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Nastavak usporavanja rasta potrosackih cijena

B Izostanak izdanja trezorskih zapisa na 364 dana
B Skroman godisnji rast industrijske proizvodnje u drugom tromjeseéju

Prosjeéna inflacija, godisnja
promjena
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Indeksi pouzdanija, oéekivanja i
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Izvor:HNB, Raiffeisen istraZivanja

Nakon vise od tri mjeseca stanke, Ministarstvo financija odrzalo je u utorak auk-
ciju trezorskih zapisa. Uz znacajno manii iznos od ukupno planiranih 150 mil.
eura izdano je tek 12,5 mil. eura trezoraca na 182 dana (prinos do dospije¢a
zadrzan je na 3,20%). lako je pristiglo 533,95 mil. eura ponuda za TZ na 364
dana niti jedna nije prihvaéena. Prosie¢na ponudena kamatna stopa na 364
dana iznosila je 3,79%. Tako je izostala i daljnja korekcija prinosa u skladu s
trzidnim kretanjima. Udio nebankovnog sektora u izdanju iznosio je 100%. Uz
istovremeno dospije¢e od 151 mil. eura, MF nastavilo je smanijivati kratkoroéni
dug po ovoj osnovi. Saldo ukupno upisanih TZ smanijio se na 1.978,8 mil. eura.
Od makroekonomskih pokazatelja koji su objavlieni do sada tijekom ljeta,
prema podacima DZS-a prosjedan realan godisnii rast trgovine na malo u raz-
doblju od sije¢nja do lipnja iznosio je 1,7% (+2,2% godiinje u lipnju). Nastavak
povoljnih trendova rezultat je i pobolj3anja potrosackog optimizma u prvoj polo-
vici godine $to odrazava popustanje inflatornih pritisaka, optimizam u pogledu
ovogodidnijih turistickih rezultata i rast plaéa koji osnazuje dohodovna oéekiva-
nja. Medutim, mjeseéni pad realnog maloprodajnog prometa za 0,6% poziva
na oprez i sugerira na postojanje ograni¢avajuéih &imbenika unatod snaznijoj
turistickoj aktivnosti. Tu se zasigurno moze izdvoijiti postojanost inflatornih priti-
saka te kontinuirana ekonomska neizviesnost uslijed ¢ega dolazi i do odgode
potro3nje na pojedina (trajna) dobra. Pogor3ani su i pokazatelji potrosackog op-
timizma za srpanj. Navedeno ée se i u nastavku godine odrazavati na trendove u
maloprodaiji. lako su inflatorni pritisci nastavili popustati tijekom lietnih mjeseci te
se prosjeéna godisnja stopa inflacije spustila na 7,3% u srpnju, snazan
godignji rast i dalje biljeze cijene u Restoranima i hotelima te Hrane i bezalkohol-
nih pi¢a. Hrana, koja &ini ¥4 potrodacke ko3arice, a biljeZi dvoznamenkaste stope
rasta kontinuirano od veljaée 2022., tako u najveéoj mjeri i pridonosi ukupnom
rastu cijena. Istovremeno, jaéa i utjecaj rasta cijena usluga uslijed povisenih
i rastuéih (ulaznih) troskova, ali i pojaane potraznje. S druge strane, na uspora-
vanje rasta opée razine cijena djeluje ucinak baznog razdoblja i sve manijj, ili ¢ak
negativan doprinos cijena energije. lako nastavak usporavanja inflatornih pritisa-
ka ocekujemo i u narednim mjesecima, snazan nominalni (i realni) rast pla¢a vz
solidnu turisticku sezonu pojacava potraznju i podrzava daljnje jaéanije, primje-
rice, cijena usluga, otvarajudi rizike spirale rasta cijena uslijed rasta cijena plaéa.
On je do sada bio razmjerno nizak, ali ostaje injenica da bi u uvjetima snaznog
trzista rada oéekivani rast realnih pla¢a mogao podrzavati/podizati potraznju
te time poticati daljniji rast cijena odredenih proizvoda pa bi se inflacija u takvom
okruzenju mogla pokazati tvrdokornijom i ustrajnijom. Nakon 3to je u posliednjem
tromjesedju lani i prvom tromjesecju 2023. industrijska proizvodnja zabiljeZi-
la pad na godidnjoj razini, u drugom tromjesedju ostvarena je skromna pozitivna
godisnja promjena (+0,1%) $to moze sugerirati da je industrijska proizvodnja na
pocetku oporavka. Ipak, za potvrdu navedenog potrebno je pricekati razvoj pro-
matranog visokofrekventnog pokazatelja u narednim mjesecima, uzimajuéi u ob-
zir i neizvjesnost i kretanja kod najvaznijih vanjsko trgovinskih partnera Hrvatske.

