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Poslovni optimizam
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B U sijednju nastavljen godi$nji pad obujma industrijske proizvodnie. (str. 2)
B Realan godi3nii rast frgovine na malo na poéetku godine. (str. 2)

B Produbljivanje inverzije americke krivulje prinosa. (str. 3)

B Zasjedanje Europske sredisnje banke u tiednu pred nama. (str. 3)

W Volatilno trzidno okruzenie. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrijeme Prognoza
objave (RBI/RBA)

Posljednja
vrijednost

Pokazatelj Konsenzus

Hrvatska

17.3. Potro3acke cijene, god. prom. (velj.)* 1:00 1,90%  11,90% 11,90%

Europodruéje

13.3.  Njemacka: Veleprodaijne cijene, god. promi. (veli.) 11:00 10,60%

15.3. europodruéje: Indust. proizvodnja, god promj.(sii.)  11:00 0,30% -1,70%

16.3. europodruéje: ESB glavna stopa refinanc. 14:15  3,50% 3,50% 3,00%

16.3.  europodrugje: ESB depozitna stopa 14:15  3,00% 3,00% 2,50%

17.3.  europodruéje: Inflacija, god. promi. (velj.)* 1:00  8,60% 8,50% 8,60%

17.3.  europodrugje: Temeljna inflacija god. promi. 12:00 5,60% 5,60%
(velj.)*

17.3.  OECD ekonomske prognoze

SAD
14.3.  Inflacija, god. prom;. (velj.) 13:30 6,00% 6,40%
14.3.  Temeljna inflacija, god. promi. (velj.) 13:30 5,40% 5,60%
15.3. Proizvod. cijene, god. promi. (velj.) 13:30 5,40% 6,00%
15.3. Empire Manufacturing (oZu) 13:30 -74 -5,8
15.3.  Trgovina na malo (velj), mjes. promi. 16:00 0,20% 3,00%
15.3. Poslovne zalihe (sij) 15:00 0,00% 0,30%
16.3. Zahtjevi za novonezaposlene 13:30 211tis.
16.3.  Zahtjevi za nezaposlene 13:30 1718tis.
17.3.  Industrijska proiz., mjes. promij. 14:15 0,50% 0,00%
17.3. U of Mich. Sentiment 15:00 67,0 67,0
17.3. U of Mich.O¢ekivanja 15:00 64,7

Dogadanja

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Pad industrije, skroman (realan) rast maloprodaje

B U sijeénju pad obujma industrijske proizvodnje treé¢i mjesec za redom
B Rast broja osiguranika HZMO-a u veljaci

Obujam industrijske
proizvodnje, god. promj.
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HZMO, Raiffeisen istraZivanja

Drzavni zavod za statistiku prosli je tiedan objavio prve visokofrekventne poka-
zatelje kretanja gospodarstva za prvo tromjeseéje. Obujam industrijske proi-
zvodniju u sijeénju je nastavio s negativhom izvedbom uz godiinju stopu
pada tredi uzastopni mjesec, dok je usporavanje zapocelo jo§ tijekom lietnih mje-
seci 2022. Jedina kategorija koja jo3 od srpnja 2020. biljezi godi$nje stope rasta
su Kapitalni proizvodi. Negativan trend u industriji bio je ranije vidljiv u objavi
o kretanju gospodarstva u posliednjem tromjese¢ju 2022. kada je, promatrano
sa strane ponude, izraZeniji pad bruto dodane vrijednosti zabiljezila jedino pre-
radiva¢ka industrija (-3% realno), a uklju&ujuéi i rudarstvo i vadenije te ostale
industrije pad BDV-a iznosio je realnih 3,7%. U izgledima za ovu godinu i dalje
prevladavaju negativni rizici. Industrijska proizvodnja ostat ée pod pritiskom
uslijed prelijevanja negativnih utjecaja iz vanjskog okruzenja, zbog usporavanija
rasta, visoke inflacije i problema s opskrbnim lancima te opée neizvjesnosti. Na
razini cijele 2023. stopa rasta mogla bi biti niza od ostvarenih 1,6% v 2022.

