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Okrevanje Makedonskega gospodarstva

Kratek povzetek

Prednosti
e Povecevanje neposrednih tujih investicij.
¢ De facto vezava makedonskega denarja z evrom je zagotovila zaupanje v domaco
valuto, kar zagotavlja izvoznikom stabilni devizni tecaj.

Slabosti
e Narascanje stopnje inflacije.
e Brezposelnost in revicina ostajata dva glavna ekonomska problema.
e Korupcija ostaja eden izmed glavnih problemov kljub ustanovitvi komisije za
prepreCevanje korupcije.
e Se vedno nere$en spor med Makedonije in sosednjo Gréijo glede imena drzave, ter
posledi¢no s tem blokiranje Makedonije pri njenem vstopu v zvezo NATO in EU.

Pomembnejse novice

V zacCetku junija so bile sklicane pred€asne parlamentarne volitve, kot posledica razpustitve
. parlamenta zaradi politiCne krize, katero je sprozila opozicija s protestnim odhodom med eno
Na pred¢asnih . . . Y. . . .
volitvah zmaga izmed januarskih razprav, vlado pa oznacila za nedemokrati¢no in avtokratsko. Na volitvah, ki
stranke VMRO- so potekale 5. junija je ponovno zmagala stranka VMRO-DPMNE, katera je osvojila 56 od
DPMNE skupno 123 sedeZev v parlamentu. Njena glavna opozicijska stranka Socialnih demokratov
SDSM je osvojila 42 sedezev, dosedanja koalicijska partnerica DUI pa 15 sedezev.

Glavni cilj nove vlade bo ozivitev ekonomije, zmanjSanje brezposelnosti in revsCine ter
pospesitev pogajanj glede vstopa v EU in v zvezo NATO. Zlasti pri slednjih bo potreben
mocan napredek. Nadaljujejo se tudi pogovori med Makedonijo in sosednjo Gr€ijo glede
imena drzave. Makedonijo Ze od leta 2005 blokira pri vstopu v NATO in EU sosednja Grcija
zaradi spora glede imena Republika Makedonija, kateri traja vse od njene osamosvaoijitve.
Nova vlada mora biti oblikovana najkasneje do 10. avgusta 2011.



Do konca leta
mogoca izdaja nove
evroobveznice

Gospodarstvo v
lanskem letu
zabelezilo 0,7% rast

V prvih treh mesecih
4x povecanje pritoka
NTI

Prisotnost inflacijskih
pritiskov

Po besedah namestnika premierja se Makedonija spogleduje z izdajo nove evroobveznice,
Kdaj natan¢no bi priSlo do izdaje Se ni znano, prav tako tudi ni znana njena visina, vse je
odvisno od stanja na kapitalskih trgih.

Drzava je nameravala izdati evroobveznico Ze v zaCetku letoSnjega leta, vendar jo je zaradi
spremenjenih politicnih okolis€in, predvsem zaradi pred€asnih parlamentarnih volitev, ki so
potekale v zaCetku junija, prestavila. Namesto tega se je drzava marca obrnila na Mednarodni
denarni sklad, kateri ji je odobril kreditno linijo v skupni visini 390 mio EUR, iz katere je
izkoristila 220 mio EUR.

Makroekonomski kazalniki

Postopno okrevanje makedonskega gospodarstva, ki je se zaCelo v drugem Cetrtletju
lanskega leta, se je v enakem ritmu nadaljevalo tudi v zadnjem. V zadnjem Cetrtletju se je
gospodarska rast povecala za 2,1% (g-0-q) v primerjavi z 1,2% (g-0-q) Vv tretiem, medtem ko
je na letni ravni gospodarstvo zabelezilo 2,3% rast v zadnjem in 1,6% v tretjem Cetrtletju.

Gonilna sila rasti je bila gradnja; ta je na Cetrtletni ravni zabelezZila 26,4% rast, na letni pa kar
38,2%. Na rast pa je vplivalo tudi povecano tuje povprasevanje, kar je v kombinaciji z ugodno
konjunkturo cen glavnih izvoznih proizvodov na svetovnih trgih povzrocilo znatno pove€ano
aktivnost domacega izvoznega sektorja. Na drugi strani pa je domace povprasSevanje Se
vedno Sibko, predvsem zaradi sprememb v potroSnji gospodinjstev, ki so zabelezile mocan
padec. V lanskem letu je makedonsko gospodarstvo zabelezilo 0,7% rast.

