja stranih turista bio vidi za 35,2%, a broj dolazaka
za 40,7% na godidnjoj razini. Najbrojniji su bili turisti iz Njemacke koji su ostvarili
33,4% ukupnih noéenja. Promatrano u prvih pet mjeseci ove godine, broj dolaza-
ka porastao je za 31,1%, a noéenja za 25,0% u odnosu na isto razdoblie 2022.
Pozitivna ostvarenja turistickih pokazatelja u prvom dijelu godine kao i turisti¢ke
rezervacije za sredi$niji dio turisticke sezone podupiru nasa oéekivanja o jo3 jed-
noj uspjesnoj turistickoj sezoni.

E. S. Resanovié

10. srpnja 2023.
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U SAD-u nastavak ekspanzije usluznog i kontrakcije

preradivackog sektora

B Nastavak otpornosti trzista rada u SAD-u
B Pad proizvodackih cijena u europodruéju

Institut za upravljanje opskrbom (ISM) objavio je jo3 jedno u nizu anket-
no istrazivanje koje nastavlja upuéivati na razliku u aktivnostima preradivackog i
usluznog sektora u SAD-u. lako pokazatelj trendova u preradivaékom sektoru
u lipnju osmi mjesec zaredom signalizira kontrakciju aktivnosti, pokazatel usluz-
nog sektora blago je porastao te upucuje na ubrzanje dinamike ekspanzije usluz-
nih aktivnosti. Uz blago poboljdanije, pokazatelj novih narudzbi u preradivackom
sektoru zadrzao se u podruéju koje signalizira kontrakciju deseti mjesec zaredom.
S druge strane, skromnijoj vrijednosti kompozitnog pokazatelja pridonio je i po-
kazatelj cijena plaéenih za inpute u proizvodnii koji je kliznuo dublje u restriktivno
podruéje (s 44,2 na 41,8 bodova). Gotovo 89% anketiranih poduzeéa izvijestilo
je da su promatrane cijene ostale iste ili pale u odnosu na mjesec ranije. Slabljenje
potrosnje na (trajna) dobra i otpornost usluznih aktivnosti zrcali, izmedu ostalog,
proslogodi3nju rotaciju potraznije potrosaca od roba prema uslugama. U uvjetima
inflatornih pritisaka i posliedi¢nog utiecaja na raspolozivi dohodak uz snaznu po-
traznju za usluznim dobrima, slabljenje potro3nje na industrijska dobra (posebice
trajna) dolazi do izrazaja. Veéina poduzeéa u usluznim djelatnostima izvjedtava
o stabilnosti ili nastavku rasta cijena materijala i usluga potrebnih za poslovanie,
medutim, pokazatelj se spustio na najniZu razinu od oZujka 2020. Dinamiziranje
ekspanzije usluznih akfivnosti tijekom lipnja odraz je i prisutne sezonalnosti, $to je
primjetno u pokazateljima poslovne aktivnosti i zaposljavanja. Na navedeno je
upudivalo i istraZivanje ADP instituta, prema kojem je gospodarstvo nadoda-
lo gotovo pola milijuna zaposlenih u lipnju, poglavito u ugostiteljstvu (232 tisuce).
lako je potraznja za radom v prosjeku i dalje snazna, $to se ogleda i u pokaza-
teliima americkog statistickog ureda (broj novozaposlenih, stopa nezaposlenosti,
otvorena radna mjesta), frenutaéno ne postoji znac¢ajna opasnost od intenzivira-
nja utjecaja rasta nominalnih plaéa na inflaciju. Ipak, spomenuta izvieséa s ame-
rickog trzista rada utiecala su na rast prinosa referentnih ameri¢kih obveznica.
Prvi put nakon oZujka, prinos na americki 2-godisnji Treasury porastao je iznad
5% buduéi da su podaci uz veé prisutnu ostru retoriku celnika Feda ojaéali oce-
kivanija trzinih dionika o nastavku stezanja monetarne politike. Stoga ée u tiednu
pred nama zasigurno biti fokus na objavi kretanja ameri¢ke inflacije u lipnju.
S nase strane Atlantika, prema preliminarnim podacima Eurostata, realan
promet od trgovine na malo u europodruéju zadrzao je u svibnju stabilnost
na mjesecnoj razini drugi mjesec zaredom. Na godi$njoj razini, trend realnog
pada nastavio se osmi mjesec zaredom (-2,9%). Kao ograniéavajuéi &Gimbenik
potro$nje zasigurno se moze izdvoijiti postojanost snaznih inflatornih pritisaka te
kontinuirana ekonomska neizvjesnost koja posliediéno osnazuje sklonost stednii.
Proizvodacéke cijene industrijskih proizvoda u europodruéju pale su u
svibnju za 1,5% u odnosu na isto razdoblje prosle godine (~1,9% mjesecno), $to
ie prvi pad na godidnjoj razini od prosinca 2020. Posliedica je to prvenstveno
kontinuiranog pada cijena energije od pocetka godine i uéinka baznog razdo-
blja. Skromnije proizvodacke cijene zasigurno su dobar znak u pogledu slablje-
nja inflatornih pritisaka s obzirom na to da bi se navedeno trebalo s odredenim
vremenskim odmakom djelomiéno prelijevati i na potro3aéke cijene.