S druge strane, nakon pada u prosincu trgovina na malo vratila se u sijec-
nju u pozitivno podruéje zahvaljujuéi snaznoj nominalnoj stopi rasta i blago
usporenim inflatornim pritiscima u sijeénju. | dalje otporno trziste rada i Stednja
akumulirana iz prethodnih razdoblja ublaZavaju prelijevanje vecih negativnih
uéinaka na maloprodaiju pri ¢emu i pokazatelji pouzdanja potrosaéa za veljadu
bilieze poboljsanje u odnosu na sije¢an;. lako u ovoj godini prevladavaju ne-
gativni ekonomski izgledi, na razini cijele 2023. ocekujemo (skroman) pozitivan
doprinos osobne potrodnje ukupnom gospodarskom rastu. Na trzistu rada, pre-
ma priviemenim podacima, broj esiguranika Hrvatskog zavoda za mirovinsko
osiguranje iznosio je u veljaci 1.610.157 osoba, $to je poveéanje za 2,4% u
odnosu na isto razdoblie 2022., ali i u odnosu veljau 2021. te pretkriznu 2019.
(+7,3%) 3to potvrduje rekordno snaznu potraznju na trzistu rada. Medu djelat-
nostima koje su u veljaéi zabiljeZile najsnazniji godidniji rast isti¢e se kategorija
Informacije i komunikacije kod koje trend godisnjeg rasta kontinuirano traje
od sredine 2015. Ve¢ navedena nepovoljna kretanja u industriji odrazavaju se
i kroz kretanja na trzidtu rada gdje je u veljaci kod Preradivacke industrije broj
osiguranika na godi3njoj razini visi je za tek 1,1%. Tijekom ove godine trziste rada
trebalo bi nastaviti biljeZiti pozitivne trendove, ali ipak slabijim intenzitetom zbog
priviemenog usporavanja gospodarske aktivnosti uz minimalan pad stope neza-
poslenosti i nedto umjereniji rast zaposlenosti.

U tjednu pred nama DZS-ov kalendar objavljivanja ekonomskih pokazatelja
relativno je prazan, a paznja ée zasigurno biti na detaljima novih Vladinih
mijera pomodi gradanstvu i gospodarstvu za prevladavanie krize prouzroéene
poremedajima na trZidtu zbog pandemije te rata u Ukraijini, $to se odrazilo na
probleme u opskrbnim lancima i utjecalo na rast cijena energije.

E.S. Resanovié

13. ozujka 2023.
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Zasjedanje ESB-a u fokusu

B Retorika J. Powella unijela volatilnost na trzista
B Podizanje referentnih stopa i nove ekonomske prognoze ESB-a

Retorika glavnog ¢elnika Fed-a o nastavku odtrog stava u vodenju monetarne po-
litike donijela prosli tiedan pojacanu volatilnost na trzista. Naime, u svom obraéa-
nju ispred americkog Senataq, J. Powell signalizirano je kako su duznosnici
spremni ubrzati dinamiku poostravanja i podici stope na vise razine
ukoliko se inflacija nastavi zadrzavati na povisenim razinama. Trzisna océekivanja
sada idu u smjeru podizanja kamatnih stopa od 50bb, s projiciranim dostizanjem
terminalne stope od blizu 5,6%. Na navedene izjave je reagiralo snaznim rastom
prinosa na kraéem kraju americke krivulje gurnuvsi 2-godisnii prinos iznad 5%.
Zanimljivo je da je reakcija trzista na duljem kraju krivulje bila mnogo prigu3enija
(gotovo ravna) tako da se inverzija krivulje produbila i ispod —100bb. Dvodnev-
no zasjedanje Fed-a zapodinje 21. ozujka.