E. S. Resanovié

21. kolovoza 2023.
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nozemna trzista

Jacanje optimizma o razvoju gospodarske situacije u
SAD-u

B Objava visokofrekventnih pokazatelja u SAD-u
B Objava indeksa menadzera nabave za kolovoz

Promatrajuéi ekonomski kalendar u tiednu iza nas, mozemo izdvoijiti nekoliko ~ ZEW pokazatelj ekonomskih
vaznijih objava ekonomskih podataka iz europodruéja i SAD-a. S nase strane  oéekivanja

Atlantika, prema izvjeséu istrazivackog instituta ZEW, anketni pokazatelj eko- 100

nomskih o&ekivanja u Njema&koj pokazao je da struénjaci na financijskim trzisti- Al ‘\

ma o&ekuju blago pobolj$anje ekonomske situacije krajem godine s obzirom na jg y

trenutno stanje. Navedeno je i posliedica jaanja optimizma oko gospodarskih 20 S A
izgleda SAD-a. Anketno istrazivanje takoder je pokazalo da sudionici na financij- 0 Il \\M
skim trZistima oéekuju blago pobolijdanje gospodarskih kretanja i u europodrugju. 'jz LA

lpak, pokazatelji procjene trenutne ekonomske situacije zadrzavaiju se % AN

na izrazito negativnim razinama, sto ocrtava izazovne ekonomske uvjete u 80— —
okruzju jo3 uvijek zna&aijnih inflatornih pritisaka, prigusene potraznje za robama sidEs - d8s 2383
i poostravanja uvjeta financiranja. Navedeno se najbolje zrcali u pokazateljima — Njematka  — Europodrutie
preradivackih odnosno industrijskih trendova. Industrijska proizvodnja u  izvor Bioomberg, Raiffeisen istrazivanja
europodruéju pala je u lipnju za 1,2% na godidnjoj razini (kalendarski prila-

godeno), dok je u odnosu na svibanj porasla za 0,5% (sezonski prilagodeno).

Cetvrti pad zaredom na godiinjoj razini bio je skromniji od procjene trzisnog

konsenzusa (-4,0%), dok se na mjeseénoj razini oéekivala stagnacija. Medutim,  Industrijska proizvodnja

podaci o obujmu industrijske proizvodnje pod utjecajem su fluktuacija u Ir-  u europodruéju, godisnja

skoj (+13,1% mjesecno) te stoga ne pruzaju potpun uvid u proizvodne aktivnosti.  promjena*

Podaci jasno upuéuju na neprilike proizvodnog sektora ako se uzme u obzir da 7

je dvanaest drzava ¢lanica zabiljeZilo smanjenje obujma industrijske proizvodnje ,

na mjese¢noj razini te petnaest u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Na jaéanje optimizma oko razvoja gospodarske situacije u SAD-u posliedniih su 3 [ T e e e
tiedana pokazivali pojedini ekonomski podaci. U tiednu iza nas, objava prometa  * il N | |3 - oLl
trgovine na malo u SAD-u za srpanj podrzala je o&ekivanja o nastavku solid- i akikila
nog doprinosa osobne potro3nje rastu BDP-a i na pocetku treéeg ovogodidnjeg Rl I I 1
tromjesedja. Osim trgovine na malo, i drugi visokofrekventni pokazatelj upuéivao

je na pozitivne ekonomske trendove u americkom gospodarstvu. Americka in- §ds§gdggggsgag
e . - . . . . .. . . v I . ol\mog:ﬁ-—mmvmo

dustrijska proizvodnija porasla je na mjeseénoj razini snaznije od oéekivanja

(+1,0%, konsenzus: +0,3%) te se tako stabilizirala nakon pada u svibnju i lipnju *kalendarski prilagodeno

Izvor: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

(=0,4% odnosno —0,8%). Ipak, proizvodnija je oslabliena skromnijom globalnom
potraznjom za robama, rotiranjem potrosackih preferencija s roba na usluge te
rastom troskova zaduzivanja. Na to su tijekom cijele godine upuéivali i indeksi
menadZera nabave (PMI). S obzirom na navedeno, u tjednu pred nama upra-
vo ¢e objave PMI indikatora za kolovoz s obje strane Atlantika biti v Referentni prinosi

fokusu trzidnih dionika. Na financijskim trzistima, u SAD-u je na tiednoj razini 50 N
primjetan rast prinosa na drzavne obveznice, posebice na duzem kraju krivulje. 45 N
Prinos na 10-god. Treasury kretao se u petak oko 4,26% (+10bb na tjednoj razi- 40
ni). U Cetvrtak je trgovanije spomenutim izdanjem zatvoreno na najvisoj raziniod .
kraja 2007. godine (4,274%). Ublazavanje negativne razlike izmedu dvogodis-
3,0
njeg i desetogodisnjeg izdanja posljedica je, izmedu ostalog, i dobrih ekonomskih N
. co oy e < : Qe 25
podataka zbog kojih su osnazila o&ekivanja o zadrzavanju restriktivne mone-
. . . . 20
tarne politike Feda na dosegnutim razinama referentne stope kroz duze o 1 2 3 45 6 7 8 9 10
vremensko razdoblje. godine do dospieca
= Nijemacke drzavne obveznice
= Americke drzavne obveznice
Petar Beiuk Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
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Negativan sentiment na svjetskim burzama

