Sazetak nalaza i zaklju¢aka ex-ante procjene za financijske instrumente u
podrucju poslovne konkurentnosti — uklju¢uje izmjene navedene u verziji 1.8 ex-
ante procjene od 15. rujna 2021. godine

Ex ante procjena izradena je u okviru projekta tehni¢ke pomoci Priprema bududéih programskih
dokumenata i pripadajuce zalihe projekata Operativhog programa ,,Regionalna konkurentnost
2007-2013.“ Projekt je bio usmjeren na jaCanje administrativnih kapaciteta u procesu
programiranja i pripremi za koriStenje ESI fondova za programsko razdoblje 2014.-2020. te na
pruzanje pomoc¢i u pripremi zalihe projekata koji ¢e se financirati sredstvima ESI fondova.

Ex ante procjena izradena je u razdoblju od rujna 2013. godine do rujna 2015. godine u
suradnji s relevantnim dionicima koji su doprinijeli neovisnoj ocjeni o najboljem nacinu
koristenja financijskih instrumenata u Hrvatskoj. Potrebni podaci prikupljali su se tijekom cijelog
razdoblja izrade ex ante procjene, uz nastojanje da se uklju€e najnoviji statisti¢ki podaci i
pokazatelji.

SaZetak nalaza i zaklju€aka sastoji se od opisa najvecih gospodarskih izazova, zaklju¢aka
naucenih lekcija, zaklju€aka i strateSkih preporuka o provedbi intervencija putem financijskih
instrumenata u okviru aktivnosti koje su sadrzane u Prioritetnoj osi 3 Operativhog programa
»Konkurentnost i kohezija 2014.-2020.“ (OPKK), a koje se odnose na potporu poduzetnistvu i
razvoju malih i srednjih poduzec¢a (MSP).

U odnosu na prethodne verzije, sazetak izmjena uklju¢enih u verziju 1.8 oznacen je
podebljanim tekstom:

Opis gospodarskog stanja

e |zmedu 1995. i 2007. godine gospodarski rast u Hrvatskoj temeljio se na izravnim
stranim ulaganjima te domacoj potroSnji koja se poticala snaznim rastom kreditiranja.
Tijekom 2008. i 2009. godine gospodarski rast je zaustavljen uslijed globalne
financijske krize.

o U razdoblju od 2008. do 2013. godine Hrvatska biljezi gospodarski pad koji je imao
negativan ucinak na poduzeca i gospodarski sustav u cjelini, odnosno, doSlo je do
smanjenja investicija, ukupnog iznosa kapitala, potrosnje, vanjskotrgovinske razmjene
te kljuénih segmenata trziSta kao Sto su zaposlenost, financijska trzista i trziSta kapitala.
Smanjenje gospodarske aktivnosti i oslabljeni sektor poduzetniStva predstavljaju
sredi$nje toCke oko kojih se gradio okvir intervencija ESI fondova za razdoblje od 2014.
do 2020. godine.

e U Hrvatskoj su primjetne znatne gospodarske neravnoteze. U razdoblju od 2008. do
2013. godine bruto javni dug mjeren EDP metodologijom ! povec¢ao se sa 30% na
gotovo 68% BDP-a. lako Hrvatska spada u osrednje inovatore prema izvjeScu
Innovation Union Scoreboarda (IUS), sektor poduzetniStva nije konkurentan na
medunarodnom trzZitu, Sto se odrzava u niskom udjelu izvoza u BDP-u.

e Financijski polozaj poduzeca je loS, Sto se oCituje po tome da je indeks tekuce
likvidnosti za sve segmente MSP-a manji od 1, a u najtezem su polozaju
mikropoduzeca.

L EDP (engl: Excessive Deficit Procedure) — Procedura prekomjernog proraéunskog deficita
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Sto se tite radne snage, radni kontingent u Hrvatskoj relativno je stabilan, no razina
aktivnosti radne snage za 10% je manja od prosjeka zemalja EU. Stopa zaposlenosti
trenutno je za 15% manja od prosjeka zemalja Europske unije. Mladi i osobe starije od
50 godine u najvecoj su mjeri isklju€eni iz trZidta rada.

