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INFORMACIJE SADRZANE OVDJE NISU NAMIJENJENE ZA SIRENJE, OBJAVLJIVANJE ILI
DISTRIBUCIJU, U CIJELOSTI ILI DJELOMICNO, IZRAVNO ILI NEIZRAVNO, U ILI PREMA ILI 1Z
SJEDINJENIH AMERICKIH DRZAVA, AUSTRALIJE, KANADE, JAPANA, SVICARSKE,
MEDUNARODNOG FINANCIJSKOG CENTRA U DUBAIU ILI JUZNE AFRIKE ILI BILO KOJE
DRUGE JURISDIKCIJE GDJE JE NEZAKONITO DISTRIBUIRATI OVU OBJAVU

Ova objava je oglas i nije prospekt u smislu Uredbe (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeca od
14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom
uvrstavanja za trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (“‘Uredba
o prospektu”), i nije ponuda vrijednosnih papira za prodaju ili upis u bilo kojoj jurisdikciji, ukljuéujuci
Sjedinjene Ameri¢ke DrZave, Australiju, Kanadu, Japan, Svicarsku, Medunarodni financijski centar u
Dubaiju ili Juznu Afriku.

Ni ova objava, niti iSta sadrZzano u njoj, nece Ciniti osnovu za, niti se na nju ili bilo §to sadrZzano u njoj
moZe osloniti u vezi s, bilo kojom ponudom ili obvezom bilo koje vrste u bilo kojoj jurisdikciji. Savjetuje
se potencijalnim ulagateljima procitati prospekt prije donoenja bilo kakve odluke o ulaganju s ciljem da
potpuno razumiju potencijalne rizike i koristi povezane s odlukom o ulaganju u vrijednosne papire.
Ulagatelji ne bi trebali upisivati niti kupovati dionice navedene u ovoj objavi osim iskljuc¢ivo na temelju
informacija sadrzanih u prospektu u njegovom konacnom obliku (zajedno s bilo kojim dodacima i
azuriranim objavama, ako su relevantne, "Prospekt”), ukljuéujuci faktore rizika navedene u njemu, a
koji mozZe biti objavijen od strane Studenac Group S.A. (“Drustvo”) u dogledno vrijeme u vezi s
mogucom ponudom dionica Drustva (“Dionice”) (,Ponuda®) i moguc¢im uvrStenjem i uvodenjem takvih
Dionica za trgovanje na uredena trziSta VarSavske burze (,WSE®) i Zagrebacke burze (,ZSE")
(“Uvrstenje”). Odobrenje prospekta ne treba smatrati kao podrsku ulaganju u vrijednosne papire koji su
ponudeni ili uvrSteni za trgovanje na reguliranom trzistu.

Kopija bilo kojeg Prospekta zajedno s njegovim saZetkom prevedenim na poljski i hrvatski, objavit ce se
od strane DruStva na web stranici DruStva (https://www.studenacgroup.eu) i na web stranici
Luksemburske burze (www.luxse.com).

Rizik je sastavni dio svake odluke o ulaganju. Ulaganje u Dionice povezano je s nizom rizika, ukljuéujuci,
ali ne ograni¢avajuci se na, financijski rizik koji proizlazi iz pada cijene Dionica ili ograni¢enja njihove
likvidnosti. Kod svih odluka o ulaganju potrebno je definirati buduci profit i procijeniti rizik povezan s
njim. Ulaganje u dionice podrazumijeva rizik gubitka dijela ili cijelog uloZenog iznosa pa Cak i potrebu
sno8enja dodatnih troSkova.

Studenac Group S.A.
1, Rue Jean Piret, L-2350 Luxembourg
www.studenacgroup.eu


https://www.studenacgroup.eu/
http://www.luxse.com/

\xif

STUDENAC

MARKET

PRIOPCENJE ZA MEDIJE
7. studenog 2024.

Studenac Group S.A. najavila namjeru inicijalne javne ponude i uvrstenje
svojih dionica na burzama u Zagrebu i Varsavi

Studenac Group S.A. (“Studenac” ili “Drustvo”), koju ¢ini jedan od najbrze rastuéih
maloprodajnih lanaca u srednjoj i istoénoj Europi, sa sjediStem u Hrvatskoj, najavila je
namjeru inicijalne javne ponude svojih dionica. O¢ekuje se da ¢e ponuda ukljuéivati
izdavanje novih dionica kao i prodaju postojec¢ih dionica. Ponuda ée biti usmjerena
prema malim ulagateljima i institucionalnim ulagateljima u Hrvatskoj i Poljskoj,
kvalificiranim institucionalnim kupcima u Sjedinjenim Ameri€kim Drzavama te
odabranim medunarodnim institucionalnim ulagateljima u drugim odredenim
jurisdikcijama. Studenac planira traziti uvrStenje i uvodenje dionica Drustva za
trgovanje na uredenom trziStu VarSavske burze i uvrStenje za trgovanje na uredenom
trzistu Zagrebacke burze.

Michat Senczuk, predsjednik Uprave Studenca, komentirao je danasnju najavu:

LZadovoljstvo mi je najaviti namjeru Studenca da ponudi upis svojih dionica putem inicijalne
javne ponude i uvrsti svoje dionice na Zagrebacku i VarSavsku burzu. Uvjeren sam da ce
dokazani poslovni model Studenca, kojeg potvrduju snazni financijski rezultati sa znacajnim
rastom prihoda i postignuéima u posliednjih nekoliko godina, uspjeti privuci interes
potencijalnih investitora. Vjerujem da ¢e nastavak tog dugogodisnjeg uspjeha dovesti brend
do pozicije jednog od vodecih trzisnih igraca u segmentu 'proximity' formata u regiji.

Nakon preuzimanja od strane Enterprise Investorsa 2018. godine, Studenac je vise nego
utrostrucio broj trgovina u svojoj mrezi, pa prema podacima s kraja rujna 2024., maloprodajnu
mrezu Studenca Cini vise od 1.400 trgovina. Od uspjeSnog regionalnog trgovca u Dalmaciji
pro8irili smo se diliem Hrvatske i postali najveci maloprodajni lanac u zemlji po broju trgovina.
Ove godine napravili smo prvi korak u medunarodnoj ekspanziji ulaskom na susjedno trziste
Slovenije. Kljuéni pokreta¢ takvog rasta bila je nasa usmjerenost na format trgovina koji nam
omogucuje da budemo bliZi svojim kupcima te brzo i prakti¢no ispunimo njihove svakodnevne
potrebe za kupnjom.