Po napovedih Vlade naj bi gospodarska rast v letoSnjem letu rast dosegla 3,5%. Ta Stevilka
pa je po prepri¢anju nekaterih domacih ekonomistov preve¢ optimisti¢na; po njihovem mnenju
bo letoSnja rast znaSala okoli 2,5% BDP, medtem ko NBRM napoveduje 3,0% rast, pri ¢emer
naj bi rast temeljila na povecanju izvozne aktivnosti, pove€anju tujih investicij, novem
zaposlovanju ter rasti industrijske proizvodnje. Pozitivni trendi v mednarodnem okolju naj bi
vplivali na vecjo izkori§€enost proizvodnih zmogljivosti ter s tem na rast industrije.

Po podatkih centralne banke Makedonije je znesek neposrednih tujih investicij je v lanskem
letu znaSal 221,4 mio EUR, kar predstavlja 52% poviSanje glede na leto 2009, ko je priliv
investicij znasal 145 mio EUR. V prvih treh mesecih letos je vrednost investicij znaSala ze
204,1 mio EUR, Stirikrat ve¢, kot v enakem obdobju lani, ko so investicije zabelezile 50,9 mio
EUR. Makedonija pa se spogleduje tudi z ugodnejSo davéno politiko s katero bi privabili tuje
investitorje in odprli nova delovna mesta, podjetjem pa bi zagotovili ugodne kreditne linije.

Slika 1: Realna rast bruto domacega proizvoda (v %, y-0-y)
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Trend intenzivnejSega povec€anja svetovnih cen hrane in energije v zadnjem Cetrtletju
lanskega leta se je nadaljeval tudi v prvem delu letoSnjega leta; letna stopnja inflacije je v
prvih petih mesecih zna8ala 4,5%. Naras¢anje domacih cen se tako ujema z globalnimi
inflacijskimi pritiski, pri Cemer gre najvecji delez rasti cen hrane v tem obdobju pripisati visjim
cenam hrane, kot posledica postopnega prenosa rasti uvoznih cen hrane na domace cene.
Dodaten prispevek k rasti cen pa so prispevale tudi vije cene energentov (goriva in elektrike).



Okrepljeno zaupanje
potro$nikov v aprilu

Leto$nji proracunski
primanjkljaj naj bi
zna$al 2,5% BDP

Trenutna dinamika gibanja cen Zivljenjskih potrebs¢in, njihovo naras€anje, pa bi lahko
predstavljalo problem na kratek rok, saj je drzava mo¢no odvisna od uvoza surovin. Zaradi
visokih cen goriva in hrane, ki imajo moc¢an vpliv na gibanje cen, bi lahko povprecna stopnja
inflacije v letoSnjem letu dosegla 4,5-5%, kar pa ne bi samo otezilo nadaljevanje ekspanzivne
monetarne politike temvec bi lahko vplivalo tudi na zahtevo NBRM o viSjih obveznih rezervah
bank ali celo vplivalo na povisanje klju¢ne obrestne mere. Visja stopnja inflacije bi lahko
vplivala tudi na pri¢akovanja gospodinjstev in podjetij ter tako vplivala na zaupanje
potrosnikov. Potem, ko je v zadnjem Cetrtletju lani zaupanje potrosnikov naraslo, je v prvih
treh mesecih letos njihovo zaupanje ponovno upadlo, najve¢ v marcu (za 5,3 o.t.), predvsem
zaradi pesimisti¢nih pri¢akovanj glede finanénega polozaja gospodinjstev in pricakovanj glede
ekonomske situacije v drzavi. Zaupanje se je ponovno okrepilo v aprilu, ko je indeks
potroSniSkega zaupanja ponovno zabelezil rahlo poviSanje glede na pretekli mesec (za 1,09
o.t.).

Cene pri proizvajalcih so v lanskem letu zabelezile 8,3% rast. Njihova rast se je nadaljevala
tudi v prvih petih mesecih letos, ko so se cene na letni ravni poviSale za 13%, kar je 5 o.t. ve€
kot v enakem obdobju lani. Nadaljnja rast cen pri proizvajalcih pa bi namigovala na nadaljnje
inflacijske pritiske.