Nesklonost prema riziku naglasena je u cijeloj zemlji. Nenaplativi zajmovi banaka
iznose vide od 30%, a dugoroc¢no kreditiranje gotovo i ne postoiji.

Prema HHI indeksu?, hrvatsko bankarsko trziste je umjereno koncentrirano, no
istovremeno je konkurencija na hrvatskom bankarskom trzistu znatno manja nego u
Europskoj uniji. Manja konkurencija negativno utje€e na kreditiranje poduzeca, sto je
dodatno pogor$ano usmjeravanjem zajmova prema drzavi, a ne prema gospodarstvu.
Hrvatsko trziSte kapitala jo$ se nije oporavilo od gubitaka koji su uslijedili nakon 2008.
godine, a koji su iznosili gotovo 65% BDP-a. TrziSna kapitalizacija Zagrebacke burze
na kraju 2014. godine usporediva je s krajem 2008. godine.

Svjetska zdravstvena organizacija je 11. ozujka 2020. proglasila stanje pandemije
virusa COVID-19 koja je dovela do ekonomskog Soka globalnih razmjera.
Ocekuje se zna€ajan negativan ekonomski u€inak tijekom 2020. godine.

Glavni zakljuéci i preporuke

U Hrvatskoj je prisutna visoka razina neizvjesnosti u pogledu gospodarskih izgleda i
financijskog polozaja poduzec¢a kao i dohotka kuéanstava, $to negativno utjeCe na
povjerenje u gospodarstvo te, posljediéno, na dostupnost financiranja osobito za MSP
zbog nesklonosti banaka prema riziku.

Visokozaduzena poduzeéa s niskom profitabilnoSéu i nedovoljnim iznosom
instrumenata osiguranja vra¢anja kredita (kolaterala) nemaju pristup kapitalu i ne mogu
provoditi ulaganja iako postoje prilike za ulaganja na trZistu. Visoka zaduZenost
poduzec¢a dovodi do kasnjenja u placanju i onemoguéava mnoga poduzeca u koristenju
bankarskih usluga.

TrziSta kapitala su nerazvijena, a poduzeca ostvaruju loSe financijske pokazatelje, Sto
oteZava ulaganja putem rizicnog kapitala.

Mogucénosti zapo$ljavanja znatno su smanjenje, a sredstva za poticanje
samozapoSljavanja nisu dostatna s obzirom na procijenjenu potraznju, ili programi
kojima se usmjeravaju sredstva za poticanje zaposljavanja nisu prilagodeni potrebama
korisnika.

Razvojne financijske institucije u Hrvatskoj uspjesno posluju, no ne posjeduju dovoljan
kapital, ponuda njihovih proizvoda je rascjepkana i moraju sufinancirati svoje aktivnosti
sredstvima poslovnih banaka, $to umanjuje ucinkovitost njihovih strategija i sposobnost
prilagodljivosti promjenama.

Prisutna je stalna potreba za subvencioniranim financijskim proizvodima, a
razgraniCenje izmedu projekata koji mogu samostalno potraZziti izvore financiranja na
trziStu i projekata koji nemaju tu mogucnost, ne postoji.

Usprkos relativno niskoj razini nominalnih kamatnih stopa, troSak kapitala i dalje je
visok za veliki broj poduzeca.

Financijske institucije mogu jasno pokazati da rizik predstavlja glavni uzrok niske razine
kreditiranja u zemlji.

Zbog prezaduzenosti, potrebe poduzeca za obrtnim kapitalom su vece od prosjeka u
zemljama Europske unije.

2 HHI — Herfindahl — Hirschmanov indeks koncentracije
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Jaz osnovnih sredstava (engl. fixed assets gap), koji predstavlja potrebu za ulaganjem
u osnovna sredstva, negativan je zbog visokog udjela osnovnih sredstava u ukupnoj
imovini. No osnovna sredstva poduzeca u znatnoj su mjeri zastarjela pa postoji potreba
za ulaganjima u proizvodnu imovinu kako bi se povecala konkurentnost poduzeca.
Investicijske potrebe koje je potrebno podmiriti u kratkom roku (jaz financiranja; engl
financing gap) iznose izmedu 308 milijuna eura i 542 milijuna eura, ukljuujuci
investicije u dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu. Zbog slabog financijskog polozaja
poduzeca, investicijske potrebe mogu se podmiriti putem zajmova ili dodjelom
bespovratnih sredstava.

