663

Anita Pavkovi¢” JEL klasifikacija: G32, L25
Gordana Soldo™ Izvorni znanstveni rad
August Cesarec™ https://doi.org/10.32910/ep.73.5.1

ODREDNICE ODRZIVOSTI POSLOVANJA
MALIH I SREDNJIH POSLOVNIH SUBJEKATA
U REPUBLICI HRVATSKOJ

Mala i srednja poduzeca cine najveci dio poslovnih subjekata te zapo-
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1. UVOD

Mala i srednja poduzeca (engl. small and medium size enterprises, SME) vrlo
su vazan i neizostavan dio ekonomije svake drZave. Prema procjenama Svjetske
banke, mala i srednja poduzeca ¢ine 90% svih poslovnih subjekata te globalno
zapoSljavaju preko 50% radne snage (Svjetska banka, 2021). Sli¢na vaZnost nave-
denih poduzeca vidljiva je i na podrucju Europske unije gdje SME ¢ine oko 50%
bruto domaceg proizvoda (BDP) te zaposljavaju oko dvije treine ukupne rad-
ne snage (Europska komisija, 2020). U Republici Hrvatskoj takoder je istaknuta
vaznost malih i srednjih poduzeca s 99,7% ukupnog broja subjekata te oko 72%
zaposlene radne snage (Financijska agencija, 2021a). Zakonom o raCunovodstvu iz
2016. godine, u Republici Hrvatskoj je 2016. uvedena i dodatna kategorija mikro
poduzeca, pri Cemu se navedena kategorija u kontekstu ovog rada, ako nije poseb-
no istaknuta, promatra unutar malih i srednjih poduzeca.

Osim ekonomske vaznosti malih i srednjih poduzeca, u literaturi se Cesto
istiCe njihova moguca veca osjetljivost na vanjske Sokove u odnosu na velika podu-
zeca. Primjerice, u vremenima krize, mala i srednja poduzecéa oteZano mogu sma-
njiti opseg poslovanja (troSkove) zbog svoje postojece veli¢ine (primjerice sma-
njenje troSkova otpusStanjem manje produktivne radne snage ili smanjenjem broja
podruZnica), manje su diversificirana, imaju niZe stope kapitala te ¢esto i manji
kreditni rejting (Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj — OECD, 2009). Do-
datno, mala 1 srednja poduzeca suoCavaju se s vecim financijskim ogranicenjima i
u ,,normalnim* poslovnim vremenima, a prilikom nastanka krize taj jaz se samo
produbljuje (OECD, 2009; Adian et al., 2020).

Inicijalne analize pokazuju kako je i zdravstvena kriza zbog COVID-19 pan-
demije s kojom se svijet suocio u 2020. i 2021. godini imala snaZne posljedice
na mala i srednja poduzeéa. Navedena poduzeca su bila suoCena s izrazito veli-
kim poslovnim izazovima i problemima u oCuvanju odrzZivosti svojeg poslovanja
(Adian et al., 2020). Cilj ovog rada je utvrditi pokazatelje poslovanja malih i sred-
njih poduzeca razlicitih gospodarskih sektora u Republici Hrvatskoj te ukazati
koja su to mala i srednja poduzeca najizloZenija mogucim negativnim posljedica-
ma krize povezane s COVID-19 virusom.

Rad je sadrZajno podijeljen u 6 poglavlja. U uvodu je istaknuta tema i ciljevi
istrazivanja. U drugom poglavlju dan je pregled literature o specifi¢nostima poslo-
vanja malih 1 srednjih poduzeca, njihovoj vaznosti za ekonomiju te izazovima u
njihovom poslovanju. U tre¢em poglavlju opisani su izvori podataka, metodologija
te deskriptivna analiza podataka. Cetvrto poglavlje prikazuje rezultate istraZiva-
nja, a u petom poglavlju iznesena je rasprava te poslovne preporuke. Posljednje
poglavlje rada sadrzi zakljucke.
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2. PREGLED LITERATURE

Literatura o razvoju malih 1 srednjih poduzeca isti¢e nekoliko mogucih do-
prinosa SME sektora razvoju ekonomije. Biggs (2002) istice tri moguéa doprinosa:
a) doprinos novo kreiranim poslovima Sto poti¢e zaposlenost i smanjenje siro-
mastva, b) SME je izvor inovativnih aktivnosti Sto poti¢e razvoj poduzetnickih
talenata i konkurentnosti te ¢) doprinos ve¢oj dinamic¢nosti ekonomije i brzini
odgovora na vanjske Sokove. U radu autor istrazuje trebaju li mala i srednja po-
duzeda, zbog navedenog ekonomskog doprinosa, dobiti posebnu potporu drzave.
Pregledom dostupne literature, autor zakljucuje kako moguci doprinosi SME sek-
tora ekonomiji nisu dostatno dokazani te moguée potpore ne bi u dovoljnoj mjeri
doprinijele ekonomskim koristima.

Beck et al. (2005) istraZzuju doprinos malih i srednjih poduzeéa ekonomskom
rastu i siromastvu na uzorku od 45 zemalja izmedu 1990. 1 2000. godine. Kao indi-
kator malih i srednjih poduzeca autori su se, zbog nedostupnosti ostalih podataka
na medunarodnoj razini, orijentirali na udio radne snage SME sektora proizvod-
nje u ukupnoj radnoj snazi sektora proizvodnje. Zakljucak rada je kako uspjeSan
sektor malih i srednjih poduzeca karakterizira rastuée ekonomije, ali se ne moze
dokazati kako mala i srednja poduzeca uzrokuju ekonomski rast u dugom roku.
Takoder nisu pronadeni dokazi o smanjenju siromastva i ekonomskih nejednakosti
od strane malih i srednjih poduzeca.

Odnos izmedu veli¢ine SME sektora i ekonomskog okruZenja istrazuju Ayya-
gari et al. (2007) na uzorku od 76 zemalja 1 sektora proizvodnje tijekom 1990.-ih
godina. Rezultati istraZivanja dokazuju kako se razlike u relativnoj vaznosti SME
sektora na medunarodnoj razini mogu pripisati u¢inkovitosti dijeljenja informacija
1 okolnostima ulaska novih SME poduzeca na trziSte. Autori zakljucuju kako sma-
njenje ulaznih troSkova, troSkova prava vlasniStva 1 kvalitetnije dijeljenje kredit-
nih informacija doprinose ve¢em udjelu zaposlenja SME sektora u proizvodnom
sektoru.