Petar Bejuk

Raiffeisen
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| dalje snazno trziste rada u SAD-u potaknulo negativnu

reakciju investitora

B Vodedi svjetski indeksi u minusu

B Zabrinutost zbog mogucih novih agresivnih poteza Fed-a
B Stagnacija indeksa Zagrebacke burze
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Na inozemnim trzistima prevladavao je negativan sentiment te su vodedi dionicki
indeksi s obje strane Atlantika zabiljezili pad vrijednosti. Reakcija je to na restrik-
tivnu retoriku zapisnika sa posliednjeg zasjedanja FOMC-q, a zatim i na podatke
koji upuéuju na robusnost ameri¢kog trzista rada, $to je potaknulo o&ekivanja da
bi se Fed mogao odluéiti na agresivnije poveéanje kamatnih stopa. Dodatni ne-
gativan impuls izazvala je eskalacija tehnoloskog rata izmedu SAD-a i Kine. Kina
je uvela kontrolu izvoza na galij i germanij, koje su kljuéne za globalnu industriju
proizvodnije &ipova, to je odgovor na ranije uvedenu ameri¢ku zabranu izvoza
naprednih &ipova u Kinu. U ovom tiednu u fokusu ée biti objava inflacije u SAD-u
za lipanj, a krajem tiedna poéinje sezona objava polugodisnjih financijskih izvje-
$¢a kompanija. Prve su tradicionalno na rasporedu ameri¢ke banke. U skladu s
visokim kamatnim stopama oéekuje se rast prihoda od kamata te neto kamatne
marze, no bit ée zanimljivo pratiti kretanje rezervacija za rizi¢ne kredite s obzirom
na usporavanije gospodarstva.

Indeksi Zagrebacke burze nisu mogli pronaéi jasan smjer te su ostvarili fiedne
promjene sa suprotnim predznacima. CROBEX je oslabio 0,12% te je trgovanje
u petak zatvoreno na 2.344,68 bodova. U redovnom trgovaniju najvedi je uku-
pni promet ostvaren dionicom Hrvatske postanske banke, a zabiljezena je
i blok transakcija dionicom Valamar Riviere u iznosu 271,2 tis. eura. Najvedi

288 = rast medu sastavnicama CROBEX-a ostvarila je dionica Jadroplova. Od kor-
, _b\[\/ ,Jw’\-/'—// porativnih objava izdvajamo poziv na Glavnu skupstinu Plave Lagune, koja ¢e
7e se odrzati dana 30.08.2023. Izmedu ostalog, odluéivat ¢e se o isplati dividendi
e GG dioniéarima i to u iznosu od 11,19 eura po redovnoj dionici, odnosno 11,22 eura
sasygedsdgeonrgan po povlastenoj dionici (bruto). Pravo na isplatu dividendi imaju oni dioniéari koji
— CROBEX ~— PIAG su upisani pri SKDD-u kao dioni&ari 7 dana nakon dono3enja odluke o isplati di-
lzvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja vidende, odnosno dionicom se bez prava na dividendu poéinje trgovati 5.9.2023
(ex-date).
Ana Turudié¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 14. % Pg‘f:"?: Vrijednost* |l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
7.7.23. 7.7.23. 7.7.23.
BETI (RO) 1,64 8,78 12.688  Jadroplov 11,83 10 Atlantic Grupa -0,40 50
MOEX (RU) 1,13 31,33 2.829 Kutjevo 7,41 6 Brodogr. V. Lenac -1,01 4
PX (CZ) 0,67 6,82 1.284 Span 6,31 64 Adris grupa (P) -1,02 58
SOFIX (BG) 0,55 11,80 672  Podravka 4,35 120 Valamar Riviera -1,56 4
SBITOP (SI) 0,15 17,79 1.232 Ericsson NT 1,44 212 Arenaturist Hosp.Gr. -1,62 36
CROBEX (HR) -0,12 18,43 2.345 Hrvatski Telekom 0,40 25 Konéar Elektroind. -3,31 146
BELEX15 (RS) -0,92 4,46 Zagrebaéka banka 0,00 12 Atlantska plovidba -6,85 54
BUX (HU) -1,07 14,09 49.966  AD Plastik -0,31 16
ATX (AT) -1,44 -0,54 3.109
NTX (SEE,CE,EE) -1,79 9,81 1.130
SASX10 (BH) -1,98 6,28

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 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 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% 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 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 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 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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