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Cimbenici rizika — specifiéni za izdavatelja

CIMBENICI RIZIKA

Rizici specifi¢ni za Izdavatelja

Cimbenici rizika Negativan ucinak Vjerojatnost nastanka
Operativni rizik visok srednja
Kreditni rizik visok srednja
Kamatni rizik nizak mala
Valutni rizik nizak mala
Rizik likvidnosti visok srednja
Rizik inflacije visok srednja
Rizik pronalazenja radne snage visok srednja
Reputacijski rizik visok srednja
PolitiCki i geopoliticki rizik srednji srednja
Rizik druge strane visok srednja
Rizik promjene regulacije nizak srednja
Makro ekonomski rizik nizak mala
Rizik promjene vlasniCke strukture srednji mala
Koncentracijski rizik srednji mala

Rizici povezani s lzdavateljem

Ulaganjem u financijske instrumente ulagatelji oCekuju dobit, ali svako ulaganje sa sobom nosi i
odredene rizike koji mogu znacajno utjecati na ostvarenu dobit ili gubitak ulagatelja. Svaki ulagatelj bi se
prije donoSenja odluke o ulaganju trebao pazljivo informirati i prouciti sve dostupne informacije o
relevantnim rizicima. Posebno bi se trebao upoznati s rizicima koji su karakteristiCni za svakoga
pojedinoga ulagatelja.

Navedeni rizici predstavljaju minimum informacija koje potencijalni ulagatelji trebaju uzeti u obzir prilikom
donosenja odluke o eventualnom ulaganju u Obveznice lzdavatelja. Rizici navedeni u nastavku
predstavljaju najvaznije rizike koji su svojstveni lzdavatelju. Isti ne obuhvacaju one dodatne rizike koji
Izdavatelju nisu bili poznati ili ih Izdavatelj po svojoj razumnoj procjeni ne smatraju vaznima, a koji bi



mogli znacajno ili Stetno utjecati na poslovanje lzdavatelja i njihovo financijsko stanje, rezultate
poslovanja.

Potencijalni ulagatelji se upucéuju na detaljno razmatranje svih ovdje izloZenih rizika. Medutim, prije
donosenja odluke o eventualnom ulaganju u Obveznice lzdavatelja klju¢no je da samostalno obave
procjenu financijskog stanja Izdavatelja, potencijala i rizike povezane s Izdavateljem.

Operativni i projektni rizik

Operativni rizik obuhvaca rizika koji su vezani za poslovne operacije i uspjes$no izvrSavanje poslovnih
operacija. lzdavatelj aktivho upravlja svim svojim poslovnim procesima i aktivho radi na poboljSanju
svojih poslovnih procesa.

Drustvo je zbog svojega poslovanja izrazito izlozenost operativnom rizik. Procesi kojima drustvo upravlja
su slozeni i traze prikladne odnose s klijentima, kontinuiranu kontrolu kvalitete, optimizaciju zalihe $to
trazi posebnu paznju. Operativni riziku moze imati znacajan utjecaj na prihode, reputaciju i cjelokupno
poslovanje drustva.

Operativni i projektni rizik izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Financijski rizici
U svojem svakodnevnom poslovanju i aktivnostima lzdavatelj je izlozen brojnim financijskim rizicima, a
osobito:

kreditnom riziku,
kamatnom riziku,
valutnom riziku,

riziku likvidnosti,

Kreditni rizik jest rizik nepodmirenja obveza duznika - neplacanja, odnosno moguc¢nost da se dana
sredstva nece pravodobno i/ili u potpunosti vratiti te da se nece vracati planiranom dinamikom. Izdavatel;
¢e upravljati kreditnim rizikom tako $to ¢e aktivno pratiti vlastitu likvidnost, planirati svoje obveze i
nastojati ispunjavati svoje obveze sukladno pozitivnim standardima poslovne prakse. Zbog slozenosti
svojega poslovanja Izdavatelj ¢e nastojati $to je vise moguce diversificirati svoje izvore financiranja.

Izdavatelj ni¢im na garantira sigurnost ulaganja niti daje garancije povrata plasmana van svoga
poslovnoga stanja u uspjeha. lzdavatelj na garantira prinos na izdani vrijednosti papir.