Ayyagari et al. (2011) istraZuju doprinos malih i srednjih poduzeéa zapo-
slenju, novim poslovima i ekonomskom rastu na uzorku od 49.370 poduzeca u
104 zemlje u razdoblju 2006.-2010. godine. Rezultati istraZivanja dokazuju kako
mala poduzeca kreiraju najvise novih poslova, ali navedeno nije popraéeno i ve¢im
rastom produktivnosti od velikih poduzeca. Autori zakljucuju kako je navedeno
povezano potrebom kreiranja institucionalnog okvira za rjeSavanje najvaznijih
problema malih i srednjih poduzeca, primjerice manjka dostupnosti financijskih
sredstava, potrebe za kvalitetnijom edukacijom zaposlenika 1 slicno. U radu se
takoder utvrduje veéi utjecaj malih poduzecéa na zaposlenost u zemljama s niZim
dohotkom, dok zemlje s viSom razinom dohotka karakteriziraju vece stope otva-
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ranja novih malih poduzeca i njihovog obrtaja. Zaklju¢no, autori sugeriraju kako
je upravo otvaranje malih poduzeca i njihov obrtaj vaZzniji pokazatelj od velikog
SME sektora u pojedinoj drzavi.

Istrazivanje odnosa izmedu veliCine 1 starosti poduzeca te zaposlenosti cilj
je studije Aga et al. (2015). Autori zakljucuju kako mala i srednja poduzecéa zapo-
Sljavaju viSe od 50% radne snage u nepoljoprivrednom i nefinancijskom privatnom
sektoru i u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju, uz iznimku SAD-a gdje ve-
lika poduzeéa zaposljavaju najveéi dio radne snage. Sto se tice doprinosa veli¢ine i
starosti poduzeca kreiranju novih poslova, studija zaklju€uje kako je u razvijenim
zemljama vaZniji doprinos starosti poduzeca (mlada i brzo rastuca poduzeca su
najvaznija) nego same veli¢ine. U zemljama u razvoju rezultati su osjetljivi na defi-
nicije SME sektora i izabrane metode te se ne moZe donijeti jedinstveni zakljucak.

Pregledom literature o vaznosti SME sektora ekonomskim pokazateljima
moze se zakljuciti kako je velika vaznost malih i srednjih poduzeéa u samim sto-
pama zaposljavanja, dok se jedinstveni zakljucci o doprinosu ekonomskom rastu
1 kreaciji novih poslova ne mogu jednostavno donijeti. Mala i srednja poduzeéa u
svojem su poslovanju zbog veliCine i karakteristika izloZene odredenim rizicima
te relativno ¢eS¢em izlasku s trziSta u odnosu na velika poduzeca. Freeman et al.
(1983) isticu obvezu neznatnosti (engl. liability of smallness) prema kojoj je SME
sektor zbog svoje veliCine izloZeniji unutarnjim i vanjskim Sokovima, primjerice
restrikcijama u financiranju ili globalnim krizama. Stinchcombe (1965) dodatno
istiCe obvezu novosti (engl. liability of newness) prema kojoj su mlada poduzeca,
koja uobicajeno krecu kao mikro ili mala poduzeca, izloZenija riziku zatvaranja
zbog manjih organizacijskih sposobnosti i kapaciteta od starijih poduzeca.

Opisani nedostaci malih poduzeéa posebno mogu do¢i do izrazaja u kriznim
vremenima. Globalna kriza zbog COVID-19 virusa uzrokovala je snazan pad eko-
nomskih aktivnosti u 2020. godini u vecini zemalja svijeta, a u Europi osobito u
proljetnom razdoblju. Mala 1 srednja poduzeca pri tome mogu biti posebno pogo-
dena iz viSe razloga: CeS¢e se nalaze u sektorima i zemljama snaznije pogodenima
COVID krizom, izloZenija su kanalima djelovanja epidemije od vecih poduzeca
te mogu imati manje mogucénosti za odgovor na novu krizu (Adian et al., 2020).
Kao posljedica krize, u zemljama Eurozone u razdoblju od travnja do rujna 2020.
godine evidentiran je snazan pad prometa (46%) i dobiti (47%) malih i srednjih
poduzeca (Europska srediSnja banka, 2020a).

Istrazivanja dodatno pokazuju kako, u vremenima krize, ¢esto najvazniju
ulogu ima likvidnost, neovisno o samoj starosti ili proizvodnoj u¢inkovitosti po-
duzeca (Bosio et al., 2020). Pokazatelji poslovanja malih i srednjih poduzecéa u
mnogim zemljama ukazuju kako znatan dio navedenih subjekata nema dovoljne
zalihe likvidnosti koje su potrebne u slucaju duzeg zatvaranja poslovanja tijekom
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COVID-19 epidemije. U Sjedinjenim Americkim DrZavama, procjenjuje se kako
¢ak 50% malih poduzeca ima zalihe gotovinske likvidnosti manje od 15 dana Sto
ih ¢ini vrlo podloznima moguéim krizama, a u usluZznim sektorima likvidnosne
rezerve su jo$ i manje (Didier et al., 2020; JPMorgan Chase & Co., 2020).

U Velikoj Britaniji, studija provedena u studenom 2020. naglaSava kako se
¢ak 52% malih 1 srednjih poduzeca suocCavalo sa zatvaranjem uz nepromijenjene
uvjete poslovanja te se u sektoru prehrane i smjestaja cak 90% poslovnih subjekata
suoCilo s padom prihoda (McKinsey&Company, 2021). Na podrucju Eurozone,
mala i srednja poduzeca ceSce istiCu nedostatak adekvatnog financiranja kao naj-
veci poslovni problem $to dodatno produbljuje poslovne probleme u slu¢aju nedo-
statne likvidnosti (Europska srediS$nja banka, 2020b). S obzirom da je oporavak
svjetskog gospodarstva zapoceo tek u 2021. godini, navedeni likvidnosni problemi
malih i srednjih poduzec¢a mogli su se pokazati kriticnima za mnoge poslovne
subjekte (Svjetska banka, 2021).