Jaz dioni¢kog kapitala (engl. equity gap), procijenjen je izmedu 22 milijuna eura i 53
milijuna eura.

Iznos koji je studijom predlozen za koriStenje putem financijskih instrumenata u okviru
Prioritetne osi 3 OPKK-a dovoljan je za pokrivanje osnovnih potreba MSP-ova u
Hrvatskoj. Veci iznosi mogli bi uzrokovati ogranic¢enja u povlacenju sredstava i provedbi
zbog novih modaliteta provedbe nekih financijskih instrumenata.

Analizom OPKK utvrdena je potreba za jatom vezom izmedu operacija koje se
financiraju iz Prioritetnih osi 1 i 3 OPKK kao i potreba za sveobuhvatnijim pruZanjem
poticaja za MSP.

Posljedice izbijanja bolesti COVID-19 na jedinstven su nacin pogodile globalnu
ekonomiju te javnozdravstvena kriza otezava rast u drzavama zbog €ega se
povecéava ozbiljan manjak likvidnosti. To je dovelo do izvanredne situacije koju
je potrebno rijesiti posebnim mjerama. Kako bi se odgovorilo na utjecaj
javnozdravstvene krize, Europski fond za regionalni razvoj bi trebao podupirati
financiranje obrtnog kapitala za mala i srednja poduzec¢a (,,MSP-ovi“) kada je to
potrebno kao privremena mjera za pruzanje djelotvornog odgovora na
javnozdravstvenu krizu.

Sazetak investicijske strategije

Predlozena strategija temelji se na razgranienju izmedu financijskih instrumenata i
bespovratnih sredstava. Bespovratnim ¢e se sredstvima nastojati financirati odrZivi
projekti koji nemaju pristup bankarskim proizvodima ili visokorizi€ni projekti.
Bespovratna sredstva takoder e se Koristiti za financiranje projekata koji doprinose
regionalnom razvoju povecanjem prodaje i izvoza poduzeéa te zaposlenosti.
Financijskim instrumentima ¢e se pruzati potpora projektima iz tradicionalnih sektora.
Gdje god postoje kapaciteti, provedba duzni¢kih financijskih instrumenata ukljucuje
povjeravanje postoje¢im razvojnim financijskim institucijama. Na ovaj ¢e se nacin
pomoc¢i identificirati trziSni neuspjeh bez suviSsnog odgadanja do kojeg je doslo u
brojnim zemljama EU u financijskom razdoblju 2007.-2013. Zbog nedostatka iskustva
nacionalnih institucija za upravljanje instrumentima rizicnog kapitala preporu¢a se
odabir Europskog investicijskog fonda (EIF), u skladu s ¢lankom 38., stavkom 4.
to¢kom b) podtockom i) Uredbe (EU) br. 1303/2013.

U tabeli 1 je navedena uzro€na veza izmedu predloZenih financijskih instrumenata i
trziSnih neuspjeha.



Tablica 1.

Financijski instrument

Uzroci i posljedice trziSnog neuspjeha

Dugoroéni zajmovi za poduzeéa u fazi rasta i
ekspanzije, neovisno o stupnju tehnoloskog
napretka, usmjereni na investicijske projekte.

Neizvjesnost vezana za poslovne izglede, nedostatak
povjerenja u gospodarstvo (irziSne snage i nepotpuno
znanje, odnosno informacije) Sto dovodi do nedostatka ili
znatno ograni¢enog pruzanja dugoro¢nih zajmova od strane
poslovnih banaka

Znatan udio nenaplativih zajmova u portfeljima banaka
(trziSne snage i ograniavajuéa regulativa dovode do
nesklonosti prema riziku) $to dovodi do poveéanih zahtjeva
za instrumentima osiguranja.