Slika 2: Spreminjanje indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in in indeksa cen industrijske proizvodnje (v
%, y-0-y)
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Glavno nacelo na katerem temelji fiskalna politika za letoSnje leto je spoStovanje
proracunske discipline, ki bi omogocilo ohranjanje nizkega primanjkljaja in nizkega javnega
dolga. Hkrati je cilj izboljSanje proraCunske strukture in zmanjSanje stroskov, kar bi
zagotavljalo vecjo moznost kapitalskih nalozb v podporo razvoju.

Nacrtovani proracunski prihodki za letoSnje leto so predvideni v viSini 148.408 mio MKD ali
32,5% predvidenega letoSnjega BDP. V primerjavi z letom 2010 bi se poviSali za 7%. Velik del
prihodkov naj bi v skladu s pri¢akovanji pove€anega domacega povprasevanja in rasti izvoza
in uvoza prisel na podlagi davka na dodano vrednost ter v obliki prispevkov. Glede na
pricakovano povecanje Stevila zaposlenih in poviSanje pla¢, naj bi se prihodki poviSali tudi na
podlagi ve€ pobranih socialnih prispevkov.

Izdatki so v letoSnjem letu predvideni v visini 159.992 mio MKD oziroma 35,0% predvidenega
letoSnjega BDP. Investicijski odhodki so predvideni v viSini 5,1% BDP, delez nalozb v osnovna
sredstva je predviden v viSini 14,6% BDP. Glede na viSino nacrtovanih proracunskih prihodkov
in odhodkov naj bi prorac¢unski primanjkljaj znasal 2,5%.

V prvih treh mesecih letos so celotni proracunski prihodki znasali 31.437 mio MKD oz. 7%
BDP. Dav¢ni prihodki so znasali 18.194 mio MKD in so se glede na enako obdobje lani
povisali za 12,4%, socialni prispevki (prispevki za pokojninsko in zdravstveno zavarovanje) so
zna$ali 9,1 mio MKD in so ostali skoraj nespremenjeni glede na enako obdobje lani. Nedavéni
prihodki pa so se zmanjSali za 19% in so zna$ali 3.000 mio MKD. Skupni proracunski prihodki
so se glede na enako obdobje lani povisali za 6,5%.



V prvih treh mesecih
proracun zabeleZzil
primanjkljaj v visini
0,8% BDP

Obcutno poslabSanje
primanjkljaja
tekocega racuna
placilne bilance

Proracunski odhodki so v prvih treh mesecih letos znasSali 35,2 mio MKD oz. 7,8% BDP.
Tekodi izdatki so znaSali 31,2 mio MKD, od katerih je bilo samo za transferje namenjenih 21,5
mio MKD, kar je 4% vec kot lani. Kapitalski izdatki so se glede na lani povisali za 23% in so
znaSali 4 mio MKD. Skupni proracunski odhodki so se glede na enako obdobje lani poviSali za
4,5%. Proracun je v prvih treh mesecih zabelezil primanjkljaj v viSini 3,7 mio MKD oz. 0,8%
BDP.

Javni dolg je konec lanskega leta znaSal 1,71 mrd EUR oz. 24,8% BDP, konec aprila pa je
zna$al 1,68 mrd EUR oz. 22,9% BDP.

Zunanja trgovina se je v prvih Stirih mesecih letos v primerjavi z enakim obdobjem lani
povecala za 44,3%, kot rezultat pove€anja uvoza in izvoza. Izvoz se je v prvih Stirih mesecih
povecal za 46,5% in je znaSal 919,8 mio EUR, uvoz pa se je povecal za 43,1% in je znaSal
1.592 mio EUR. Saldo zunanje trgovine je tako zabelezil primanjkljaj v visini 672 mio EUR.
Pokritost uvoza z izvozom je znaSala 58,7%. Najve€ blaga je bilo izvozenega v drzave EU-27
(63,2%) in v drzave zahodnega Balkana (25,5%), najve¢ pa se je uvozilo iz drzav EU-27
(53,3%) in razvijajoCih se drzav (29,3%).