Vjerujemo da Ce inicijalna javna ponuda (Initial Public Offering - IPO) te zatim uvrStenje na
Zagrebacku i VarS§avsku burzu omoguciti daljnji rast jacanjem profila Drus$tva, prepoznatljivosti
brenda i kredibiliteta. Studenac namjerava nastaviti svoj organski rast otvaranjem novih
trgovina te i dalje provoditi svoju uspjesnu strategiju konsolidacije trzista preuzimanjem drugih
trzisnih igraca u Hrvatskoj i Sloveniji s ciliem da do kraja 2028. u svojoj mreZi ima 3400
trgovina. Sredstva prikupliena izdavanjem novih dionica namjeravamo Kkoristiti za nastavak
financiranja takvog dinami¢nog rasta i jacanje financijskog profila Drus$tva. Cilj menadZmenta
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je povecati prihod Grupe za priblizno 30 posto (na pro-forma osnovil) u 2024. u odnosu na
2023. godinu s prosjeénom godisnjom stopom rasta od 25 do 30 posto u srednjoroénom
razdoblju.

Hrvatski, poljski i medunarodni investitori dobit ¢e priliku ulagati u jednu od najbrze rastucih
kompanija u Hrvatskoj prema prihodima, a koja posluje na atraktivnom trzistu te nudi daljn;ji
dinamican rast volumena poslovanja kao i atraktivne razine profitabilnosti.”

Kljuéne informacije o Ponudi:

Ocekuje se da ¢e Ponuda ukljucivati izdavanje novih dionica od strane Drustva i
prodaju postojecih dionica od strane pojedinih postojeéih dioni¢ara Drustva, odnosno
od strane Polish Enterprise Fund VIII (PEF VIII), kojim upravlja Enterprise Investors,
odnosno jedan od najvecih private equity fondova u srednjoj i istocnoj Europi, a koji
trenutno ima otprilike 90,08 posto dionica Drustva te od strane Beragua Capital
Advisory S.L., Heunadel Retail Invest GmbH, Elisario Limited i Vladimira Bosiljevca
(zajedno “Manijinski Dioni€ari Prodavatelji ”) koji zajedno drze priblizno 9,16 posto
dionica Drustva. Osim toga, otprilike 0,76 posto dionica Drustva drze odredeni drugi
dionicari, uklju€ujuci ¢lanove Uprave, koji ne¢e prodavati dionice u ponudi (tzv. “Ostali
Manijinski Dionicari ”).

Drustvo namjerava prikupiti bruto priliev od okvirno 80 milijuna eura izdanjem novih
dionica u sklopu ponude kako bi financirali daljnji dinami€an rast poslovanja, uklju€ujuci
akvizicije i Sirenje mrezZe trgovina, kao i smanjili zaduZzenost mjerenu omjerom
Prilagodenog neto duga/EBITDA.

Ponuda ¢e biti upu¢ena malim i institucionalnim ulagateljima u Hrvatskoj i Poljskoj, u
svakom slu€aju u skladu s Uredbom S (eng. Regulation S) prema Zakonu o
vrijednosnim papirima SAD-a, kvalificiranim institucionalnim kupcima u Sjedinjenim
Americ¢kim DrZzavama u skladu s i temeljem Pravila 144A (eng. Rule 144A) prema
Zakonu o vrijednosnim papirima SAD-a, kao i odabranim medunarodnim
institucionalnim ulagateljima u odredenim drugim jurisdikcijama.

Malim ulagateljima mogu biti ponudene postojece dionice do najvise priblizno 10 posto
dionica koje ¢e biti ponudene u ponudi.

Uvjeti ponude bit ¢e predstavljeni u Prospektu koji ¢e, zajedno s njegovim sazetkom
prevedenim na hrvatski i poljski jezik, biti objavljen u skladu s relevantnim propisima
nakon odobrenja LuksemburSske nadzorne financijske agencije (Commission de
Surveillance du Secteur Financier, CSSF) i postupka notifikacije Prospekta u Hrvatskoj
i Poljsko;j.

Studenac planira traziti uvrstenje i uvodenje svih dionica DruStva u trgovanje na
uredenom trzistu VarSavske burze i uvrStenje u trgovanje na uredenom trziStu
Zagrebacke burze.

tUkljuujuci rezultate poslovanja preuzetih trgovina tijekom relevantnog perioda (te u slu€aju pro forma informacija za prvih osam
mjeseci 2024.) kao da su te trgovine preuzete s 1. sijecnja te godine. Napomena: isto se objasnjenje odnosi na svako spominjanje
pro forma rezultata u ovom priopéenju za medije.
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e Studenac planira traziti registraciju ponudenih dionica u Nacionalnom depozitoriju za
vrijednosne papire (Krajowy Depozyt Papieréow Wartosciowych S.A.), kao primarnom
depozitoriju, te u SrediSnjem klirinSkom depozitarnom drustvu, kao sekundarnom
depozitoriju.

e Erste Group Bank AG, Erste Securities Polska S.A., Erste&Steiermérkische Bank d.d.,
Jefferies GmbH, J.P. Morgan SE, Santander Bank Polska S.A. — Santander Biuro
Maklerskie i Banco Santander, S.A. djelovat ¢e kao Zajednicki Globalni Koordinatori i
Zajednicki Voditelji Knjiga Upisa. Santander Bank Polska S.A. — Santander Biuro
Maklerskie i Erste&Steiermarkische Bank d.d. takoder ¢e djelovati kao Investicijske
Tvrtke za Hrvatsku i Poljsku.

o Erste Group Bank AG ¢e djelovati kao menadzer za stabilizaciju i imat ¢e pravo stedi
dionice na VarS$avskoj burzi (WSE) i/ili Zagrebackoj burzi (ZSE) u ukupnom iznosu koiji
ne prelazi 10 posto konaénog broja dionica ponudenih u ponudi kako bi stabilizirao
cijenu dionica.

e Clanovi Uprave obvezat ¢e se da neée nuditi ili prodavati dionice Drustva, uz
uobiCajene iznimke, tijekom razdoblja od 540 dana nakon prvog uvrstenja dionica
Drustva (lock-up). PEF VIl ¢e se obvezati na isto u razdoblju od 180 dana, dok ¢e se
Drustvo, Manijinski Dioni¢ari Prodavatelji i Ostali Manjinski Dioni€ari obvezati na
razdoblje od 360 dana.