B Povratak bojazni o duljem zadrzavanju visokih kamatnih stopa
B Kinesko gospodarstvo dodatno potpiruje negativan sentiment na svjetskim trzistima
B Na domaéem trzistu prevladava pozitivan sentiment

Podravka (3 mj.) lako je pro3lotiedna objava zapisnika sa posliednjeg sastanka Fed-a sadrzavala
142 malo novih informacija, unijela je dozu pesimizma na globalna dioni¢ka trzista.
134 N, Duznosnici Fed-a i dalje vide zna&ajne rizike od inflatornih pritisaka, 3to je o&vr-
126 ~/ snulo olekivanja investitora da bi se restriktivnost monetarne politike Fed-a mogla
e NN LA zadrzati kroz dulje vremensko razdoblje. Neizviesnost oko kretanja stope inflacije

[ i dalje je visoka te ée odluke o kretanju referentne kamatne stope ovisiti o bu-

1o duéim ekonomskim podacima. Negativan niz na ameri¢ckom dioni¢kom trzistu u
102 APy g tiednu iza nas zapocet je sa ekonomskim podacima o maloprodaii koiji jo$ uvijek
O e e a N N5 signaliziraju kontinuiranu otpornost gospodarstva, 3to takoder ide u smjeru du-
2T 288&8°28K 72k  ljeg vremenskog perioda negativnog utjecaja monetarne politike na potraznju u

— CROBEX ~ —— PODR gospodarstvu. Uz pad cijena dionica tehnoloskog sektora, negativno na izvedbu

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja referentnih dionickih indeksa utjecale su i cijene dionica iz bankarskog sektora

uslijed bojazni da bi Fitch mogao sniziti kreditni rejting nekim veéim bankama.
Negativnom sentimentu na svjetskim dioni¢kim trzistima dodatno je doprinijela
i trenutna lo3a gospodarska situacija u Kini koju su potvrdili porazavajuéi eko-

Hrvatski telekom (3 mij.) nomski podaci za mjesec srpanj zbog &ega je kineska sredidnja banka nenadano
28 donijela odluku o smanjenju kamatnih stopa.
A . _ . . v . .
z I'\ Za razliku od svijetskih burzi, na domaéem trzistu u skraéenom radnom tiednu pre-
" ] ‘X vladavao je pozitivan sentiment te su vodedi indeksi zabiljeZili tiedni rast. CROBEX
(r/_ o \, je na vrijednosti dobio 1,89% te je trgovanje u petak zakljuéeno na 2.453,74
2 A bodova. Medu sastavnicama CROBEX-a najvedéi rast cijene ostvarila je dionica
2 Spana. Volumeni trgovanija bili su relativno solidni, 1,9 mil eura dnevno u pro-
g L1111 sjeku. Uredovnom trgovanju najvise se trgovalo dionicom Podravke, dok je di-
v 9 9 9o 9ONNNNO®X®R®
28T ®°288&°28K8° 2™  onicom Hrvatskog telekoma ostvarena blok transakcija u vrijednosti od 2,7
— CROBEX ~ —— HT mil. eura.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Ana Lesar
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14. % l;‘:f:‘;k Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*
18.8.23. 18.8.23. 18.8.23.
SOFIX (BG) 3,01 20,99 728  Span 11,51 62 Hrvatski Telekom 0,00 26
CROBEX (HR) 1,89 23,93 2.454  Podravka 7,84 138 Atlantic Grupa 0,00 51
BUX (HU) 0,21 28,40 56.232 Konéar Elektroind. 3,98 183 Adris grupa (P) -0,68 58
PX (CZ) -0,67 12,38 1.350  Brodogr. V. Lenac 3,68 3 Zagrebaéka banka -0,75 13
ATX (AT) -1,00 -0,34 3.116  Arenaturist Hosp. Gr. 2,92 35 Atlantska plovidba -0,79 50
SASX10 (BH) -1,43 -5,70 998  Jadroplov 2,12 10 AD Plastik -2,77 16
MOEX (RU) -1,69 44,01 3.102  Ericsson NT 0,00 208 Kutievo —4,55 5
BELEX15 (RS) -1,91 3,63 855  Valamar Riviera 0,00 4
NTX (SEECEEE)  -2,54 11,14 1144 " Zobilegenov 1700
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
BETI (RO) -2,72 9,03 12.716
SBITOP (SI) -3,83 12,35 1.175
WIG30 (PL) —413 1422 2.499

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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.
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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 obeéanja 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. Anadliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba ukljugena 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 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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