Slika 3: Gibanje zunanje trgovine (v mio EUR)
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Vir: Statisti¢ni urad RM

Po zadnjih podatkih centralne banke je teko€i racun pla€ilne bilance v lanskem letu
zabelezil primanjkljaj v visini 191,2 mio EUR, kar v primerjavi z letom 2009, ko je primanjkljaj
zna$al 449,6 mio EUR, predstavlja 57% izboljSanje bilance. I1zboljSanje gre iskati v izboljSanju
trgovinske bilance predvsem na ra€un izboljSanja zunanjega povprasevanja in v izboljSanju
bilance tekocih transferjev. V prvih treh mesecih letos je teko€i racun zabelezil primanjkljaj v
visSini 204,4 mio EUR, kar v primerjavi z enakim obdobjem lani, ko je primanjkljaj znasal 81,8
mio EUR, predstavlja 150% poslabSanje. Poslab$anje gre pripisati predvsem poslabSanju
bilance blagovne menjave. Ta je v prvih treh mesecih zabelezila primanjkljaj v visini 464,0 mio
EUR, kar predstavlja 57% poslabSanje glede na enako obdobje lani, ko je bilanca zabeleZila
296,7 mio EUR primanjkljaja.

Slika 4: Teko¢i racun placilne bilance (v mio EUR)
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Ugodna gibanja na
trgu dela v zadnjem
delu lanskega leta...

... In nadaljevanje
pozitivnega trenda v
letoSnjem

Bancni sistem ostaja
relativno stabilen

Industrijska proizvodnja, ki je v lanskem letu samo dvakrat zabelezila pozitivno rast — v
juniju in juliju - je lani skupno zabeleZila zmanjSanje obsega proizvodnje v viSini 4,2%.
Januarja letos je bila tako prvi€ po Sestih mesecih zopet zabelezena rast v viSini 5%. Ta trend
se je nadaljeval tudi v preostalih treh mesecih, pri Cemer je industrijska proizvodnja najvisjo
rast zabeleZila v mesecu marcu, ko se je ta poviSala za 24,5% (y-o0-y). V prvih §tirih mesecih
letos se je v primerjavi z enakim obdobjem lani industrijska proizvodnja poviSala za 13,2%.

Slika 5: Gibanje industrijske proizvodnje (v %, y-0-y)
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V zadnjem Cetrtletju lanskega leta so se ugodna gibanja na trgu dela kazala v vedji
zaposlenosti in manjsi brezposelnosti. IzboljSanje na trgu dela se tako ujema z krepitvijo
gospodarske aktivnosti. Del povecanja zaposlenosti gre pripisati zmanjSanju Stevila
neprijavljenih zaposlenih v kmetijskem sektorju, proces, ki ga izvaja drzava z namenom
spodbujanja razvoja podezelja. Stopnja registrirane brezposelnosti je v zadnjem Cetrtletju
znasala 30,9%, v letu 2010 pa 32,1%.

V letoSnjem letu se priCakuje ohranjanje in nadaljevanje ugodnih gibanj na trgu dela, vendar z
zmerno dinamiko rasti. Ta priCakovanja temeljijo na visoki gospodarski rasti v letoSnjem letu,
katera naj bi po napovedih Vlade znaSala 3,5%. Vendar pa je kljub optimisticnim napovedim
glede zaposlovanja v letoSnjem letu, potrebno ohraniti dolo€eno mero preudarnosti glede
pricakovanj na samem trgu dela, Se posebej glede zaposlovanj na podro¢ju kmetijstva in
gradbenistva.

V zadnjem Cetrtletju lani so se pla€e gibale s spremenljivo dinamiko. Kljub temu, da so
Cetrtletju pred tem znizale, so v zadnjem ponovno zabelezile rast. Nominalna neto rast plac se
je v zadnjem Cetrtletju povecala za 2,1%, bruto rast pla¢ pa za 2%. Upostevajoc inflacijo, ta je
v zadnjem Cetrtletju lani znasala priblizno 1%, so se realno neto place poviSale za 1,1%, bruto
place pa za 0,9%.

Cetrtletna rast plag pa je tudi povzrogila njihovo rast na letni ravni. Nominalno so se neto plaée
zviSale za 3,6%, bruto place pa za 1,7%. Upostevajoc€ letno stopnjo inflacije (2,9%), se je
povprecna realna neto placa povis$ala za 0,7%, medtem ko so bruto place zabelezile padec v
visini 1,2%. V lanskem letu je povpre€na bruto plata na zaposlenega zna$ala 30.895 MKD
(501 EUR), v primerjavi z letom 2009 se je povprecCna placa v lanskem poviSala za picel
odstotek.