Sli¢ni rezultati dobiveni su i u Republici Hrvatskoj na temelju ankete 266
mikro, malih i srednjih poduzetnika u studenom i prosincu 2020. (Best Advisory
d.o.o., Hrvatska udruga poslodavaca i Hrvatsko udruzenje menadZera i poduzet-
nika, 2020). Rezultati ankete pokazuju kako 26,3% poduzetnika ocekuje stecaj
ako poslovni prihodi ostanu na istoj razini, a u sluc¢aju dodatnog pada prihoda za
10-30% stecaj ocekuje ¢ak 50,4% anketiranih. Dodatno, 43% anketiranih imalo je
problema s pla¢anjem zaposlenika, a 34% s pla¢anjem zajmova, kredita i leasinga.
Uzevsi u obzir kako je u Republici Hrvatskoj najceséi razlog prekida poslovne
aktivnosti neprofitabilnost poduzeca koja izravno ovisi o razini prihoda (24,5%
u 2019. godini) te su kao Cetvrti razlog istaknuti problemi u pristupu financiranju
(11,9%), pad prihoda i likvidnosti predstavljaju velik poslovni izazov SME sektoru
u Republici Hrvatskoj za vrijeme trajanja COVID-19 krize (Centar za politiku 1
razvoj malih 1 srednjih poduzeca i poduzetnistva, 2020).

3. PODACI I METODOLOGIJA

3.1. Izvori podataka

Podaci o poslovanju pojedinih gospodarskih sektora 1 poduzeca preuzeti su
sa servisa info.BIZ Financijske agencije (FINA)'. Servis, izmedu ostalog, prika-

! Financijska agencija (FINA) u vlasnistvu je Republike Hrvatske. Rad Agencije ureden je
Zakonom o Financijskoj agenciji (Narodne novine 117/01, 60/04 1 42/05) te Agencija, izmedu osta-
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zuje financijske izvjestaje (bilanca, raCun dobiti i gubitka) te poslovne pokazatelje
poduzeca posljednjih 5 godina. Analizirani su podaci samo za privatna poduzeca,
izuzev subjekata financijskog sektora, u Republici Hrvatskoj (iz servisa su uzeti
podaci za poslovne subjekte kod kojih vlasniStvo ima jednu od vrijednosti: privat-
no od osnivanja, privatno nakon pretvorbe, mjeSovito s pretezno privatnim kapita-
lom (viSe od 50%)) (Financijska agencija, 2021b).

Servis info.BIZ dodatno razvrstava podatke 1 financijske izvjeStaje ovisno o
veli¢ini poslovnih subjekata na temelju klasifikacije iz Zakona o racunovodstvu
(Narodne novine 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20). Poduzetnici se raz-
vrstavaju na temelju tri pokazatelja (iznos ukupne aktive, iznos prihoda i prosjec¢an
broj radnika tijekom poslovne godine) koji su detaljnije prikazani u tablici 1.

Tablica 1.

KRITERIJI ZA KLASIFIKACIJU PODUZETNIKA PREMA VELICINI

oy . Prosjecan broj
Vellclnz} Ukupna aktiva Prihod (kn) radnika tijekom
poduzetnika (kn) .
poslovne godine
Mikro poduzetnici* 2.600.000 5.200.000 10
Mali poduzetnici* 30.000.000 60.000.000 50
Srednji poduzetnici* 150.000.000 300.000.000 250

Poduzetnici koji prelaze grani¢ne pokazatelje u najmanje dva od
Veliki poduzetnici | tri uvjeta. Poduzetnici iz financijskog sektora, neovisno o veliini
pokazatelja.

* Poduzetnici se klasificiraju kao mikro, mali ili srednji ako ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva
od tri uvjeta.

Izvor: Obrada autora prema Zakonu o racunovodstvu (Narodne novine 78/15, 134/15, 120/16,
116/18,42/20,47/20).

log, obavlja: poslove informaticke-tehnoloske podrske radu sustava drzavne riznice, prikupljanja
javnih prihoda i REGOS-a; statistiku financijskih tokova evidentiranih kod ovlaStenih organizacija
te prikuplja, obraduje, objavljuje i dostavlja podatke iz propisanih statisti¢kih izvjestaja.
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Dodatno, poslovni subjekti su klasificirani u sektore prema Metodologiji
za statistiCku primjenu nacionalne klasifikacije djelatnosti 2007. — NKD 2007.
Metodologija je uskladena s definicijama i pravilima iz Statisticke klasifikacije
ekonomskih djelatnosti u Europskoj zajednici — NACE Rev. 2 (engl. Sratistical
Classification of Economic Activities, NACE Revision 2). Poslovni subjekti se
ukupno razvrstavaju na 21 djelatnost koje su oznacene slovima A-U te, ukoliko
odredeni subjekt posluje u viSe djelatnosti, svrstava se u glavnu djelatnost koja
je odredena prema kriteriju najveceg doprinosa dodanoj vrijednosti jedinice, pri
¢emu je dodatna vrijednost dodatno mjerilo doprinosa svake ekonomske jedinice
bruto domacem proizvodu. Prikazani podaci u radu odnose se na skupne (zbirne)
podatke svih poduzeca odredenog sektora i veliCine.

3.2. Pokazatelji poslovanja poduzeéa

Analiza financijskih izvjestaja, kao dio poslovne analize, primarno je orijen-
tirana na vrijednosne (novCane) podatke iz financijskih izvjeStaja koji se kvali-
tetnom analizom mogu relevantnije koristiti za upravljanje odredenog poduzeca.
Za provedbu analize financijskih izvjeStaja koriste se komparativni financijski
izvjestaji (uoCavanje promjena i tendencija protekom vremena), strukturni finan-
cijski izvjestaji, analiza pomocu financijskih pokazatelja i specijalizirane analize
(Zager et al., 2017). Za potrebe ovog rada, koristit ée se horizontalna (za uo¢avanije
tendencija kroz vrijeme) i vertikalna (za uocavanje struktura) analiza financijskih
izvjeStaja te pojedinacnih pokazatelja poslovanja, koji predstavljaju omjer dviju
ekonomskih veli¢ina te se naj¢eSce klasificiraju u pojedinacne skupine. Za potrebe
ovog rada koriSteni su izabrani pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, ekonomi¢nosti
i profitabilnosti (tablica 2).
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Tablica 2.

KORISTENI POKAZATELIJI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Skupina Naziv pokazatelja

. . Brojnik Nazivnik
pokazatelja (koeficijenta) J
Koeficijent t t v
.oe‘ cqen‘ fenutne novac kratkoro¢ne obveze
likvidnosti
Koeficijent ubrzane kratkotrajna "
. o ) ) ) ) kratkoro¢ne obveze
Pokazatelji likvidnosti imovina — zalihe
likvidnosti Koeficijent tekude kratkotrajna "
. ) ) kratkoro¢ne obveze
likvidnost 1movina

Koeficijent financijske kapital i rezerve +

dugotrajna imovina

stabilnosti dugorocne obveze
Koeficijent zaduZenosti |ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog o . .
.. S kapital i rezerve ukupna imovina
Pokazatelji financiranja
zaduZenosti Koeficijent financiranja | ukupne obveze kapital i rezerve
. . zadrzana dobit +
Faktor zaduZenosti ukupne obveze o S
troskovi amortizacije
Pokazatelj Ekonomi¢nost ukupnog

ekonomicnosti | poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi

dobit prije kamata i

EBIT marza poslovni prihod
Pokazatelji poteza
profitabilnosti . dobit prije : .
EBITDA marza kamata, poreza i poslovni prihod
amortizacije

Izvor: Obrada autora prema Zager et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-slu-
Cajevi, 3. izdanje. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika.

