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B Fokus na objavama poslovnih rezultata domaéih kompanija. (str. 4)
EUR/USD Objave ekonomskih pokazatelja
1.25 A Vrileme Prognoza Posljednja
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U ocekivanju objave BDP-a za 4. tromjesedje

B Konacéni rezultati potvrdili usporavanije inflacije u sijeénju na 12,7% godisnje
B Prinos na 1-god. trezorski zapis 2,70%

Inflacija, god. prom.
14

. /
: /

% 6 /

4

2 —/
™

0 \V

-2
N N ®o © o o8 S O — — o o o
- - - - - - & & & 4 & &
~ N~ N~~N N N - N ~

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP, godisnje realne promjene
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Konaéni podaci o kretanju inflacije u sijecnju potvrdili su preliminarni rast od
12,7% u odnosu na sije¢anj 2022. Godisnja stopa rasta tako je deveti mjesec za
redom nastavila biljeziti dvoznamenkaste stope, iako ipak skromnijom dinamikom.
Rast je i u sijeénju bio predvoden vidim cijenama u kategorijama éiji je rast pred-
voden rastom troskova, ali i uz doprinos ostalih kategorija. Primjetno je jacanje
inflatornih pritisaka kod usluga, 3to je vec vidljivo u kretanjima inflacije u euro-
podruéju. lako ¢e se prosjecan rast potrodackih cijena zadrzavati na dvoznamen-
kastim razinama (iznad 10%) tijekom cijelog prvog tromjesecja oéekujemo da
¢e njegova dinamika polako usporavati. Na o&ekivana kretanja cijena upuéuje
i ve¢ prisutno usporavanie rasta proizvodackih cijena, kako na inozemnom tako
i na domaéem trzidtu. Tome uvelike, osim recentnog pada na globalnim trzistima
sirovina, pridonosi normalizacija lanaca opskrbe, ali i u¢inak baznog razdoblja.
Osim pada cijene energije, povratak prema nizim stopama rasta proizvodackih
cijena bilieze i intermedijarni proizvodi.

Drzavni zavod za statistiku u utorak ée objaviti preliminarne podatke o kre-
tanju gospodarstva u posljednjem tromjesecju 2022. koji ée, prema na-
$im ocekivanjima, potvrditi daljnje usporavanje gospodarske aktivnosti. Pri tome
ne iskljuéujemo moguénost da je Hrvatska tehnicki u3la u recesiju jer bi podaci na
tromjese&noj razini mogli pokazati pad ukupne gospodarske aktivnosti drugo tro-
mjesecje za redom. Prema visokofrekventnim pokazateljima, industrijska recesija
je ved prisutna, dok se domadéa potraznja (potro$nja) suocava s relativno visokim
inflatornim pritiscima. S druge strane, optimizam potro$aa, koji je i dalje nalazi
ispod dugogodiinjeg prosieka, pokazuje blage naznake oporavka, vierojatno na
krilima (i dalje) otpornog trzista rada i relativno pozitivnih ocekivanja o kretanju u
turizmu u ovoj godini, kao i dostupnosti izdasnih sredstava iz EU fondova. Cak i u
sluéaju tromjeseénog pada, oéekujemo realni godidnii rast u Eetvrtom tromjeseéju
od 3,5%. Uz rast koji je Siroko rasprostranjen, ali podrzan prije svega izvozom
(usluge) i potrodnjom kuéanstava, ali i rastom investicija, realna stopa na razini
cijele 2022. dosegnut ¢e 6,3%, prema nasim ocekivanjima. U godini pred nama
upravo bi rast investicijske aktivnosti trebao osigurati daljnja pozitivna
kretanja.

Na financijskim trzidtima u utorak je na aukciji trezorskih zapisa nastavljen
daljnji rast prinosa. Ministarstvo financija izdalo je 38,5 milijuna eura trezo-
raca (u odnosu na 80 mil. eura planiranih) s dospije¢em 364 dana uz prinos do
dospije¢a od 2,7%. Udio nebankovnog sektora u ukupnom iznosu izdanja pono-
vo je bio visok (87%). Za ovaj tiedan aukcija nije najavljena. U srijedu se zatvara
prvi krug upisa obveznica namijenjen stanovnidtvu. U drugom drugu obveznice
¢e biti ponudene institucionalnim investitorima koji ¢e svoje ponude za upis moéi
podnijeti 3. ozujka. Kao $to smo veé navodili, ocekujemo pojalan interes investi-
cijske javnosti u okruZenju manjka atraktivnijih prilika za ulaganie, ali i kontinuira-
no oskudne ponude i istodobno velike potraznje od strane velikih trzidnih igraéa.