Kljuéne informacije o Studencu i njegovim kompetitivhim prednostima:

e #1 mreza trqovina u Hrvatskoj s dokazanim poslovnim modelom kojeq karakterizira
jedinstven 'proximity' format

Studenac je najbrze rastuc¢i maloprodajni lanac u Hrvatskoj prema prihodima u posljednijih pet
godina. Mrezu Studenca ¢ine 1.404 trgovine zakljuéno s 30. rujnom 2024. godine, ukljuCujuci
1.372 trgovine u Hrvatskoj po ¢emu je Studenac lanac s najve¢om maloprodajnom mrezom u
drzavi, te 32 trgovine u Sloveniji nakon ulaska na to trziste u 2024. akvizicijom prodajnog lanca
Kea.

Studenac djeluje kroz trgovine takozvanog 'proximity' modela, $to znaci da su strateski
pozicionirane u blizini kupaca i prilagodene specificnim potrebama obliznje zajednice te
lokalnim uvjetima (npr. razina posjecenosti kupaca, turisticka ponuda). Trgovine Studenca
obi¢no se nalaze blize kupcima i na pogodnijim lokacijama u odnosu na konkurenciju. Oko 71
posto kupaca Studenca dolaze do trgovine u manje od pet minuta (znatno krace u usporedbi
s konkurencijom), dok velik dio kupaca dolazi pjeSice.

Trgovine Studenca usmjerene su na ponudu "l sitno i bitno" koja omogucuje brzu i kvalitetnu
kupnju koja zadovoljava sve svakodnevne potrebe kupaca.

Studenac ima jedinstvenu mrezu trgovina istog formata koje su integrirane i posluju uglavnom
pod jednakim brendom, s prosjeénom prodajnom povrSinom od 111 Cetvornih metara. U
trgovinama Studenca dostupno je izmedu 2.000 i 4.000 individualnih proizvoda poznatih ili
privatnih robnih marki, asortiman ,to go“ proizvoda te odredene dodatne usluge. Privla¢an je
kupcima zahvaljujuci svojoj ponudi za svakodnevnu kupnju dostupnu u neposrednoj blizini, sa
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Sirokim asortimanom proizvoda koji zadovoljavaju dnevne potrebe kupaca, ukljuujudéi i izbor
svjezih proizvoda. Za razliku od trgovina vecih formata, u Studencu su usmjereni na manje
kupnje lokalnih kupaca i turista, a mogu se saZeti u koncept ,hrana za danas, hrana za sutra®“.

e Atraktivna, brzorastuéa maloprodajna trzista u Hrvatskoj i Sloveniji

Studenac primarno posluje u sektoru maloprodaje koji je u Hrvatskoj vrijedan 10,2 milijarde
eura zakljucno s 2023., a od 2018. do 2023. godine je rastao prosjeénom godiSnjom stopom
rasta (CAGR) od 5,5 posto. Prema analizama konzultantske ku¢e OC&C, u sljedeéih pet
godina ocekuje se CAGR od 4,8 posto.

Dva glavna najbrze rastu¢a segmenta hrvatske maloprodaje po prihodima su trgovine manjeg
formata poput Studenca te diskonti. Ti se segmenti medusobno nadopunjuju u kontekstu
kupovnih navika, pri ¢emu kupci u diskontima kupuju na veliko, dok istovremeno posjecuju
trgovine manjih formata radi prakti¢nosti. Trzisni udio diskont segmenta u Hrvatskoj je oko 15
posto i niZi je od udjela u drugim drzavama srednje i istoéne Europe (npr. Poljska, Ceska,
Rumunjska, Madarska) te je u skladu s time utjecaj ovog segmenta na ukupno trziste znacajno
manji.

Studenac je snazno prisutan u stambenim lokacijama, koje osiguravaju stabilne prihode
tijekom cijele godine, i u tipicnim turistickim srediStima, putem kojih moze iskoristiti sve
prednosti Hrvatske kao popularne turisticke destinacije. Prema podacima Hrvatske turisticke
zajednice, Hrvatska je 2023. godine ugostila oko 21 milijun domacih i stranih turista s oko 107
milijuna ostvarenih noéenja. Usporedbe radi, Hrvatska danas broji nesto ispod Cetiri milijuna
stanovnika. Obzirom na uvodenje eura i ulazak Hrvatske u Schengen zonu pocetkom 2023.,
oCekuje se povecanje broja turista, veCinom iz Njemacke i drugih dijelova zapadne Europe.

Prema OC&C-u, trzidni udio Studenca u Hrvatskoj na temelju ukupnih prihoda u 2023. godini
iznosio je 6,6 posto, $to je porast od 4,1 postotnog boda u odnosu na 2018. godinu.

MenadZment vjeruje da je format trgovina Studenac prikladan za Sirenje u inozemstvo.
Studenac je 2024. uSao na trziSte Slovenije akvizicijom lanca Kea €ime je zapoCeo svoje
pozicioniranje na slovenskom maloprodajnom trzi§tu vrijednom 5,9 milijardi eura (prema
podacima iz 2023. uklju€enima u OC&C analizu).

Slovenija ima slicne povoljne karakteristike trziSta kao Hrvatska. Ima atraktivno
makroekonomsko i demografsko okruzenje, ukljuéujuci ¢lanstvo u eurozoni te najviSi BDP po
stanovniku medu 11 Clanica Europske unije iz sredidnje i istoCne Europe (prema podacima
Eurostata za 2023.).

Prema mislienju menadzmenta, format trgovina Studenca je dobro prilagoden slovenskom
trzistu, te su ukusi i navike slovenskih i hrvatskih potro$aca slicni.

e Ubrzana ekspanzija od 2018.

Studenac je osnovan 1991. godine u OmiSu u juznom dijelu Hrvatske. U kolovozu 2018.
Drustvo je preuzeo Polish Enterprise Fund VIII (PEF VIII) kojim upravlja Enterprise Investors,
jedan od najvecih private equity fondova u srednjoj i isto¢noj Europi. Enterprise Investors se
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moze pohvaliti jedinstvenim iskustvom i uspjeSnim investicijama u maloprodajnom sektoru. To
ukljucuje investiciju u kompaniju Dino Polska S.A., jednog od najveéih maloprodajnih lanaca u
Poljskoj koji je uspjesno izlistan na VarSavskoj burzi 2017., te Profi Rom Food, najveéi lanac
supermarketa u Rumunjskoj kojeg su 2016. prodali drugoj private equity kompaniji.