3.3. Deskriptivna analiza ekonomskih kretanja i poslovanja poslovnih
subjekata

Makroekonomski indikatori, promatrani kroz razdoblje 2000.-2020. godine,
pokazuju kako je Republika Hrvatska bila snazno pogodena svjetskom financij-
skom krizom 2008. godine te je oporavak trajao duze nego u drugim zemljama
Europske unije i susjednim drzavama. U razdoblju 2000.-2007. godine BDP je
imao prosjecnu stopu rasta od 4,4%, no pocetkom financijske krize stope rasta
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BDP-a bile su negativne Sest uzastopnih godina (2009.-2014.). Izmedu 2015.1 2019.
godine ekonomija je rasla po stopi od 3,2% Sto je ipak znacajno niZe od pretkri-
znih godina. Godina 2020. obiljeZena je COVID-19 pandemijom te padom BDP-a
od 8,1% (Hrvatska narodna banka, 2021).

Pokazatelj duga opce drzave u BDP-u je rastao sve od pocetka promatra-
nog razdoblja do 2014. kada dostize vrhunac (83,9%) te je nakon toga zabiljezen
trend pada do razine od 71,1% BDP-a u 2019. godini. U 2020. godini, dug opce
drZave je ponovno porastao na 87,3% BDP-a (Hrvatska narodna banka, 2022).
Prosjecna stopa nezaposlenosti kroz cijelo promatrano razdoblje iznosila je 12,6%
(7,5% u 2020. godini), a BDP je na kraju 2020. godine iznosio 378,3 mlrd kuna
(50,3 mlrd €) (Hrvatska narodna banka, 2021). Devizni tecaj bio je stabilan kroz
cijelo razdoblje te se prosjecan teCaj kretao izmedu 7,306 1 7,671 kuna za 1€.

Grafikon 1.

STOPA PROMJENE BDP-a I UDJELA DUGA OPCE DRZAVE U BDP-u
(200.-2020., %)
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Izvor: Obrada autora prema Hrvatska narodna banka (2021) Glavni makroekonomski indikatori.
Dostupno na https://www.hnb hr/statistika/glavni-makroekonomski-indikatori

U promatranom razdoblju, kao posljedica povoljnih makroekonomskih po-
kazatelja, porasli su svi izabrani indikatori poslovanja hrvatskih poduzeca. Naj-
manji rast zabiljeZio je porast broja zaposlenih (8,0%), a najveci broj poslovnih
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subjekata (18,5%). Kao posljedica pandemije COVID-19, u 2020. godini zabiljeZen
je pad broja zaposlenih od 2,4% 1 ukupnih prihoda od 6,6%. Najveci udio u bro-
ju poslovnih subjekata i broju zaposlenih ¢ine mikro poduzeca (89,8% poslovnih
subjekata i 30,4% zaposlenih), a u najveéi dio ukupne imovine i prihoda odnosi
se na velika poduzeca (33,5% imovine i 38,7% prihoda), iako navedena poduzeca
¢ine tek 0,2% svih poslovnih subjekata. Promatrano po gospodarskim sektorima,
najveci postotak poslovnih subjekata i ukupnih prihoda prosjec¢no je u sektoru G
(trgovina na veliko 1 na malo, popravak motornih vozila i motocikala) (22% 1 38%),
a zaposlenih 1 ukupne imovine u sektoru C (preradivacka industrija) (28% 1 23%).

Tablica 3.

IZABRANE VARIJABLE HRVATSKIH PODUZECA PREMA VELICINI

| 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.
Broj poduzetnika (%)
Mikro 90,3 90,2 90,3 90,2 89,8
Mali 8,4 8.6 8.4 8,6 8,9
Srednji 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Veliki 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ukupno 117.266 123.116 132.170 137.057 138.944
Broj zaposlenih (%)
Mikro 30,9 30,3 30,5 32,6 304
Mali 27,5 27,3 26,9 27,6 27,7
Srednji 18,6 19,1 194 19,1 19,1
Veliki 23,0 233 232 20,7 229
UKkupno 783.041 810.318 840.245 866.160 845.456
Ukupna imovina (%)
Mikro 25,6 25,6 26,1 29,2 25,3
Mali 224 22,8 223 224 223
Srednji 17,6 179 18,5 17,8 18,9
Veliki 34,3 33,8 33,1 30,7 33,5
Ukupno (mil. kn) 802.382 801.199 831.747 890.276 905.109
Ukupni prihodi (%)
Mikro 14,8 14,8 14,8 17,0 14,1
Mali 25,1 24,6 244 254 25,2
Srednji 22,2 22,2 22,1 21,6 21,9
Veliki 37.8 38,3 38,7 36,0 38,7
Ukupno (mil. kn) 597.849 643.921 693.845 733.399 684.709

Izvor: Obrada autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ
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Radi preglednosti, u daljnju analizu financijskih izvjesStaja ukljuceni su gos-
podarski sektori koji su barem u jednom od navedena Cetiri pokazatelja za cijelo
razdoblje 2016.-2020. bili u 5 gospodarskih sektora s najve¢im udjelom u cjeloku-
pnoj ekonomiji. Na taj nacin ukupno je obuhvaceno 6 sektora:

sektor C — preradivacka industrija,
* sektor F — gradevinarstvo,

* sektor G — trgovina na veliko i na malo, popravak motornih vozila i moto-
cikala,

* sektor I — djelatnosti pruzanja smjeStaja te pripreme i usluzivanja hrane,
e sektor J — informacije i komunikacije i

* sektor M — strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti.