Fokus tiedna pred nama svakako je sastanak o monetarnoj politici Europ-
ske sredi$nje banke. | dok je poveéanie referentnih kamatnih stopa za 50bb
prakticki neupitno, posebno se ocekuije retorika ESB-a o podizanju kamatnih sto-
pa u narednim mjesecima. S obzirom na visoka inflacijska oéekivanja, sredisnja
banka ¢e morati zauzeti stav bezuvjetnog borca u suzbijaniju inflacije. Dugoroéna
ocekivanija inflacije nedavno su se na trzidtu porasla na oko 2,5%, $to je najvisa
razina od svibnja 2022. godine i tada su pridonijela ulasku u ciklus ubrzanog
poveéanja kamatnih stopa. U tom kontekstu, ne moze se iskljuciti moguénost podi-
zanja stopa za 50 bb u svibnju. Pojedini, hawkish orijentirani, Eelnici ESB-a poput
guvernera Austrijske sredidnje banke ¢ak spominju &etiri poveéanja od 50bb do
srpnja $to bi depozitnu kamatnu stopu gurnula na 4,5%. Medutim, s obzirom na
veé dosegnutu razinu kamatnih stopa, mnogi &lanovi Vije¢a nedavno su se zalozi-
li za postupniji pristup. Obzirom na navedeno, nase trenutne prognoze referentnih
kamatnih stopa podlozne su uzlaznim rizicima.

ESB trenutaéno djeluje u suprotnosti s tim da s jedne strane Zeli donositi odluke
ovisne o ekonomskim pokazateljima, a s druge strane davati smjernice za odre-
deno razdoblje unaprijed. Pri tome se javlja problem sto efekti monetarne politike
stupaju na snagu tek s dugim vremenskim odmakom dok su odluke sredinje ban-
ke o kamatnim stopama pod snaznim utjecajem aktualnih ekonomskih indikatora.
Drugim rijegima, poveéanje kamata u narednim mjesecima malo ¢e utjecati na
stopu inflacije u ovoj godini, ali ée prigusiti gospodarsku aktivnost i inflaciju tek u
sliede¢e dvije godine. Stoga bi nove ekonomske prognoze inflacije za sliedeéu
godinuy, koje ¢e takoder biti objavliene na sastanku u &etvrtak, zapravo trebale
imati veéu tezinu od najnovijih podataka o inflaciji. Ocekivanja ESB-a iz prosin-
ca o kretanju euraq, trzidnih kamatnih stopa i prije svega cijena plina i elektri¢ne
energije zna&ajno se razlikuju od trenutnog okruzenja. Svi ti &imbenici jasno idu
u prilog o&ekivanijima revizije ESB-ovih prognoza inflacije na nize. S druge stra-
ne, razina temeljne stope inflacije visa je od o&ekivane, a snaznije gospodarstvo
trebalo bi utjecati na produljenje inflatornih pritisaka. | dok su nedavni ekonomski
podaci potaknuli mnoge &lanove da se zalazu za snaznije zaostravanje monetar-
ne politike, nove ekonomske projekcije trebale bi stvoriti maniji pritisak
za djelovanje od onog u prosincu.

Gottfried Steindl/RBI, E.S.Resanovié¢

13. ozujka 2023.
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ESB: referentne kamatne stope
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Krivulje prinosa
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Volatilno trzisno okruzenje

B Nastavljena ostra retorika ¢elnika Fed-a, J. Powella
B Fokus na ovotjednim zasjedanjima Fed-a i ESB-a
H Dionica Spana u fokusu na Zagrebaékoj burzi