V prvih treh mesecih letos je povprec¢na bruto pla¢a znasala 30.381 MKD (493 EUR), 1,7%
vec kot v enakem obdobju lani. Povprecna neto plac¢a je znaSala 20.681 MKD (335 EUR),
1,9% vec kot v enakem obdobju lani.

Bancni sistem in regulativa centralne banke

Ban¢€ni sistem ostaja Se naprej relativno stabilen. V zadnjem Cetrtletju lanskega leta se je
skupna kreditna aktivnost bank povecala za 1,2% (g-0-q), v primerjavi z 1,8% rastjo v tretjiem
Cetrtletju. UpocCasnitev rasti kreditov je v celoti posledica zmanjSanja obsega spornih in
dvomljivih terjatev, medtem ko je »zdrav« del portfelja zabelezil najvisjo Cetrtletno rast od
zacCetka okrevanja kreditnega trga v letu 2009. Ti premiki se kaZejo v u€inkih prenosa
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Nadaljevanje
kreditne aktivnosti v
prvem cetrtletju

Referencna obrestna
mera letos ostaja
nespremenjena

Skladno z
znizevanjem kljucne
obrestne mere,
zniZevanje
MKDONIE in
SKIBORjev

pozitivnih dosezkov v realnem sektorju na pricakovanja bank, kar se odraza predvsem v
njihovi vedji pripravljenosti na izpolnjevanje kreditnih potreb zasebnega sektorja. K povec¢anju
kreditne podpore ban¢nega sektorja je prispevalo tudi pove€anje depozitnih vlog v zadnjem
Cetrtletju lanskega leta.

V luci izboljSanja makroekonomskega okolja in ohranjanja stabilnosti in varnosti v banénem
sektorju, se je kreditna aktivnost bank nadaljevala tudi v prvem Cetrtletju letos. Marca je rast
kreditov znaSala 8%. Tak8na rast kreditiranja v pogojih manjSega ustvarjanja novih vlog od
pricakovanj kaze na vecjo uporabo obstojecih vlog za podporo doma¢emu gospodarstvu.
Kazalnik razmerja med krediti in depoziti (LTD) se je povecal na 89,2%, v primerjavi z 88,5%
konec preteklega leta, kar nakazuje boljSe kreditiranje in boljSe zaznavanje kreditnega okolja s
strani bank.

Vendar pa je kljub pozitivnemu razvoju dogodkov na trgu posojil preudaren pristop bank v
postopku odobravanja kreditov Se vedno znacilen za ta trg. To gre pripisati predvsem
zaznavanju bank po Se vedno relativno visoki stopnji tveganja strank. Prav zaradi tega je
dinamika rasti posoijil Se vedno dolo¢ena predvsem na podlagi kakovosti kreditnega
povprasevanja.

Kapitalski in denarni trg

NBRM je v decembru znizala klju€no (referenéno) obrestno mero za 0,5 odstotne tocke iz
4,5% na 4,0%, s Cimer se je obrestna mera spustila na zgodovinsko najnizjo raven. Visina
referenéne obrestne mere pa je ostala nespremenjena skozi celotno prvo polovico letoSnjega
leta, kar je posledica izboljSanja makroekonomskega okolja

Skladno z znizanjem referencne obrestne mere NBRM, so se znizevale tudi medbanéne
referencne obrestne mere. Tako je medbanéna referenéna obrestna mara za depozite cez
no¢ — MKDONIA sledila padajoemu trendu nekje do zaCetka oktobra z nekaterimi
oscilacijami predvsem v marcu, ko se je povzpela na 6,0%. Najnizjo vrednost v lanskem letu
je zabelezila v zaCetku oktobra, ko je njena vrednost znasala 2,2%. V zadnjem Cetrtletju je bilo
zaznati moc¢no volatilnost v gibanju omenjene obrestne mere. Konec lanskega leta je njena
vrednost znaSala 2,0%. Padajoci trend se nadaljuje tudi v letoSnjem letu; konec junija je
vrednost znasala 2,2%. Skladno z znizevanjem referenéne obrestne mere NBRM, so se
znizevale tudi medbanéne referenéne obrestne mere - SKIBOR. V lanskem letu se je
najbolj znizal SKIBOR za ro¢nost 1M, in sicer za 450 bazi¢nih tock na 4,31%, Skibor za
ro€nost 3M se je znizal za 416 b.t. na 5,28%, medtem ko se je Skibor za najkrajSo ro€nost
»O/N« znizal za 336 b.t. na 2,83%.