4. REZULTATI

Grafikoni 2 1 3 prikazuju strukturu aktive, odnosno pasive poduzeca izabra-
nih gospodarskih sektora prema veliini poduzeca. Promatrajuci strukturu aktive,
vidljiva je znaCajna razlika izmedu gospodarskih sektora. Najvec¢i udio kratko-
trajne imovine evidentiran je u sektoru G (trgovina na veliko 1 malo, popravak
motornih vozila 1 motocikala) te J (informacije 1 komunikacije), a dugotrajne imo-
vine u sektoru I (pruZanje smjeStaja te priprema i usluZivanje hrane). U vecini
promatranih djelatnosti velika poduzeéa imaju vece udjele dugotrajne imovine od
malih i srednjih poduzeca, odnosno taj udio je visi od 55% u svim sektorima (naj-
niza vrijednost od 55% udjela dugotrajne imovine velikih poduzecéa ostvarena je u
sektoru G). Horizontalna struktura bilance izmedu promatranih godina pokazuje
kako su u svim sektorima, izuzev sektora I, mala i srednja poduzeéa smanjila udio
dugotrajne te povecala udio kratkotrajne imovine, dok je kod velikih poduzeca
primjetan obrnuti trend (povecanje dugotrajne i smanjenje kratkotrajne imovine).
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* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ

Analiza pasive ukazuje kako mikro 1 mala poduzeca u pravilu imaju niZi udio
vlastitih izvora financiranja (kapitala i rezervi) od srednjih 1 velikih poduzeca.
Navedeno je osobito izrazeno za mikro poduzeca koja, usporedujuéi poduzeéa
prema veliCini, jedino nemaju najniZi udio kapitala i rezervi u sektoru M (struc-
ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti). U sektorima C (preradivacka industrija) i F
(gradevinarstvo) navedeni udio je ¢ak ispod 5%. Dodatno, mikro poduzecéa imaju
1 visi udio kratkoro¢nih obveza od ostalih poduzecéa Sto ukazuje na potencijalne
probleme i moguc¢i manjak likvidnosti u sluaju vecih neravnoteza na trziStu i u
poslovanju. Promatraju¢i horizontalnu strukturu, ve¢ina poduzeca, neovisno o ve-
li¢ini, u promatranim sektorima poboljSala je kvalitetu svojih izvora financiranja,
odnosno povecala udio kapitala i rezervi te smanjila udio kratkoro¢nih izvora.
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Grafikon 3.

VERTIKALNA I HORIZONTALNA STRUKTURA PASIVE
PODUZECA OVISNO O VELICINI I GOSPODARSKOM SEKTORU
2016.12020. GODINE
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* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ

Kljuéni pokazatelji likvidnosti ukazuju na znacajne razlike medu analizira-
nim sektorima i veli¢ini poduzeca (grafikon 4 i tablica 4). Prema promatranim
pokazateljima, najveca razina likvidnosti ostvarena je u sektoru J (informacije i
komunikacije). Navedeni sektor ima najvece pokazatelje kratkotrajne likvidnosti
(trenutna, ubrzana i tekuca likvidnost), ali posljedi¢no ima i najniZi pokazatelj fi-
nancijske stabilnosti Sto ukazuje na znacajnu koli¢inu obrtnog kapitala sektora.
Najnizi razina koeficijenta trenutne likvidnosti ostvarena je u sektoru F (gradevi-
narstvo), a koeficijenta ubrzane likvidnosti, tekuce likvidnosti i financijske stabil-
nosti u sektoru I (djelatnosti pruZanja smjesStaja te priprema i usluZivanja hrane).
Pokazatelj financijske stabilnost veci je ili jednak jedan u sektorima gradevinar-
stva (F) 1 pruzanja smjeStaja te pripreme 1 usluzivanja hrane (I) Sto ukazuje na
deficit obrtnog kapitala navedenih sektora i moguce likvidnosne izazove prilikom
poslovnih Sokova. Kao posljedica COVID-19 pandemije, pokazatelji likvidnosti su
se u 2020. pogorsali u sektorima pruzZanja smjestaja te pripreme i usluZivanja hra-
ne (I) te stru¢nim, znanstvenim i tehnickim djelatnostima (M), dok su u ostalim
promatranim sektorima ostali na jednakim razinama ili se ¢ak poboljsali.
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Grafikon 4.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI PREMA SEKTORIMA (2016.-2020.)
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* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ

Tablica 4 prikazuje prosjecne vrijednosti pokazatelja likvidnosti za promatra-
nih 5 godina prema veli¢ini poduzeca unutar svakog sektora. U vecini promatranih
sektora najloSiji pokazatelji likvidnosti evidentirani su u mikro poduzeéima, dok
su najbolji pokazatelji likvidnosti evidentirani u malim i srednjim poduzecima.
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Tablica 4.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI PREMA SEKTORIMA I VELICINI
PODUZECA (PROSJECNA VRIJEDNOST ZA RAZDOBLIE 2016.-2020.)

Gospodarski sektori
cl|Fleg]I1]Jg[M]J]c]Flcg]I1]J]M
Koeficijent trenutne likvidnosti Koeficijent ubrzane likvidnosti
Mikro | 0,13 | 0,07| 0,12| 0,05| 041| 028| 0,57| 0,62| 05| 049| 1,16| 1,01
Mali 0,22| 0,18| 027| 0,17| 0,59| 0,32| 093| 0,81| 1,03| 0,60| 1,69| 1,30
Srednji | 0,22 0,20 0,22| 0,24| 0,53| 0,24| 097| 0,85| 1,00| 0,52| 1,69| 1,18
Veliki 0,06 0,17| 0,13] 0,56| 0,67| 0,24 0,80| 0,71| 0,54| 1,01 | 1,54| 146
Prosjek
RH

0,18 0,12 0,17| 0,24| 0,57| 0,27| 0,82| 0,69| 0,70 | 0,61 | 149| 1,12

Koeficijent tekuce likvidnosti Koeficijent financijske stabilnosti

Mikro | 0,77| 098| 0,86| 0,64| 1,30| L1,11| 146| 1,22| 125| 1,21| 0,74| 0,96
Mali 1,37 1,12 1,61| 072 1,87| 1,50| 0,80| 090| 0,59 | 1,12 0,57 | 0,78
Srednji | 1,53 | 1,20 1,58| 0,61 | 1,83| 1,50 0,78 | 0,88 | 0,61 | 1,11| 0,71 | 094
Veliki 1,231 0,89 0,88 | 106| 1,68 1,61 091 | 1,12 1,38| 1,00| 0,82 | 0,89
Prosjek
RH

1,23 1,02 1,12 0,71 1,63 | 1,28 0,89| 1,05 092| 1,09| 0,77| 090

* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.
Tamnosiva boja pokazuje najlo$iji pokazatelj likvidnosti unutar pojedinog sektora, a svijetlosiva
boja najbolji pokazatelj likvidnosti unutar pojedinog sektora