E.S. Resanovié

27. veliace 2023.
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Rast PMI pokazatelja gospodarske aktivnosti s obje

strane Atlantika

B Rast ZEW pokazatelja ekonomskih oéekivanja

B Godisnja stopa inflacije u europodruéju za sijeéanj blago revidirana na 8,6%

U tiednu iza nas na ekonomskom kalendaru dominirali su anketni pokazatelji, a
naglasak je bio na PMI pokazateljima preradivacke i usluzne aktivnosti s obje
strane Atlantika. Prema preliminarnim podacima S&P Globala, u SAD-u je za-
biliezen porast PMI kompozitnog pokazatelja na 50,2 u velja&i 2023. v odnosu
na 46,8 u sijednju. Posliednje oditanije bilo je najvise u posljednjih osam mjeseci
potpomognuto poveéanjem aktivnosti u usluznom sektoru. Proizvodne
aktivnosti posljedniih su mjeseci u padu uslijed slabije potraznje, odnosno smanije-
nja novih narudzbi, dok je niza kupovna aktivnost pridonijela pobolj$anju ucinka
dobavlja&a te je smanjeno vrijeme isporuke. Kompozitni PMI pokazatelj gospo-
darske aktivnosti u europodruéju porastao je na 52,3 u veljadi s 50,3 u sijeénju
oznadivii najsnazniji rast poslovne aktivnosti jo§ od proslogodisnjeg svibnja. Us-
pon PMI kompozitnog pokazatelja predvodio je usluzni sektor unutar kojeg su
glavni generator rasta predstavljale aktivnosti financijskih usluga te turizam, dok je
u suprotnom smijeru djelovalo trziste nekretnina koje je i dalje u padu. PMI poka-
zatelj preradivacke aktivnosti u europodruéju u veljadi je zabiliezio pad na 45,5
s 48,8 u sijecnju. lpak, prema izvijedéu, primjetno je poboljdanje uinkovitosti u
opskrbnim lancima. Najvedi uteg aktivnostima unutar preradivacke industrije i da-
lie predstavlja proizvodnja kemijskih i plastiénih dobara te osnovnih dobara, dok
proizvodnja hrane, pi¢a te kuéanskih potrepstina i prerada industrijskih dobara
pokazuju daljnje znakove oporavka. ZEW pokazatelj ekonomskih o&ekivanija za
europodruéje porastao je za 13 bodova na 29,7 u veljadi 2023., sa 16,7 u sijeé-
nju i iznad trZidnih prognoza od 22,3. RaspoloZenie je raslo pet uzastopnih mje-
seci i dosegnulo je najvidu razinu od veljaée prosle godine. Prema preliminarnim
podacima Europske komisije, pokazatelj povjerenja potrosala u europodrudju
porastao je za 1,7 bodova na —19 u velja&i 2023., na najvidu razinu u posljednijih
godinu dana. Oporavak pokazatelja raspoloZenja nastavlja se na temelju oéeki-
vanja da ¢e inflacija usporiti buduéi da se energetska kriza ublazila éemu su pri-
donijele i povoljnije vremenske prilike. Bolja prilagodba europskog gospodarstva
od oéekivane na energetsku krizu otvorila je i moguénost izbjegavanja recesije
ove godine. Ipak, povijerenje potroaca i dalje je na razinama ispod dugoroénog
prosjeka. Ifo pokazatelj poslovne klime za Njemacku u veljadi je porastao na 91,1
(90,1 u sijeénju) 3to je najvisa vrijednost u posliednijih osam mjeseci.

Prema konaénim podacima Eurostata, inflacija u europodruéju za sijecanj na
godignjoj razini blago je revidirana na 8,6% u odnosu na 8,5% iz preliminarnih
podataka. Znadajnije usporavanje godisnje inflacije u europodruéju olekuje-
mo od ozujka 2023. zbog uéinka baznog razdoblja, odnosno visokih godinijih
promjena zabiljeZenih v istom razdoblju godinu dana ranije. Godisnju prosjeénu
stopu inflacije u 2023. o&ekujemo na razini od 5,2% sa spustanjem na 2,7%. u
2024. S obzirom na to da je bojazan od gospodarske recesije u europodrudju
donekle is¢eznula, a trzidte rada i dalje je snazno, u 2023. o&ekujemo prosjeénu
temeljnu inflaciju od 4,1% odnosno 3,4% u 2024.

Ana Lesar

27. veljace 2023.
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Fokus na objavama poslovnih rezultata kompanija

B Ostra retorika ¢elnika Fed-a unijela je volatilnost na trzista
B Makroekonomski podaci upuéuju na poboljsanje gospodarske situacije
N Izvjeséa kompanija u fokusu investitora na ZSE

Zagrebaéka banka (3 mj.)