Kreditni rizik izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Valutni rizik je rizik da ée neka valuta imati manju (ili vec¢u) vrijednost na trziStu u buduénosti. Valutni rizik
proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa eura i ameri¢kog dolara, eura i Svicarskog franka, kao i svih
valuta koje bi Izdavatelj mogao imati. lzdavatelj ima znatno medunarodno poslovanje Sto ga izlaze
mogucéim promjenama tecaja. Zato je moguée da dode do neplaniranoga povecéanja troSkova u slucaju
devalvacije osnovne valute izdavatelja.

Izdavatelj posluje najveéim dijelom u eurima. Za dio poslovanja koji je potreban u stranoj valuti, izdavatelj
¢e za takve troskove kupiti stranu valutu. lzdavatelj ne¢e zauzimati nikakve Spekulativhe pozicije u
stranim valutama.



Valutni rizik izdavatelj ocjenjuje niskim, a vjerojatnost nastanka je niska.

Rizik likvidnosti je nemoguénost lzdavatelja da osigura dostatna raspoloziva nov€ana sredstva za
podmirenje tekuéih obveza. lzdavatelj upravlja rizikom likvidnosti na nac¢in da u svakom trenutku ima na
raspolaganju dostatna nov€ana sredstva na svojim raCunima. lzdavatelj redovito izraduje projekcije
nov€anog toka na mjesec€noj, kvartalnoj, godisnjoj i dugogodisnjoj razini s ciliem redovitog predvidanja
potreba za likvidnim sredstvima.

Izdavatelj ¢e upravljati ovim rizikom odrzavanjem adekvatnih rezervi, te konstantno ¢e nadgledati
prognozirane i stvarne novc¢ane tijekove i usporeduje rokove dospijeéa financijske imovine i obveza.

Zbog strukture duga i poslovnih planova lzdavatelja postoji potreba za likvidnosti kako bi se svih
poslovni planovi ostvarili. lzdavatelj je svjestan rizika likvidnost kao vaznoga rizika koji se mora
kontrolirati radi odrzavanja kontinuiranoga poslovanja.

Rizik likvidnosti izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Rizik poslovnog okruzenja - inflacija

Prema zadnjoj sluzbenoj objavi inflacije koja je bila u svibnju inflacije u RH je 5,2%, ta stopa je medu
najvec¢ima u Euro zoni. Glavni uzrok inflacije je nepovoljna struktura ekonomije koja nema moguénost
brze i u€inkovite anti-inflatorne reakcije na vanjske Sokove.

Vojni sukobi u Ukrajini i Iranu su znacajno usporili dostavu energenata i moguénost Europe da garantira
dovoljno energenata za cjelokupnu populaciju. To je rezultiralo sa znaCajnim rastom cijena, a rast cijena
energenata se je prelio na cjelokupnu EU ekonomiju.

Osim rasta cijena energenta Hrvatska ekonomija je pogodena s rastom cijena hrane Sto je primarno
uzrokovano nedovoljinom domaéom proizvodnjom. lzdavatelj je posebno izloZzen promjenama cijena
hrane koji predstavljaju znacCajan troSak za Izdavatelja. Rast cijena hrane moze imati izrazito negativan
ucinak na profitabilnost izdavatelja.

Rizik poslovnoga okruzenja i inflacije Izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Rizik pronalazenja radne snage

Postoji odredeni rizik u pogledu osiguranja dovoljnog broja kvalificiranih radnika za proizvodne procese
kojima se lzdavatelj bavi. Trendovi na trziStu rada, ukljucujuc¢i smanjenu raspoloZzivost radne snage u
sektoru ugostiteljstva, mogli bi u buduénosti otezati zaposljavanje i poveéati troSkove rada. Lokacija na
kojoj poslujemo ne omogucava nam neometanu dostupnost kvalificiranim radnicima, dosadasnje
iskustvo pokazuje poteskoce u popunjavanju pojedinih radnih mjesta.