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ

Sli¢no kao i pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti ukazuju na zna-
Cajne razlike medu analiziranim sektorima i veli¢ini poduzeca (grafikon 5 i ta-
blica 5). Prema promatranim pokazateljima, najniZa razina zaduZenosti ostvarena
je u sektoru J (informacije 1 komunikacije). Navedeni sektor ima najmanji omjer
ukupnih obveza 1 ukupne imovine (koeficijent zaduZenosti) te stoga i posljedi¢no
najveci koeficijent vlastitog financiranja, a ujedno ima i1 najmanji faktor zaduzeno-
sti (prema podacima iz 2020., sektoru je potrebna 1,48 godina da se iz zadrZane
dobiti uvecane za troSkove amortizacije podmire ukupne obveze). NajviSe razi-
ne zaduZenosti i najniZe razine vlastitog financiranja evidentirane su u sektoru
F (gradevinarstvo) i sektoru G (trgovina na veliko i na malo, popravak motornih
vozila 1 motocikala). Kao posljedica COVID-19 pandemije te mjera poduzetih
mjera od strane nadzornih institucija i drZzave (primarno moratorija na kredite), svi
sektori izuzev sektora I (djelatnosti pruZanja smjeStaja te pripreme i usluZivanja
hrane) smanjili su razinu zaduZenosti i povecali koeficijent vlastitog financiranja.
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Promatrajuci pokazatelje zaduZenosti prema veli¢ini poduzeca i sektorima (tablica
5), najveée razine zaduZenosti i najniZe razine vlastitog financiranja ve¢inom su
u mikro poduzeéima, dok su najniZe razine zaduZenosti i najviSe razine vlastitog
financiranja u srednjim i velikim poduze¢ima. Zanimljivo je napomenuti kako je
faktor zaduZenosti za 3 sektora najvisi za mikro poslovne subjekte, dok je za pre-
ostala 3 promatrana sektora najvisi za velike poslovne subjekte.

Grafikon 5.

POKAZATELJI ZADUZENOSTI PREMA SEKTORIMA (2016.-2020.)
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* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ
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Tablica 5.

POKAZATELIJI ZADUZENOSTI PREMA SEKTORIMA I VELICINI
PODUZECA (PROSJECNA VRIJEDNOST ZA RAZDOBLIE 2016.-2020.)

Gospodarski sektori

cl|Fleg]I1]Jg[M]J]c]Flcg]I1]J]M

Koeficijent zaduZenosti Koeficijent vlastitog financiranja
Mikro | 0,13| 0,07| 0,02| 0,05| 041| 0,55| 0,57| 0,62| 0,55| 049| 1,16| 044
Mali 022| 0,18| 0,27| 0,17 0,59| 0,55| 093| 0,81| 1,03| 0,60| 1,69| 0,40
Srednji | 0,22 0,20 0,22| 0,24| 0,53| 0,69| 097 | 085| 1,00| 0,52 1,69| 0,29
Veliki 0,16 0,17| 0,13| 0,56| 0,67| 045| 0,80| 0,71| 0,54 | 1,01 | 1,54| 0,52
Prosjek
RH

0,18 0,12 0,17| 0,24| 0,57| 0,54| 0,82| 0,69| 0,70| 0,61| 149| 043

Koeficijent financiranja Faktor zaduZenosti
Mikro | 0,77 | 098| 0,86| 0,64| 1,30 126| 146| 1,22 125| 121| 0,74| 3,54
Mali 1,37 1,12 161| 072| 1,87| 143| 0,80| 090| 0,59 | 1,12| 0,57 | 2,89
Srednji | 1,53 | 1,20 1,58 | 061 | 1,83| 1,69| 0,78 | 0,88 | 0,61 | 1,11 | 0,71 | 5,87
Veliki 1,23 0,89 0,88 1,06 1,68 093| 091 | 1,12| 1,38| 1,00| 0,82 10,26
Prosjek
RH

1,23 1,02 1,12 0,71 1,63| 1,26| 0,89 1,05| 092| 1,09| 0,77 | 394

* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.
Tamnosiva boja pokazuje najloSiji pokazatelj likvidnosti unutar pojedinog sektora, a svijetlosiva
boja najbolji pokazatelj likvidnosti unutar pojedinog sektora

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ

Prema pokazateljima ekonomicnosti i profitabilnosti (grafikon 6), najbolji
poslovni rezultati evidentirani su u sektorima J (informacije i komunikacije) i M
(stru¢ne, znanstvene 1 tehnicke djelatnosti). Sektor I (djelatnosti pruzanja smjeStaja
te pripreme 1 usluzivanja hrane) imao je vrlo dobre pokazatelje u razdoblju 2016.-
2019., no dolaskom COVID-19 pandemije i posljedicnog ogranic¢avanja aktivnosti
u navedenom sektoru je doSlo do znacajnog pogorSanja pokazatelja ekonomic-
nosti 1 profitabilnosti. Promatrajuci veli¢inu poduzeca prema sektorima (tablica
6), mikro poduzeca ostvaruju najbolje pokazatelje ekonomicnosti i profitabilno-
sti od svih poduzec¢a prema veli¢ini u sektorima J (informacije i komunikacije) 1
M (strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti) (izuzev EBITDA marze u sektoru
J). U ostala 4 promatrana sektora, mikro poduzecéa u pravilu ostvaruju najloSije
vrijednosti promatranih pokazatelja.
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Grafikon 6.
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POKAZATELJI EKONOMICNOSTI I PROFITABILNOSTI
PREMA SEKTORIMA (2016.-2020.)
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* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ
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Tablica 6.

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI I PROFITABILNOSTI
PREMA SEKTORIMA I VELICINI PODUZECA
(PROSJECNA VRIJEDNOST ZA RAZDOBLIE 2016.-2020.)