U trenutku kada ga je preuzeo PEF VIII, mreza Studenca sastojala se od 385 trgovina. Nakon
akvizicije, Studencu se pridruzio tim menadzZera i kompanija je pocela ubrzano rasti. Studenac
se tako transformirao iz kompanije u obiteljskom vlasni$tvu u profesionalnu organizaciju
usmjerenu na rezultate.

S digitalizacijom duboko ukorijenjenom u svoj DNA, Studenac je postao jedan od najbrze
rastucih trzidnih igraCa u maloprodajnom sektoru u Hrvatskoj. Mreza trgovina se brzo Siri,
organski i akvizicijama. Od 2018. do 30. rujna 2024., Studenac je otvorio 491 novu i preuzeo
725 trgovina zahvaljujuci akvizicijama lanaca Istarski Supermarketi, Sonik, Bure, Pemo, Lonia,
Strahinjéica, Spar Trgovina, LA-VOR i Decentia u Hrvatskoj te lanca Kea u Sloveniji.

e Snazno financijsko poslovanje s iznimnim rastom prodaje

Studenac je jedan od najbrze rastuéih maloprodajnih lanaca u srednjoj i isto¢noj Europi, sa
sjediStem u Hrvatskoj. Stalno je povecavao prihode i to organskim rastom, akvizicijama kao i
rastom na usporedivoj osnovi (like-for-like, LFL).

Prihodi su porasli s 309,5 milijuna eura u 2021. godini na 668,1 milijuna eura u 2023. godini,
Sto predstavlja prosje¢nu godiSnju stopu rasta (CAGR) od 46,9 posto. U istom razdoblju,
prilagodena EBITDA? povecana je s 31,3 milijuna eura na 65,9 milijuna eura (CAGR od 45,1
posto). Pro forma prihodi i pro forma prilagodena EBITDA za 2023.3 iznosili su 702 milijuna
eura, odnosno 70,7 milijuna eura. LFL rast prihoda u Studencu iznosio je 5,6 posto u 2021.,
18,0 posto u 2022. i 16,3 posto u 2023. godini.

U prvih osam mjeseci 2024. godine, Studenac je ostvario konsolidirani prihod od 556,5 milijuna
eura, Sto je porast od 19,7 posto na godiSnjoj razini s LFL rastom od 13,1 posto. U istom
razdoblju, prilagodena EBITDA povecana je na 66,9 milijuna eura (+22,3 posto y/y). Pro forma
prihodi i pro forma prilagodena EBITDA za prvih osam mjeseci 2024. iznosili su 608,8 milijuna
eura, odnosno 72,1 milijun eura.

Cilj menadZmenta je povecati prihode Grupe za otprilike 30 posto (na pro forma osnovi) u
2024. u usporedbi s 2023. godinom, te CAGR-om od 25 do 30 posto u srednjoroénom
razdoblju.

2 Post-MSF1 16 Prilagodena EBITDA za odredeno razdoblje se definira kao post-MSFI 16 EBITDA prilagodena za dogadaje koji
nisu povezani s glavnom aktivno$¢u Studenca, kao $to su (i) troSkovi povezani s procesima dubinske analize poslovanja
(uklju€ujuéi troSkove vezane uz komercijalno, financijsko, porezno i pravno dubinsko snimanje te diskrecijske bonuse isplacene
zaposlenicima koji su sudjelovali u procesu dubinskog snimanja); i (ii) troskovi u procesima spajanja i akvizicija te troSkovi
integracije nakon spajanja (uklju€ujuéi bonuse za vanjske zaposlenike, troSkove povezane s procesom integracije preuzetih tvrtki
te troSkove pravnih, financijskih i drugih savjetnika koji su nastajali tijekom zavr$enih akvizicija). Gdje god se u ovom priopéenju
za medije spominje prilagodena EBITDA, to zna¢i prilagodena post-MFSI 16 EBITDA.

3 Uklju¢ujuéi rezultate poslovanja preuzetih trgovina tijekom relevantnog perioda (te u sluéaju pro forma informacija za prvih osam
mjeseci 2024.) kao da su te trgovine preuzete s 1. sijecnja te godine. Napomena: isto se objasnjenje odnosi na svako spominjanje
pro forma rezultata u ovom priopéenju za medije.
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e Daljnji rast u Hrvatskoj i medunarodna ekspanzija s ciliem od 3.400 trgovina do kraja
2028.

MenadZment kompanije vjeruje da je Studenac povoljno pozicioniran za daljnji rast u Hrvatskoj
kao i da je format njegovih trgovina primjenjiv za ekspanziju na inozemna ftrzista. U 2024.
Studenac je usao na trziste susjedne Slovenije.

Strategija Studenca temelji se na nekoliko ¢imbenika rasta, ukljuujuc¢i povec¢anje opsega
poslovanja i fleksibilnost, LFL rast, pobolj$anje ponude i unapredenje korisni¢kog iskustva.

Studenac planira nastaviti rasti organski, odnosno otvaranjem novih trgovina u Hrvatskoj i
Sloveniji. Studenac planira dosecéi brojku od oko 140 trgovina otvorenih u cijeloj 2024., a
menadzment oCekuje da ¢ée broj novih trgovina rasti svake godine i to na osnovu prilika za
nova otvaranja (takozvani ‘white space’) u Hrvatskoj i Sloveniji. Konzultantska tvrtka OC&C
procjenjuje da postoji 3.200 'white space' lokacija pogodnih za format Studenca diljem
Hrvatske kao i oko 700 potencijalnih lokacija u Sloveniji.

Studenac takoder namjerava nastaviti provoditi svoju provjerenu strategiju konsolidacije trZista
akvizicijama drugih trZidnih igraa. Rascjepkanost hrvatskog maloprodajnog trzita priviaéna
je konsolidatoru kao $to je Studenac, jednako kao i sve vec¢a vaznost kupnje u trgovinama u
neposrednoj blizini, to ide u prilog poslovnom modelu Studenca. Studenac je ve¢ potvrdio
svoje iskustvo u akvizicijama i uspjeSnoj integraciji drugih maloprodajnih lanaca iz cijele
zemlje.