Rizik pronalazenja radne snage izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Reputacijski rizik

Reputacijski rizik je potencijal za gubitak povjerenja, vierodostojnosti ili trziSne vrijednosti brenda, koji
nastaje kao posljedica negativne javne percepcije ili publiciteta koji moze nastati zbog loSih postupaka
poduzeca, pada kvalitete usluge ili bilo kojega drugoga razloga i moze se pojaviti putem medije,
drustvenih mreza ili bilo kojih drugih medija.



Izdavatelj posluje u ugostiteljskoj djelatnosti koja je primarno orijentirana na veliki broj kupaca. Kvaliteta
usluge koju lzdavatelj pruza je od iznimne vaznosti za poslovanje i prihode Izdavatelja.

Izdavatelj kontinuirano prati svoju reputaciju i nastoji kroz svoje redovne poslovne aktivnosti zadrzati
visoki stupanj povjerenja koje ima kod korisnika usluge.

Reputacijski rizik izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Politicki i geopoliti¢ki rizik

PolitiCki rizik odnosi se na sve rizike koji bi mogli utjecati na politiCku nestabilnost drzave. Politiki rizik
vezan je prije svega uz promjene nositelja politicke vlasti, odnosno njihovih stajaliSta vezanih uz
upravljanje gospodarstvom. Za gospodarstvo jedne zemlje iznimno je znacajna politicka situacija u toj
zemlji. UzevSi u obzir trenutacno stanje unutarnjih i vanjskopolitiCkih odnosa, Republika Hrvatska je
stabilna parlamentarna demokracija, ¢lanica je Europske Unije, NATO saveza i Schengenskog prostora.
Kao dio Europske Unije Republika Hrvatska primjenjuje europske standarde, norme i smjernice, te je
njezino zakonodavstvo uskladeno s zakonodavstvom Europske Unije. Republika Hrvatska od 1. sijeCnja
2023 godine koristi euro kao domacu valutu.

Stabilnost Vlade Republike Hrvatske i njezin program moZze bitno utjecati na pozitivan ili negativan
poloZzaj gospodarskih subjekata buduci da politicke odluke koje se donose zakonodavnim i izvr$nim
organima imaju izravan utjecaj na poslovanje lzdavatelja. U Sirem smislu politiCki rizik se odnosi na:
pravni rizik, regulatorni rizik, rizik da drzava ne ispunjava svoje obveze prema kreditorima i druge
financijske obveze, rizik opasnosti od politickog nasilja §to ukljuCuje rizik od Strajkova, nasilnih prosvjeda,
nemira, sabotaza, terorizma, gradanskog rata i revolucija.

GeopolitiCki rizik je rizik koji nastaje zbog negativhe globalne situacije, rata, problema s dobavnim
lancima, politi¢kih previranja.

Izdavatelj nije direktno povezan s politiCkim faktorima niti ima bilo kakvu povezanost s geopolitiCkim
akterima. lzdavatelj napominje da postoji negativan sekundarni ucCinak od negativne politicke i
geopolitiCke situacije. Ovo se posebno manifestira kod rasta cijena energenata i rasta inflacije zbog
geopolitickih faktora

PolitiCki i geopoliti€ki rizik izdavatelj ocjenjuje srednjim, a vjerojatnost nastanka je srednja.

Rizik druge strane (eng. Counterparty risk)

Znacajan dio poslovanja lzdavatelja ovisi o djelatnostima koje Izdavatelj povjerava tre¢im stranama i koje
su specijalizirane za specifitne djelatnosti. Ovdje se posebno radi o dobavljacima hrane i dobavljacima
pojedinih strojeva koji su potrebni za proizvodnju hrane. Izdavatelj ne moze garantirati da ¢e trece strane
u potpunosti i na zadovoljavajuéi nacin ispuniti sve svoje obveze prema izdavatelju.

Izdavatelj ne moZe garantirati da ¢e poslovi za koje planira ugovoriti tre¢e strane biti napravljeni po
trenutno budZetiranim cijenama.

Izdavatelja nastoji kontrolirati rizik druge strane pracenjem ispunjavanja poslovnih obveza koje druga
strana treba ispuniti i prema potrebi traZzenju alternativa za poslovne suradnike koji ne ispunjavaniju
ugovorene obveze na zadovoljavajuéi nacin.

Reputacijski druge strane izdavatelj ocjenjuje visokim, a vjerojatnost nastanka je srednja.