Gospodarski sektori
c|l Fleg |1 ]y Im|c|]Flcg|l1]J]|M

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja (%) EBIT marza
Mikro 101 97| 101 98| 14| 116| 2,09| -1,25| 1,75 -1,87 [ 12,00 | 13,71
Mali 105 105| 105| 100| I11| 112| 511| 595| 4,67 | 2,79 10,38 | 10,70

Srednji 105 105| 104| 104| 112| 108| 5,58 | 5,68 | 432| 481 11,29 | 378
Veliki 103 99| 101| 107| 111 97| 3,11| 1,10| 2,06| 5,60 11,20 | -1,11

Prosjek
RH

104 102 103| 102| 112 110| 4,03 | 3,30| 3,18 | 3,12| I1,I15| 9,35

EBITDA marza
Mikro 717 294 451 | 4,59 15,69 | 17,65
Mali 9,85 10,73 | 6,61 | 13,01 | 15,01 | 14,40
Srednji | 10,02 | 10,14 | 6,02 | 21,16 | 15,51 | 9,43
Veliki 847 | 404 4,68|2706(28,52| 6,06

Prosjek
RH

9,03 | 7,56| 5411631 |21,66| 13,78

* Prosjek RH odnosi se na prosjek svih poslovnih subjekata i sektora u Republici Hrvatskoj.
Tamnosiva boja pokazuje najlosiji pokazatelj likvidnosti unutar pojedinog sektora, a svijetlosiva
boja najbolji pokazatelj likvidnosti unutar pojedinog sektora

Izvor: Izracun autora. Baza: Financijska agencija, info. BIZ

5. RASPRAVA 1 PREPORUKE

Analiza poslovnih pokazatelja i bilance izabranih sektora gospodarstva u Re-
publici Hrvatskoj, detaljnije prikazana u poglavlju 4, ukazala je na znacajne razlike
promatranih sektora, ali i razlike medu poduzecima unutar istog sektora ovisnog
o veliCini. Tako su se, prema vecini promatranih pokazatelja, najboljima pokazali
sektori J (informacije i komunikacije) i M (stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelat-
nosti), a najlosije pokazatelje ostvarili su sektori G (trgovina na veliko i na malo,
popravak motornih vozila i motocikala) i F (gradevinarstvo). Unato¢ pandemiji
COVID-19 i prisilnom zatvaranju veceg broj ekonomskih aktivnosti, pokazatelji
se nisu znacajno pogorsali u 2020. godini (izuzev ekonomicnosti 1 profitabilnosti
za sektor I (djelatnosti pruzanja smjeStaja te pripreme 1 usluzivanja hrane), Sto se
moZze pripisati mjerama regulatornih institucija financijskog sustava te mjerama
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Vlade Republike Hrvatske. Promatrajuéi veli¢inu poduzeca, u veéini promatranih
sektora i pokazatelja najizloZenijima su se pokazala mikro poduzeca. Analiza po-
kazatelja bilance dodatno je ukazala kako mikro poslovni subjekti imaju najmanji
udio vlastitih izvora financiranja, a dodatno i najveci udio kratkoro¢nih obveza te
su stoga izloZeniji poslovnim Sokovima.

Vaznost i poslovni rezultati poslovnih subjekata na odredeni nacin se odra-
Zavaju u razini odobrenih kredita i neprihoduju¢im kreditima banaka. Tako je, u
razdoblju lipanj 2016. — prosinac 2020., nefinancijskim poduzecima prosjec¢no odo-
breno 25,9 % svih kredita banaka, pri ¢emu je najveci postotak ukupnih kredita
odobren preradivackoj industriji (5,6%), trgovini na veliko i malo (5,2%) i djelatnosti
pruzanja smjeStaja te pripreme 1 usluZivanja hrane (3,1%) (Hrvatska narodna banka,
2021). S druge strane, nefinancijska poduzeca karakterizira vrlo velika razina ne-
prihodujucih kredita koja je u promatranom razdoblju prosjecno iznosila 20,7% (uz
trend pada s 28,3% na 12,5%). Najvisi udio neprihodujuéih kredita unutar pojedinog
sektora evidentiran je u sektoru gradevinarstva gdje je prosje¢no ¢ak 41,0% kredita
odobrenih sektoru bilo neprihodujuce, a slijedi ga poslovanje nekretninama s 19,8%.
NajniZi udio neprihodujuéih kredita medu nefinancijskim poduzecima evidentiran
je u stru¢nim, znanstvenim i tehni¢kim djelatnostima (7,9%). lako su u svim djelat-
nostima krajem 2020. evidentirane znacajno niZe razine neprihodujucih kredita od
prosjecnih (primjerice 15,2% za gradevinarstvo 1 7,2% za poslovanje nekretninama),
1 dalje prisutne visoke razine neprihodujucih kredita ukazuju na odredene poslovne
probleme i izazove dijela poslovnih subjekata unutar gospodarstva.

Virus COVID-19 i poduzete epidemioloSke mjere, ponajprije zatvaranje
odredenih dijelova gospodarstva, snazno su utjecale na gospodarska kretanja i po-
slovanje pogodenih poslovnih subjekata. U 2020. godini, osobito u drugom kvarta-
lu zbog opceg zatvaranja ekonomije, evidentiran je trend znatno manje registracije
novih poslovnih subjekata, a broj registracija se ipak oporavio u 2021. godini kao
posljedica otvaranja ekonomije 1 poboljSanja makroekonomskih uvjeta (DrZavni
zavod za statistiku, 2021). Unato¢ poslovnim izazovima, broj ste¢ajeva u drugom
kvartalu 2020. bio je znaajno manji od prosjeka, a do kraja 2020. bio je na razini
prosjeka prijasnjih godina. Navedeno se u velikoj mjeri moZe pripisati i mjerama
za pruZanje potpore ekonomiji koje su donesene na nacionalnoj razini. U oZujku
2020. donesen je niz mjera primarno usmjerenih na ocuvanje likvidnosti i radnih
mjesta, a od kojih se mogu izdvojiti odgoda placanja 1/ili obro¢na otplata porez-
nih obveza, moratorij na kreditne obveze kod financijskih institucija, krediti za
likvidnost i radni kapital, subvencioniranje premije osiguranja kod HBOR-a i obu-
stavljanje mjera prisilne naplate prema svim duZnicima u razdoblju od tri mjeseca
(Vlada Republike Hrvatske, 2020). Za poslodavce iz prihvatljivih sektora (primje-
rice smjestaj, priprema i usluZivanje hrane i pica, event industrija, prijevoz,...) i
koji su bili snazno pogodeni COVID-19 virusom (pad prometa iznad odredenog
%, otkazivanje rezervacija, nemoguénost isporuke gotovih proizvoda,...) donese-
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na je potpora za oCuvanje radnih mjesta koja je u ozujku 2020. iznosila 3.250
kuna po radniku, a u daljnjim mjesecima 4.000 kuna po radniku (Hrvatski zavod
za zaposljavanje, 2021a).> U studenom 2020. dio gospodarskih mjera je dodatno
proSiren na nacin da ¢e se svim poslovnim subjektima kojima je obustavljen rad
u studenom 2020. te koji su ostvarili pad prihoda od najmanje 60% (u prosincu
2020. u odnosu na prosinac 2019.) nadoknaditi svi ili dio placenih fiksnih troskova
(Porezna uprava, 2020).?