Slika 6: Gibanje medbancnih referencnih obrestnih mer SKIBOR (levo) in MKDONIE (desno)
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Indeks MBID v
lanskem letu izgubil
18,9% vrednosti,
indeks MBID10 pa
17,3%

Tec€aj MKD/EUR se v letoSnjem letu giba z manjSo amplitudo, kot v preteklem letu. Ta se je
lani gibal v razponu med 61,35 in 61,5, ter 61,35 in 61,6 v zadnjem Cetrtletju. V letoSnjem letu
se te€aj giblje v razponu med 61,45 in 61,5, v zadnjem obdobju pa med 61,5 in 61,6.

Slika 6: Gibanje te¢aja MKD/EUR
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Potem, ko je v zaCetku lanskega leta ze kazalo na izboljSanje vrednosti borznih indeksov, so
se njihove vrednosti v drugi polovici februarja pri€ele ponovno znizevati. Padajo€i trend se je
nadaljeval vse do konca lanskega leta, z rahlim vzponom v drugi polovici junija. Indeks MBID
je konec decembra koncal pod mejo 2.500 tock, medtem ko je indeks MBI10 koncal Se
nekoliko nizje; pri 2.294,3 tockah. V primerjavi z zaCetkom leta je indeks MBID v lanskem letu
izgubil 18,9% vrednosti, merjeno v lokalni valuti, indeks MBI10 pa 17,3% vrednosti. V lanskem
letu je bilo najve¢ prometa z delnicami Komercialne banke AD Skopje, Alkaloid AD Skopje,
Toplifikacije AD Skopje itd.

V letoSnjem letu sta oba indeksa v januarju zabeleZila rast, indeks MBID je presegel mejo
3.000 tock in je konec januarja znasal 3.039,32 tock, indeks MBI10 pa je znasal 2.771,38 tock.
Od januarja dalje pa se je zopet nadaljeval padajoci trend obeh indeksov. Konec junija je
vrednost indeksa MBI10 znasala 2.594,10 tock, vrednost MBID indeksa pa 2.612,40 tock. Od
zacCetka leta pa do konca junija je indeks MBI10 merjeno v lokalni valuti zabelezil 14,0% rast,
indeks MBID pa 6,2% rast.

Slika 7: Gibanje borznih indeksov od zac¢etka 2010
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Pregled in napoved nekaterih makroekonomskih indikatorjev

Makedonije

2010 2011F 2012F 2013F 2014F

Vlada IMF BMI IMF BMI IMF BMI IMF BMI
BDP (realna rast v %) 0,7 5,0 20 5,0 39 4,0 4,0 4,0 50
Inflacija - povprecje leta (v %) 1,6 25 35 3,0 35 3,0 40 3,0 45
Stopnja brezposelnosti (v %) 32,1 np. 31,1 np. 306 np. 300 np. 27,0
Tekodi racun placilne bilance (v % BDP) 2,9 73 49 62 54 56 58 50 66
ProraCunski primanjkljaj/presezek (v % BDP) 25 2,0 25 15 24 A5 22 15 20

Vir: BMI, IMF, NBRM



Omejitev odgovornosti

Ta dokument je pripravila in izdala NLB d.d., ki je regulirana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana,
Slovenija in Banke Slovenija, Slovenska 35, 1505 Ljubljana, Slovenija. Dokument je bil pripravijen izkljuéno za boljSe razumevanje finan¢nih
instrumentov in delovanja trga kapitala v Sloveniji in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrénihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov
(Ur.l. RS §t. 67/07, 100/07 in 69/08 — popr.; v nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb
osebe, ki se je na kakrSenkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta.