Kroz otvaranje novih trgovina te akvizicije drugih trziSnih igraa u Hrvatskoj i Sloveniji,
Studenac ukupno planira imati 3.400 trgovina u svojoj mrezi do kraja 2028. godine.

e Digitalizacija i inovacije su évrsto integrirane u organizaciju

Studenac je usmjeren na povecéanije ucinkovitosti i profitabilnosti zahvaljujuci, izmedu ostalog,
digitalnim alatima u strateSkim podrucjima poslovanja. Digitalizacija i inovacije ¢vrsto su
integrirane u organizaciju i to zahvaljuju¢i internom centru izvrsnosti - Studenac Digital.
Menadzment vjeruje da nova rjesenja, poput naprednih alata za analitiku u odredivanju cijena
i promocija, omogucuju Studencu konkurentsku prednost na lokalnom trzistu.

Odobrenje za otvaranje trgovina na novim lokacijama u Studencu je utemeljeno na podacima
i to zahvaljujuc¢i naprednom alatu za procjenu lokacija. Alat se zasniva na automatiziranim
preporukama za procjenu lokacija, a koristi i strojno ucenje za precizniju identifikaciju
prikladnih lokacija za nove trgovine. Zahvaljujuéi takvom alatu, otvaranje novih trgovina je brze
i u€inkovitije. Zatvoren je mali broj trgovina otvorenih nakon 2018. godine.

Studenac namjerava nastaviti razvijati svoju logistiku i opskrbni lanac kako bi unaprijedio
kvalitetu svjezZih proizvoda i njihovu dostupnost na policama te skratio vrijeme isporuke u
trgovine. PoboljSanje kvalitete svjezih proizvoda kljuéni je ¢imbenik u strategiji Studenca koja
je usmjerena na povecanje udjela svjezih proizvoda u prodajnom asortimanu s ciliem
poboljSanja marzZe i pokretanja LFL rasta.

Studenac je u procesu transformacije i centralizacije svoje logisti¢ke strukture kako bi podrzao
rast i poboljSao profitabilnost. Kompanija planira udvostruciti udio centraliziranih isporuka s 33
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posto u 2023. na 65 posto do 2028. godine, ¢ime ¢e povecati ucinkovitost i profitabilnost. To
Ce postici i pregovorima o boljim uvjetima s dobavljadima.

e Posveéenost Studenca ESG-u

Studenac je ekoloski osvijeStena organizacija usmjerena na smanjenje svog ugljicnog otiska.
To planira postiéi inicijativama za ustedu energije te koriStenjem obnovljivih izvora energije.
Od 2021. godine, Studenac posjeduje ZelEn (zelena energija) certifikat. To znaci da 90 posto
energije koju kompanija koristi, dolazi iz obnovljivih izvora energije kupljenih od HEP Grupe.

Inicijative za o€uvanje bioloSke raznolikosti Studenca uklju€uju projekt ,Korak blize prirodi*,
pokrenut 2020., kroz koji provodi akcije €iS¢enja mora duZz jadranske obale te poticanja urbane
bioraznolikosti. U sklopu projekta Studenac je pokrenuo i inicijativu za zastitu podzemnih voda.

Drustvene inicijative Studenca usmjerene su i na projekte za lokalnu zajednicu, $to ukljucuje
podrsku nevladinim organizacijama kroz poticanje raznolikosti i ukljuCivosti. Naime, Studenac
je 2021. pokrenuo projekt ,Korak blize zajednici“ s ciljem podrske nevladinim organizacijama,
socijalno ugrozenim i ranjivim skupinama te djeci, kao i promocije zdravstvenih tema.

Studenac je takoder posvecen odrzavanju visokih standarda korporativhog upravljanja.
Konkretno, pridrzavat ¢e se Kodeksa korporativhog upravljanja Vardavske burze (WSE Best
Practices) i Kodeksa korporativnhog upravljanja Zagrebacke burze. Tri ¢lana Nadzornog odbora
Studenca ispunjavaju kriterije neovisnosti opisane u dokumentu WSE Best Practices.

Kljuéni financijski pokazatelji

(u milijunima, euri) 2021. 2022. 2023.] 8M2023. 8M 2024. &M 2024;
pro forma

Prihodi od prodaje 309,5 502,5 668,1 465,1 556,5 608,8

Rast prihoda od prodaje 15,1% 62,4% 33,0% - 19,7% -

LFL rast prodaje 5,6% 18,0% 16,3% 15,1% 13,1% -

Bruto dobit od

maloprodaje i 92,7 145,9 203,3 145,2 179,1 -

veleprodaje

Marza bruto dobiti od

maloprodaje i 32,0% 30,8% 32, 7% 33,6% 34,9% -

veleprodaje

4 Ukljudujudi rezultate poslovanja preuzetih trgovina tijekom relevantnog perioda (te u sluéaju pro forma informacija za prvih osam
mjeseci 2024.) kao da su te trgovine preuzete s 1. sije¢nja te godine.
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Prilagodena EBITDA® 31,3 43,6 65,9 54,7 66,9 72,1
Marza prilagodene o 0 0 0 0 0
EBITDA 10,1% 8,7% 9,9% 11,8% 12,0% 11,8%
Prilagodeni neto dug™/ 3,8x 4,4x 4,2x 4,5x 3,9x 3,1x
Prilagodena EBITDA

Neto dobit / (gubitak) 0.0 (0,2) 1,3 10,1 16,3 20,3

Upiti
Za dodatne informacije molimo kontaktirajte:

Mediji:

NBS Communications (Poljska)
Piotr Wojtaszek | +48 500 202 355
Krzysztof Woch | + 48 516 173 691
Maciej Szczepaniak | +48 514 985 845
Joanna Brewinska | +48 502 255 415

e-mail: studenac@nbs.com.pl

Pragma komunikacije (Hrvatska)
Ruzica llak | +385 91 1186 186 | studenac@pragma.hr

Aldgate Strategy Group (Medunarodni)
Nathaniel Espino | +48 696 041 731 | nathaniel.espino@aldgate.pl

Studenac
Tatjana Spaji¢ — direktorica Korporativnih komunikacija

+385 91 489 0462 | tatjana.spajic@studenac.hr

5 Post-MSFI 16 Prilagodena EBITDA za odredeno razdoblje se definira kao post-MSFI 16 EBITDA prilagodena za dogadaje koji
nisu povezani s glavnom aktivno$¢u Studenca, kao Sto su (i) troSkovi povezani s procesima dubinske analize poslovanja
(uklju€ujuéi troSkove vezane uz komercijalno, financijsko, porezno i pravno dubinsko snimanje te diskrecijske bonuse isplacene
zaposlenicima koji su sudjelovali u procesu dubinskog snimanja); i (ii) troSkovi u procesima spajanja i akvizicija te troSkovi
integracije nakon spajanja (uklju¢ujuc¢i bonuse za vanjske zaposlenike, troskove povezane s procesom integracije preuzetih tvrtki
te troSkove pravnih, financijskih i drugih savjetnika koji su nastajali tijekom zavrsenih akvizicija).