Rizik promjene poreznih i drugih propisa i regulatorni rizik

Rizik promjene poreznih i drugih propisa predstavlja znacajan rizik za potencijalne ulagatelje u Obveznice
Izdavatelja. Ovaj rizik predstavlja vjerojatnost da zakonodavne vlasti promijene porezne i druge propise
na nacin koji ¢e negativno utjecati na profitabilnost Izdavatelja. Porezni sustav Republike Hrvatske
podlozan je ¢estim promjenama, i to ne samo visinom poreznih stopa, ve¢ i predmetom oporezivanija, a
bilo je i promjena ostalih propisa najviSe radi uskladenja sa zakonodavstvom Europske unije. UCestala
izmjena poreznih propisa moze narusiti financijski polozaj Izdavatelja i ugroziti daljnja ulaganja i poslovne
planove.

Glavnina poslovnih aktivnosti izdavatelj se odvija u usluznoj djelatnosti koja ima znacajno porezno
optereéenje i nalazi se u sustavu PDV-a. Promjene poreznoga sustava koje su uzrokovane nestabilnosti
proracuna srediSnje drzave mogu dovesti do negativnih posljedica za Izdavatelja.

lako Izdavatelj posluje po trenutnoj regulativi moguce je da u buduénosti dode do promjene relevantne
regulative. Rizikom promjene poreznih i drugih propisa Izdavatelj moze vrlo ograni¢eno upravljati.

Rizik promjene poreznih i drugih propisa i regulatorni rizik izdavatelj ocjenjuje niskim, a vjerojatnost
nastanka je srednja.
Makroekonomski rizik

Makroekonomski rizik vezan je uz gospodarsku situaciju u zemlji, stabilnost cijena, geopoliticku
stabilnost i opce kretanje poslovnoga ciklusa u nekoj ekonomiji. Makro ekonomski rizik takoder
obuhvaéa i rizik egzogenoga Soka kojima moze biti izlozena mala otvorena ekonomija kao Sto je
Hrvatska.

Trenutno ekonomsko stanje u Hrvatskoj je izrazito pozitivno. BDP rasta po stopama koje su znacajno
iznad prosjeka EU i povijesnih prosjeka. Stopa nezaposlenosti i ukupna nezaposlenost su povijesno
niske.

lako je sada stanje izrazito povoljno Izdavatelj nema procjene makro ekonomskih kretanja u buduénosti
niti moze predvidjeti kretanje poslovnoga ciklusa za vrijeme trajanja izdanja. lako je sada makro
ekonomsko okruzenje povoljno ulazak ekonomije u recesiju bi imao negativan ucinak na Izdavatelja.

Marko ekonomski rizik izdavatelj ocjenjuje niskim, a vjerojatnost nastanka je mala.

Rizik promjene vlasnicke strukture i financijske nestabilnosti

Rizik promjene vlasnicke strukture se odnose na mogucénost da promjena vlasni¢ke strukture znacajno
promijeni poslovanja lzdavatelja.

Ukoliko izdavatelj ocjeni moguée da prikupi nova sredstava putem dokapitalizacije ili putem traZenja
strateSkoga partnera. U takvom slu¢aju moguce je da dode do promjene vlasnicke strukture.

Rizik promjene vlasniCke strukture izdavatelj ocjenjuje niskim, a vjerojatnost nastanka je mala.

Koncentracijski rizik

Koncentracijski rizik jest rizik koji proizlazi iz svake pojedinacne, izravne ili neizravne, izloZzenosti prema
jednoj osobi, grupi povezanih osoba odnosno sredisnjoj drugoj ugovornoj strani ili skupa izlozenosti koje



povezuju zajedniCki Cinitelji rizika kao $to su isti gospodarski sektor, odnosno geografsko podrucje,
istovrsni poslovi ili roba.

Izdavatelj posluje s dobavlja¢ima roba i usluga s kojima nastoji izgraditi $to bolji poslovni odnos. U nekim
slu¢ajevima nije moguce diversificirati broj dobavljaca.

Koncentracijski rizik izdavatelj ocjenjuje srednjim, a vjerojatnost nastanka je mala.