Razvojni zajmovi male vrijednosti (uklju€ujuéi mikro
zajmove) koji predstavljaju kombinaciju
investicijskog financiranja i financiranja obrtnog
kapitala ili samo financiranje obrtnog kapitala sa
produzenih rokom dospije¢a (do 10 godina),
ukljuéuju¢i COVID-19 zajmove

Slabi gospodarski i financijski rezultati poduzeca, posebno
mikro i malih poduzeéa, visokozaduZena poduzeca i
kasSnjenja u placanju (trZiSne snage) Sto uzrokuje nisku
razinu investicija, nisku likvidnost i povecane potrebe za
obrtnim kapitalom &to za posljedicu ima nedostupnost
dugoro€nih zajmova

Jamstva za razlidite vrste kredita, i ukoliko se ukaze
potreba, za leasing ugovore. Preporuka je da se
izdaju pojedina¢ne garancije, no ukoliko se stvori
krittha masa mogu se ponuditi i portfeljne
garancije

Znatan udio nenaplativih kredita u portfelima banaka
(trziSne snage i ograni¢avajuéa regulativa dovode do
nesklonosti prema riziku) $to dovodi do poveéanih zahtjeva
za instrumentima osiguranja, posebno kod mikro i malih
poduzeca.

U okviru iste operacije, uz jamstva osiguravat ¢e se i
subvencije troSkova kamata za zajmove za koje se
osigurava jamstvo.

Vlasni¢ko financiranje: rizicni kapital za investicije
koje su veceg iznosa od ostalih financijskih
instrumenata, a iznose do 5 milijuna EUR, koje su
prvenstveno usmjerene u sektore s visokim
potencijalom rasta, ukljuujuci one identificirane u
S3 strategiji.

Nedovoljno razvijena trziSta kapitala, mali broj poslovnih
prilika za investiranje i kapitalizaciju investicije (trziSne
snage) $to dovodi do toga da industrija rizicnog kapitala
gotovo i ne postoji u Hrvatskoj

e Ukupni indikativni ESIF doprinos za financijske instrumente iz Europskog fonda za
regionalni razvoj (EFRR) u razdoblju 2014.-2020. procijenjen je na 648 milijuna eura.
Udio ESIF doprinosa pojedinim FI u alokaciji PO 3 iskazan je u Tablici 2. (subvencija
kamatne stope iskazana je posebno, iako se nudi zajedno uz jamstva).

Doprinos svakom financijskom instrumentu unutar ukupne alokacije za financijske instrumente
prikazan je u Tablici 2., a udio u ukupnoj alokaciji na Grafikonu 1.




Tablica 2.

. Nacionalno . - .
ESIF Nacionalno Ukupno privatno Financiranje Doprinos Ukupno
Doprinos javno javno sufinanciranje dostupno krajnjih investicije
Financijski sufinanciranje financiranje (Doprinos krajnjim primatelja
proizvod Financijskih primateljima
posrednika)
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

ESIF Mali

razvojni 89.081.154 0 89.081.154 0 89.081.154 0 89.081.154
zajmovi

coviD-19 279.000.000 0| 279.000.000 0 279.000.000 279.000.000
zajmovi

ESIF Jamstva | 122.000.000 0 122.000.000 0 610.000.000 91.500.000 701.500.000
Subvencija

kamata za

jaméene 13.000.000 0 13.000.000 0 13.000.000 0 13.000.000
kredite

ESIF Kreditl 1 410,000,000 0| 110.000.000 105.000.000 215.000.000 |  33000.000 |  248.000.000
za rast i razvoj

ESIF Fond

rizicnog 35.000.000 0 35.000.000 7.500.000 42.500.000 0 42.500.000
kapitala

UKUPNO 648.081.154 0 648.081.154 112.500.000 1.248.581.154 124.500.000 | 1.373.081.154
Grafikon 1.

= Mali razvojni zajmovi

= COVID-19 zjmovi

= Jamstva

2,01% _

= Subvencija kamata za jamcene kredite
= Krediti za rast i razvoj

= Fond rizi¢nog kapitala

e Ocekivani neto efekt poluge (konzervativni izracun) na doprinos ESI fondova iznosi oko
193%, a ukoliko se ukljuci i doprinos krajnjih primatelja efekt poluge iznosi oko 212%.