6 Prilagodeni Neto dug nakon primjene MSFI 16 definira se kao zbroj kratkoroénih kredita i zajmova, dugoroénih kredita i zajmova,
dugoro¢nih obveza po osnovi najma i kratkoro¢nih obveza po osnovi najma, umanjen za novac i nov€ane ekvivalente te
potrazivanja od karti¢arskih kompanija.
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Adam Kucza — rukovoditelj Odjela za odnose s investitorima
+385 91 489 0485 | adam.kucza@studenac.hr

Ova objava nije namijenjena za objavljivanije ili distribuciju, izravno ili neizravno, u ili prema Sjedinjenim
Americkim Drzavama. Ova objava i svaka kasnija ponuda vrijednosnih papira mogu biti ograniceni
pravom odredene jurisdikcije, te osobe koje prime ovu objavu trebaju se informirati o takvim
ograni¢enjima i pridrzavati ih se. Nepostivanje takvih ograni€enja moze predstavljati krSenje propisa koji
reguliraju vrijednosne papire bilo koje takve jurisdikcije.

SadrZaj ove objave pripremljen je i iskljuciva je odgovornost Drustva.

Informacije sadrzane u ovoj objavi sluze isklju¢ivo u informativne svrhe i ne predstavljaju potpune ili
cjelovite informacije. Na informacije sadrZzane u ovoj objavi, kao i na njihovu to€nost, pravednost ili
cjelovitost, ne moze se oslanjati nijedna osoba ni u koju svrhu. Informacije u ovoj objavi podloZne su
promjenama. Ulagatelji ne bi trebali upisivati niti kupovati dionice navedene u ovoj objavi, osim iskljucivo
na temelju informacija iz Prospekta kojeg Drustvo moze objaviti u dogledno vrijeme u vezi s Ponudom i
Uvrstenjem. Prije upisivanja ili kupnje bilo kakvih Dionica, osobe koje gledaju ovu objavu trebaju
osigurati da u potpunosti razumiju i prihvaéaju rizike koji ¢e biti navedeni u Prospektu kada bude
objavljen.

Vremenski plan Ponude, ukljuéuju¢i datum Uvrstenja, moZe biti pod utjecajem niza okolnosti kao $to su
trZiSni uvjeti. Ne postoji jamstvo da ¢e se UvrStenje dogoditi, i osobe koje gledaju ovu objavu ne bi
trebale temeljiti svoje financijske odluke na namjerama Dru$tva u vezi s UvrStenjem u ovoj fazi. Stjecanje
ulaganja na koja se ova objava odnosi moze izloZiti ulagatelja zna¢ajnom riziku gubitka cijelog ili dijela
uloZzenog iznosa. Osobe koje razmatraju takva ulaganja trebale bi se konzultirati s ovlaStenom osobom
koja je specijalizirana za savjetovanje o takvim ulaganjima. Ova objava ne predstavlja preporuku u vezi
s Ponudom. Vrijednost dionica moze se smanijiti kao i povecati. Potencijalni ulagatelji trebali bi se
konzultirati s profesionalnim savjetnikom o prikladnosti Ponude za odredenu osobu.

Izjave sadrzane ovdje mogu predstavljati "izjave o buduc¢im dogadajima". Izjave o buduc¢im dogadajima
obi¢no su prepoznatljive po koristenju odredenih rijeci, uklju€ujuci, ali ne ograni¢avajuci se na: "mogu",
"¢e", "treba", "planira", "oekuje", "anticipira", "procjenjuje”, "vjeruje", "namjerava”, "projicira" ili "cilja" ili
njihove negacije ili druge varijacije tih rijeci ili sli¢nu terminologiju.

Izjave o buduéim dogadajima temelje se na trenutnim o€ekivanjima i uklju€uju niz poznatih i nepoznatih
rizika, nesigurnosti i drugih ¢imbenika koji bi mogli uzrokovati da stvarno financijsko stanje, poslovna
izvedba ili rezultati Drustva ili njegove industrije, u bitnome odstupaju od buduceg financijskog stanja,
poslovne izvedbe ili rezultata koji su izrazeni ili implicirani u izjavama o budu¢im dogadajima. Ne biste
se trebali neopravdano oslanjati na izjave o buduéim dogadajima i osim ako nije drugacije propisano,
Drustvo se ne obvezuje javno azurirati ili revidirati bilo kakve izjave o buduéim dogadajima koje mogu
biti navedene ovdje, bilo kao rezultat novih informacija, buducih dogadaja ili na drugi nacin.

Osim ako nije drugacije naznaceno, podaci o trzistu, industriji i konkurentskom polozZaju su procjene (i
prema tome priblizne) i treba ih uzeti s oprezom. Takve informacije nisu revidirane niti neovisno
potvrdene, i Drutvo nije provjerilo osnovne ekonomske pretpostavke na koje se takve informacije
oslanjaju.