Span (3 mj.) Protekli tiedan bio je obiliezen povratkom znacajnije volatilnosti na globalnim di-
53 oni&kim trzidtima. Fokus investitora bio je na retorici &elnika Fed-q, J. Powella, koja
i je ostala odtra. Naime, signalizirano je da su duZnosnici Fed-a spremni ubrzati ri-
48 tam poostravanja i podiéi stope na vise razine ako inflacija nastavi biti na povise-
A nim razinama. Paznja dionika na globalnim dioni¢kim trzidtima bila je usmjerena
43 LT na objave podataka s ameri¢kog trZista rada. Pritom su isti neugodno iznenadeni
38 e/ T T objavama iz ameri¢ke financijske industrije, prije svega kolapsom kripto banke
"Q:’A::\// Silvergate Capital i ostrim padom vrijednosti dionice SVB Financial-a. Navedeni
B ————————————_ dogadaji osvijestili su investitore o potencijalnim negativnim efektima na poslo-
GLZNYPIRETN228°°  vanje pojedinih kompanija uslijed znacajnog poveéanja kamatnih stopa. Fokus
— CROBEX ~ —— SPAN investitora u ovom tjednu bit ¢e dominantno na zasjedanjima ESB-a i Fed-a. Oce-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja kujemo nove smjernice za investitore u pogledu monetarne politike obiju sredi$njih
banaka.
Na domadem trziétu i dalje previadava pozitivno ozragje, pa je CROBEX ostvario
Hrvatski Telekom (3 mj.) tiedni rast od 0,76% te je trgovanje u petak zatvoreno na 2.271 bodova. Na-
28 stavljen je pojaéan interes za dionicom Spana, koja je bila na uvjerljivom prvom
1 miestu prema likvidnosti s ostvarenim prometom od ukupno 1,96 mil. eura. Dionica
z g je zabiljezila tiedni rast vrijednosti od 8,87% na 49,10 eura po dionici. Od korpo-
s /~J‘"K,r~/* rativnih objava izdvajamo suradnju odnosno uzajamnu izvoznu podriku Atlantic
/ 7\‘_// Grupe i Podravke na trzistima SAD-a i Austrije s ciliem maksimizacije medu-
" {J\A sobne sinergije osnaZivanjem plasmana proizvoda obiju kompanija. Hrvatski
ngl Telekom je izvijestio o dodijelienom radiofrekvencijskom spektru. Od ukupno po-
S T nudenih 2 x 270 MHz HT-u je dodijeljeno 2 x 105 MHz &ime je Hrvatski Telekom
GE R NCIRETN228°°  zadrzao vodedu poziciju prema udjelima u spektru za mobilne mreze, a ukupni
— CROBEX ~ —— HT postignuti iznosu u postupku nadmetanja je 135,3 mil. eura.
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;f:.':,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
10.3.2023. 10.3.2023. 10.3.2023.
SASX10 (BH) 3,06 0,96 1.068 AD Plastik 13,04 14 Zagrebacka banka 0,42 12
SOFIX (BG) 1,35 5,20 633 Span 8,87 49 Jadroplov 0,00 12
CROBEX (HR) 0,76 14,69 2.271 Brodogr. V. Lenac 8,23 3 Podravka -0,64 93
BELEX15 (RS) 0,33 8,46 894 Valamar Riviera 2,92 5 Atlantska plovidba -0,66 60
MOEX (RU) 0,18 5,67 2.276 Arenaturist Hosp. Gr. 2,86 36 Konéar Elektroind. -0,75 133
BETI (RO) -0,31 5,93 12.355 Hrvatska post.banka 2,54 121 Ericsson NT -1,65 239
SBITOP (Sl) -0,72 14,32 1.196 Hrvatski Telekom 1,98 26 Plava Laguna -2,74 284
WIG30 (PL) -2,02 1,00 2.209 Adris grupa (P) 1,08 56 Ingra -4,98 2
NTX (SEE,CE,EE) -2,80 6,31 1.094 Atlantic Grupa 0,82 49 FTB Turizam -14,08 177
BUXHU) 807 ek 43078 ey L
ATX (AT) -3,09 9,72 3.430
PX (CZ) =3,11 14,52 1.376

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