Informacije so bile pridobljene iz virov, za katere avtor verjame, da so verodostojni, vendar ne zagotavlja njihove natancnosti in popolnosti.
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Dejstva, na podlagi katerih je dokument pripravljen, se v besedilu jasno
razlikujejo od razlag, ocen, mnenj, napovedi in drugih informacij, ki niso dejstva in ki izraZajo trenutno osebno mnenje avtorja tega dokumenta.
Vse tovrstne ocene, mnenja, napovedi in druge informacije, objavljene v dokumentu, so lahko predmet spremembe brez predhodnega obvestila.
Mnenje finan¢nega analitika, ki je izdelal ta dokument, se lahko razlikuje od mnenja NLB d.d., ki izdaja ta dokument. NLB d.d. ni dolzna obves¢ati
prejemnikov dokumenta o spremembah ocen, mnenj in napovedi, ki izhajajo iz dogodkov po objavi dokumenta. Ta dokument je bil izdelan in
predstavljen v skladu z nacelom vestnosti in poStenja ter v skladu s potrebno strokovno skrbnostjo, vendar NLB d.d. in avtor dokumenta ne
prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odlo€itev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tem dokumentu.

Pri investiranju v vrednostne papirje se je potrebno zavedati sistemati¢nega in nesistemati¢nega tveganja. Nesistemati¢na tveganja se nanasajo
na posamezen finanéni instrument, ki nima vpliva na celoten finanéni trg ter je neodvisno od gibanj na finanénem trgu. UCinke nesistemati¢nih
tveganj je mozno odpraviti z diverzifikacijo portfelja. Sistemati€no tveganje pa se nanaSa na dejavnike, ki vplivajo na celoten financni trg in
posledi¢no vplivajo na vrednost celotnega investitorjevega portfelja. Priporo€amo, da se pravne in fizicne osebe pri odlo¢anju o vlaganju v
finan€ne instrumente posvetujejo s strokovno usposobljenimi finanénimi svetovalci in pri tem pridobijo dodatne informacije.

NLB d.d., z njo povezane osebe, pri njej zaposlene osebe in morebitne druge osebe, ki so sodelovale pri pripravi tega dokumenta, so lahko
lastniki finan€nih instrumentov, obravnavanih v tem dokumentu, oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi
finanénimi instrumenti oziroma z obravnavanimi izdajatelji. Obstaja tudi moznost, da je NLB d.d. za v tem dokumentu obravnavane izdajatelje v
preteklosti opravljala storitve v zvezi s finan€nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega banc¢nistva. Lahko da si bo NLB d.d. tudi v
prihodnosti prizadevala iskati moznost poslovnega sodelovanja z obravnavanimi izdajatelji, zato obstaja tudi moznost, da bo NLB d.d. v
prihodnosti zanje opravljala storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega banénistva.

Za dodatna razkritja, ki se nanasajo na posamezne finan€ne instrumente, omenjene v tem dokumentu, oziroma njihove izdajatelje, in o katerih
NLB d.d. izdaja investicijske raziskave in finanéne analize ali druge oblike splos$nih priporo€il v zvezi s posli s finan€nimi instrumenti (v
nadaljevanju: investicijske raziskave), si prosim oglejte tekoCe investicijske raziskave, ki so dostopne na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za
razlago priporo€il ter ostala sploSna razkritja, povezana z dejavnostjo investicijskih raziskav, si prosim oglejte dokument Opozorilo viagateljem, ki
je dostopen na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za postopke in ukrepe, vkljuéno z informacijskimi pregradami (tako imenovan Kitajski zid), ki jih
NLB d.d. uporablja za identifikacijo in upravljanje z navzkriZji interesov, ki lahko nastanejo v povezavi z dejavnostjo investicijskih raziskav, si
prosim oglejte dokument Politika upravljanja nasprotij interesov pri opravljanju investicijskih storitev in poslov NLB d.d., ki je dostopna na nasi
spletni strani (www.nlb.si).

Vse cene finanénih instrumentov in finanénih indeksov se nanasajo na ceno ob koncu zadnjega trgovalnega dne na navedeni datum, v kolikor ni
drugace navedeno. Vse informacije o cenah finan¢nih instrumentov, ki jih vsebuje ta dokument, so bile pridobljene s spletnih strani Ljubljanske
borze, Bloomberg in ostalih dobaviteljev.

Predstavljen dokument je bil pripravljen za potrebe strank NLB d.d. v Sloveniji in ne more biti predmet reprodukcije, distribucije ali objave brez
predhodnega pisnega dovoljenja NLB d.d.
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