Ova objava ne sadrzi niti predstavlja ponudu ili poziv na davanje ponude za kupnju dionica ili bilo kojih
drugih vrijednosnih papira u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Australiji, Kanadi, Japanu, Svicarskoj,
Medunarodnom Financijskom Centru u Dubaiju ili Juznoj Africi, ili u bilo kojoj jurisdikciji u kojoj su takva
ponuda ili poziv nezakoniti. Vrijednosni papiri navedeni ovdije nisu i necée biti registrirani prema Zakonu
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o vrijednosnim papirima Sjedinjenih Americkih Drzava (eng. U.S. Securities Act) iz 1933. godine, s
izmjenama i dopunama (,Zakon o vrijednosnim papirima SAD-a"), te se ne smiju nuditi ili prodavati u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, osim prema primjenjivom izuze¢u od zahtjeva, ili u transakciji koja
nije podlozna zahtjevima za registraciju iz Zakona o vrijednosnim papirima SAD-a. Ponuda i prodaja
ovdje navedenih vrijednosnih papira nece biti registrirani prema vazeéim propisima o vrijednosnim
papirima Australije, Kanade, Japana, Svicarske, Medunarodnog Financijskog Centra u Dubaiju, Juzne
Afrike ili bilo koje jurisdikcije u kojoj su takva ponuda ili poziv nezakoniti. PodloZzno odredenim
iznimkama, dionice se ne smiju nuditi ili prodavati u Australiji, Kanadi, Japanu, Svicarskoj,
Medunarodnom financijskom centru u Dubaiju, Juznoj Africi ili bilo kojoj jurisdikciji u kojoj je to
nezakonito ili, u ime ili za racun, bilo kojeg drzavljana, rezidenta ili gradanina Australije, Kanade, Japana,
Svicarske, Medunarodnog financijskog centra u Dubaiju, Juzne Afrike ili bilo kojoj jurisdikciji gdje je to
nezakonito. Nece biti javne ponude vrijednosnih papira opisanih ovdje u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama, Australiji, Kanadi, Japanu, Svicarskoj, Medunarodnom financijskom centru u Dubaiju, Juznoj
Africi ili bilo kojoj jurisdikciji u kojoj je to nezakonito.

Niti jedna ponuda ili poziv za stjecanje vrijednosnih papira Drustva ne vrsi se putem ili u vezi s ovom
objavom. Svaka takva ponuda bit ¢e izvr§ena isklju€ivo putem Prospekta nakon Sto bude (i) odobren od
strane Commission de Surveillance du Secteur Financier of the Grand Duchy of Luxembourg,
relevantnog tijela iz Luksemburga za financijski nadzor; i (ii) objavljen u skladu s relevantnim odredbama
prava EU, UK, hrvatskog ili poljskog prava u vezi s javhom ponudom u Hrvatskoj i/ili Poljskoj (svaka s
dopunama ili izmjenama), za, u svakom slucaju, osobe koje su ovlastene primiti i osloniti se na takve
dokumente u skladu s njihovim uvjetima.

Ova obavijest je upuéena i namijenjena samo (i) osobama u Poljskoj, koje su fizicke osobe (pojedinci),
pravni subjekti (pravne osobe) i nepravne osobe koje nisu pojedinci (organizacijska jedinica bez pravne
osobnosti) (Poljski Mali Ulagatelji) i institucionalnim ulagateljima (Poljski Institucionalni Ulagatelji) u
svakom slucaju u skladu s Uredbom S (eng. Regulation S) prema americkom Zakonu o vrijednosnim
papirima iz 1933. (eng. U.S. Securities Act), s izmjenama i dopunama, (ii) osobama u Hrvatskoj, koje
su fizicke osobe (pojedinci), pravni subjekti (pravne osobe) i nepravne osobe koje nisu pojedinci
(organizacijska jedinica bez pravne osobnosti) (Hrvatski Mali Ulagatelji) i institucionalnim ulagateljima
(Hrvatski Institucionalni Ulagatelji) u svakom slu€aju u skladu s Uredbom S (eng. Regulation S) prema
americkom Zakonu o vrijednosnim papirima iz 1933., (eng. U.S. Securities Act), s izmjenama i
dopunama, (iii) kvalificiranim institucionalnim kupcima u Sjedinjenim Americkim Drzavama kako su
definirani u, i oslanjajuéi se na, Pravilo 144A prema ameri¢kom Zakonu o vrijednosnim papirima te (iv)
odredenim institucionalnim ulagateljima izvan Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, Poljske i Hrvatske, u
skladu s Uredbom S i u skladu s iznimkom od obveze objavljivanja prospekta prema Uredbi o prospektu.

U Ujedinjenom Kraljevstvu ova komunikacija distribuira se i usmjerena je samo na "kvalificirane
ulagatelje" u smislu UK verzije Uredbe o prospektu EU (2017/1129/EU) koja je dio UK prava temeljem
Sporazuma o povlacenju iz Europske unije (eng. European Union (Withdrawal) Act) iz 2018. godine, i:
(i) koji imaju profesionalno iskustvo u pitanjima koja se odnose na ulaganja i koji potpadaju pod definiciju
"investicijskih profesionalaca" (eng. investment professionals) u smislu Clanka 19(5) Zakona o
financijskim uslugama i trzistima kapitala iz 2000. (Financijska promocija) Odluka 2005 (eng. Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005) ("Odluka") ili (ii) su entiteti visoke
neto vrijednosti i druge osobe kojima se takva komunikacija moze na drugi nacin zakonito prenijeti na
temelju ¢lanka 49(2)(a) do (d) Odluke (sve te osobe zajedno se nazivaju "Relevantne osobe"). Ova
komunikacija ne smije se koristiti ili se na nju oslanjati osobe koje nisu Relevantne osobe. Bilo koje
ulaganje ili ulagateljska aktivnost na koju se ova komunikacija odnosi dostupna je samo Relevantnim
osobama i bit ¢e provedena samo s Relevantnim osobama. Osobe koje distribuiraju ovu komunikaciju
moraju se uvjeriti da je to zakonito uciniti. Vrijednosni papiri bit ¢e dostupni samo Relevantnim osobama,
a svaki poziv, ponuda ili sporazum za upisivanje, kupnju ili drugacije stjecanje takvih vrijednosnih papira
bit ¢e provedeni samo s Relevantnim osobama.
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U vezi s Ponudom, Erste Group Bank AG kao menadzer za stabilizaciju (eng. the Stabilising Manager)
(,Menadzer Za Stabilizaciju “) imat ¢e pravo steé¢i Dionice na WSE i/ili ZSE u ukupnom iznosu koji ne
prelazi 10% konacnog broja Dionica obuhvacenih Ponudom kako bi stabilizirao cijenu Dionica. Kupnja
Dionica u svrhu stabilizacije bit ¢e podlozna odredbama vazec¢ih zakona i propisa, posebno Uredbe (EU)
596/2014 od 16. travnja 2014. i Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/1052 od 8. ozujka 2016.
Transakcije kupnje vezano uz Dionice provodit ¢e se tijekom razdoblja koje neée biti duze od 30 dana
nakon datuma uvrstenja na WSE i ZSE (po cijeni koja ne prelazi kona¢nu cijenu Dionica ponudenih
institucionalnim ulagateljima).