Ostra retorika pojedinih duznosnika Fed-a unijela je volatilnost na globalna di-
oni¢ka trzidta u proteklom tiednu. Naime, izgledno je da Fed ipak nije tako bli-

11
0 r zu zavrietka svog ciklusa podizanja kamatnih stopa, a kamoli zaokreta u smjeru
/ monetarne politike (tzv. Fed pivot). Stoga je pocetak tiedna obiljezila negativna
10 EW",/ izvedba na globalnim dionickim trZistima. |zvedba na dionickim trzistima prigu-
0 Wi $ena je i uslijed primjetnog rasta prinosa na vode¢a obvezni¢ka izdanja. Naime,
prinos na dvogodi$nje ameri¢ke drzavne obveznice dosegnuo je tijekom prote-
’ QQEUN klog tiedna najvide razine od 2007. godine. Fokus investitora bio je i na objavi
8 ——— ——————————  zapisnika s posliednjeg zasjedanja americkog FOMC-a. Mozemo protumaciti da
GonNSZsYE287 28  objavazapisnika nije donijela veéa iznenadenija za trzisne dionike, ali je svakako
— CROBEX  — ZABA potvrdila da su duznosnici Fed-a spremni zadrZati kamatne stope na povidenim
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen straZivanja razinama jedno dulje razdoblje kako bi se ostvarili ciljevi monetarne politike. U
ovom tjednu ocekujemo fokus na objavi makroekonomskih podataka i objava iz
realnog sektora.
Hrvatski Telekom (3 mij.) Indeksi Zagrebacke burze nastavili su uzlazni trend te je CROBEX nadodao 2,31%
27 na zakljuénih 2.201 bodova u petak. Tiedan je protekao u znaku objava finan-
v cijskih izvie3¢a kompanija. Najvise se trgovalo dionicom Zagrebacke banke s
26 NJ"'J ukupno protrgovanih 1,0 mil. eura. Hrvatski Telekom je u 2022. ostvario rast
)5 A A prihoda od 0,4% te rast operativne dobit od 5,3% zahvaljujuéi normalizaciji tro-
/ kova amortizacije. Istovremeno neto dobit biljezi pad od 17% zbog poveéanija
/L\'/ troskova Eri NT je izvijesti tu prihoda od prodaje od 1,7%
04 poreza. Ericsson NT je izvijestio o rastu prihoda od prodaje od 1,7%
,_._/\_FA(“’V u 2022. zahvaljujuéi rastu usluga za Ericsson te u segmentu Digitalno drustvo na
23 B N‘/;\/N o domaéem trzistu. S druge strane, ostvarena je dobit niza u odnosu na prethodnu
SegnNS-@sYE28- 20y godinu na svim razinama, v prvom redu zbog troskova povezanih s raskidom
— CROBEX ~ —— HT ugovora za uvodenje eZdravstva u Bjelorusiji. U ovom tiednu na rasporedu su
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja objave Podravke, Valamar Riviere i Grupe Konéar te stoga oéekujemo na-
stavak pojadane aktivnosti investitora.
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
24.2.2023. 24.2.2023. 24.2.2023.
CROBEX (HR) 2,31 11,15 2.201 Zagrebacka banka 13,94 12 Hrvatski Telekom 1,20 25
SOFIX (BG) 1,93 2,91 619 Jadroplov 13,00 11 Podravka 0,84 97
MOEX (RU) 1,81 2,50 2.208 Atlantska plovidba 11,11 54 Adris grupa (P) 0,78 52
SBITOP (SI) 0,72 14,80 1.201 Arenaturist Hosp. Gr. 5,62 34 Valamar Riviera 0,47 4
SASX10 (BH) 0,06 -1,59 1.041 AD Plastik 3,92 13 FTB Turizam 0,00 200
BETI (RO) 0,05 5,66 12.324 Ingra 3,31 3 Atlantic Grupa 0,00 49
BELEX15 (RS) -0,16 6,05 875 Konéar Elektroind. 2,40 128 Ericsson NT -0,82 242
BUX (HU) -0,79 3,37 45.268 Plava Laguna 2,24 274 Hrvatska post.banka -0,85 117
PX (CZ) -0,81 15,49 1.388 Brodogr. V. Lenac 2,14 3 Span -2,25 44
NSEECEE) <09 725 1103 mwmneye) L
ATX (AT) -1,15 10,53 3.456
WIG30 (PL) 295 1,46 2220

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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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