Niti jedan od Zajednickih Globalnih Koordinatora (eng. Joint Global Coordinators) niti bilo koja od
njihovih povezanih osoba ili povezanih osoba od njihovih povezanih osoba ili bilo koji od njihovih
direktora, sluzbenika, zaposlenika, savjetnika ili agenata ne prihvaéa bilo kakvu odgovornost ili obvezu
za te ne daje bilo kakvu izjavu ili jamstvo, izri€ito ili implicitno, u vezi istinitosti, to€nosti ili potpunosti
informacija u ovoj objavi (ili jesu li bilo koje informacije izostavljene iz objave) ili bilo koju drugu
informaciju vezanu uz Drustvo, njegova drustva kceri ili povezana drustva, bilo da su u pisanom,
usmenom, vizualnom ili elektroniCkom obliku, i neovisno o nacinu na koji su prenesene ili u€injene
dostupnima, niti za bilo kakav gubitak nastao uslijed bilo kakvog koriStenja ove objave ili njenog sadrzaja
ili na bilo koji drugi nacin u vezi s njom. Stoga, Zajednicki Globalni Koordinatori odri€u se, u najvecoj
mjeri dopustenoj vazeéim propisima, svake i bilo kakve odgovornosti, bilo izvanugovorne odgovornosti
(eng. Tort) ili one koja proizlazi iz ugovora ili na bilo koji drugi nacin u vezi s ovom objavom i/ili bilo kojom
takvom izjavom.

Zajednicki Globalni Koordinatori djeluju iskljuivo za Drustvo i dioniCare koji prodaju (eng. Selling
shareholders), i nikoga drugoga u vezi s Ponudom, te svaki od Zajedni¢kih Globalnih Koordinatora nec¢e
smatrati nijednu drugu osobu svojim klijentom u vezi s Ponudom i ne¢e odgovarati nikome osim Drustvu
i dioniCarima koji prodaju (eng. Selling shareholders), za pruzanje zastite koja se pruza njihovim
klijentima, niti za pruZanje savjeta u vezi s Ponudom, sadrZzajem ove obavijesti ili bilo kojom
transakcijom, aranZmanom ili drugim pitanjem ovdje navedenim.

U vezi s Ponudom, Zajednicki Globalni Koordinatori i njihove povezane osobe mogu preuzeti dio dionica
obuhvacenih Ponudom kao pocetnu poziciju (eng. principal position) i u tom kapacitetu mogu zadrzati,
kupiti, prodati, ponuditi na prodaju za svoj racun takve dionice i druge vrijednosne papire Drustva ili
povezane investicije u vezi s Ponudom ili na drugi nacin. Stoga, reference u Prospektu, jednom kada
bude objavljen, na dionice koje se nude, stjecu, plasiraju ili na drugi nacin koriste, treba Citati na nacin
da ukljuuje bilo koje izdavanje ili ponudu, ili stjecanje, plasiranje ili drugo koriStenje od strane
Zajednickih Globalnih Koordinatora i njihovih povezanih osoba koje djeluju u tom kapacitetu. Osim toga,
Zajednicki Globalni Koordinatori i njihove povezane osobe mogu sklopiti financijske aranzmane
(ukljuCujuéi swapove (eng. swaps)) ili ugovore o razlici u cijeni/lCFD ugovori (eng. Contracts for
differences) s ulagateljima u vezi s kojima Zajednicki Globalni Koordinatori i njihove povezane osobe
mogu povremeno stjecati, zadrZzavati ili raspolagati Dionicama Drustva. Zajednicki Globalni Koordinatori
ne namjeravaju otkriti opseg bilo kojih takvih investicija ili transakcija, osim u skladu s bilo kojim pravnim
ili requlatornim obvezama da to ucine.

Informacije za distributere

Isklju€ivo za potrebe zahtjeva za upravljanje proizvodima sadrzanih u: (a) EU Direktivi 2014/65/EU o
trzidtu financijskih instrumenata, s izmjenama i dopunama ("MiFID 1I"); (b) Clancima 9. i 10. Delegirane
direktive Komisije (EU) 2017/593 o dopuni MiFID II; i (c) lokalnim provedbenim mjerama (zajedno,
"Zahtjevi Za Upravljanje Proizvodima MiFID II"), te odriuci se svih i bilo kakvih odgovornosti, bilo da
proizlaze iz izvanugovorne odgovornosti, ugovora ili na drugi nacin, koje bi bilo koji "proizvodac” (u
smislu Zahtjeva Za Upravljanje Proizvodima MiFID Il) inae mogao imati u vezi s time, Dionice su prosle
proces odobravanja proizvoda, koji je utvrdio da su te Dionice: (i) kompatibilne s ciljnim krajnjim trzistem
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malih ulagatelja i ulagatelja koji zadovoljavaju kriterije profesionalnih klijenata i prihvatljivin suprotnih
strana, svaki prema definiciji iz MiFID 1I; i (ii) prihvatljive za distribuciju kroz sve distribucijske kanale
koje MiFID II dopusta ("Procjena Ciljnog Trzista"). Neovisno o Procjeni Cljnog Trzista, distributeri
trebaju napomenuti da: cijena Dionica moze pasti i ulagatelji mogu izgubiti cijeli ili dio svog ulaganja;
Dionice ne nude zajamceni prihod niti kapitalnu zastitu (eng.capital protection); i ulaganje u Dionice
kompatibilno je samo s ulagateljima kojima nije potreban zajamd&eni prihod ili kapitalna zastita, koji su
(bilo sami ili u suradnji s odgovarajuc¢im financijskim ili drugim savjetnikom) sposobni procijeniti prednosti
i rizike takvog ulaganja i koji imaju dovoljno resursa da podnesu bilo kakve gubitke koji iz toga mogu
proiza¢i. Procjena Ciljnog Trzista ne dovodi u pitanje zahtjeve bilo kakvih ugovornih, zakonskih ili
regulatornih ogranienja prodaje u vezi s Ponudom.

Radi izbjegavanja sumnje, Procjena Ciljnog Trzista ne predstavlja: (a) procjenu prikladnosti ili
primjerenosti za potrebe MiFID II; niti (b) preporuku bilo kojem ulagatelju ili grupi ulagatelja da uloze u,
ili kupe, ili poduzmu bilo kakvu drugu radnju u vezi s Dionicama.

Svaki distributer odgovoran je za provodenje vlastite procjene ciljnog trziSta u vezi s Dionicama i za
odredivanje odgovarajucih kanala distribucije.
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