Procjenjuje se kako je za sve gospodarske mjere u razdoblju ozujak 2020. —
sije¢anj 2021. ukupno isplaceno 9 milijardi kuna potpore u neto iznosu (Vlada Re-
publike Hrvatske, 2021.). Sto se ti¢e potpora za ofuvanje radnih mjesta, ukupno je
izmedu oZujka 2020. i svibnja 2021. isplaceno otprilike 11 milijardi kuna, a najveci
broj radnika koji je dobivao ove mjere (izmedu 500 i 600 tisuca zaposlenih) i iznos
(ukupno 1,5% BDP-a) evidentiran je u prva tri mjeseca provedbe (Hrvatska narodna
banka, 2020; Hrvatski zavod za zapoSljavanje, 2021b). Promatraju¢i odobrene kre-
dite poslovnim subjektima, krediti Hrvatske banke za obnovu i razvitak (HBOR) te
Hrvatske agencije za malo gospodarstvo, inovacije 1 investicije (HAMAG-BICRO)
iznosili su u lipnju 2020. 0,9% BDP-a (0,4% HBOR i 0,5% HAMAG-BICRO), dok
je ukupan iznos zahtjeva za moratorije banaka krajem kolovoza 2020. iznosio ¢ak
7,8% BDP-a (28,7 milijardi kuna) (Hrvatska narodna banka, 2020).

U cilju kvalitetnije i ravnopravnije dodjele opisanih mjera Vlade te izraCuna
pogodenosti svakog poduze¢a COVID-19 krizom, FINA je zaduZena za izradu i
vodenje digitalne platforme putem koje je omogucila elektronicko podnoSenje pri-
jave na odgovarajuée mjere, prikupljanje podataka nuZnih za odluku o odobrenju
mjere 1 za izracun jedinstvene ocjene pogodenosti okolnostima (COVID score).
Pomocu izvjeStajnog sustava takoder se omogucilo 1 pracenje realizacije mjera
(Portal MJERE). U cilju obrade zahtjeva za dodjelu potpora Vlade i kreditira-
nja manjka likvidnosti kod kreditnih institucija, HBOR-a i HAMAG-BICRO-a,
FINA je izradila COVID score, scoring sustav za ocjenu ugrozenosti poslovnih
subjekata kako bi se mogla procijeniti potreba za dodatnim financiranjem. Izracu-
nati COVID score je jedan od elemenata koje navedene institucije mogu Koristiti
dodatno u procesu za procjenu opravdanosti odobravanja dodatnog financiranja,
odgode ili reprograma postojecih kreditnih obveza ugrozenih poslovnih subjekata.

Izracun pogodenosti temelji se na podacima iz dostupnih izvora FINA-i ili
drugim drZavnim institucijama te je metodologija prvi puta predstavljana u travnju
2020., a revidirana u lipnju 2020. Sustav se temelji na ocjenama 9 elemenata, a

> Donesena mjera produZivana je mjesecno tijekom trajanja epidemije. U rujnu 2021. mjera
je, zbog otvaranja ekonomije, znacajnije postrozena u vidu manjeg broja djelatnosti koje se mogu
prijaviti za potporu (event industrija, putnicke agencije i noéni klubovi).

> Mjera je vrijedila i tijekom 2021. godine.
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primjerice ukljuCuje vrstu poslovnog subjekta, pretezitu djelatnost, smanjenje bro-
ja zaposlenih, oCekivani pad prihoda, projekciju likvidnosti i slicno (Financijska
agencija, 2020). Vazno je istaknuti kako se ve¢i ponder dodjeljuje mikro trgovac-
kim drustvima i djelatnostima najpogodenijima posljedicama COVID-a (primjerice
turisticke i ugostiteljske djelatnosti). Bodovi se dodjeljuju svakom od 9 elemenata,
a bodovna skala krece se od 0 do 100, pri ¢emu 100 oznacava najvecu ugroZenost
poslovanja po elementu. Ako ne postoji ugroZenost po nekom od elementa, do-
djeljuju se negativni bodovi. Eliminacijski elementi dodjeljuju se samo negativnim
bodovima. Ukupan rezultat predstavlja zbroj bodova po elementu, maksimalno 700
bodova. Primjer utjecaja nekih od elemenata je svakako veli¢ina subjekta koja ujed-
no i odrazava njegovu “otpornost” na utjecaj COVID-19. Najmanji poslovni subjek-
ti (poput slobodnih zanimanja, obiteljskih poljoprivrednih gospodarstava, obrta,
mikro subjekata) izloZeniji su pandemiji od vecih subjekata (mali, srednji, veliki
subjekti) te metodologija sukladno tome i rasporeduje pondere.

Tablica 7.

POKAZATELJ PONDERA ZA ELEMENT VELICINA SUBJEKTA

Vrsta subjekta Score
Trgovacko drustvo — mikro 100
Trgovacko druStvo — mali 75
Trgovacko drustvo — srednji 75
Obrtnik dohodas 100
OPG dohodas 100
Slobodno zanimanje — dohodas 100

Izvor: Financijska agencija, web stranica

Ponder vezan za djelatnost poduzeca odnosi se na procjenu ranjivosti odre-
denih djelatnosti. Prioritet se daje djelatnostima koje su izravno pogodene pande-
mijom i osigurane su anti-COVID mjerama, kao Sto su npr. djelatnost “Pruzanje
smjeStaja uz pripremu 1 usluZivanje hrane, prijevoz, sport, zabavu” itd. Sljedece
su djelatnosti ¢ije poslovanje uvelike ovisi o prioritetnim djelatnostima, kao npr.
usluZzne djelatnosti (¢iS€enje, rent-a-car, itd...). Negativan (minusni) ponder daje se
djelatnostima za koje se oCekuje povecanje prihoda poduzeca zbog COVID-a 19.
U izracun Covid scora uzima se i FINA rejting, pri ¢emu prioritet imaju poslovni
subjekti ¢iji kreditni rizik niZi prema procjeni za kreditni rejting FINA-e. FINA
rejting izracunava se na temelju podataka iz posljednjeg predanog godiSnjeg finan-
cijskog izvjestaja te na temelju zadnje dostupnih informacija o blokadama.
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Tablica 8.
PRIKAZ FINA REJTINGA
Vrerojatnost
oo neplaéanja_ . .
Razred | Rejting srednja Opis Ocjena
vrijednost (%)

1 Al 0.06 Pf)slo'vm slllajektl sa Zanem/arl\./om 100
vjerojatnoScu zastoja u pla¢anju

> A2 0.14 Pgsloym S}llﬁ)Jektl S .na]sz{n . 100
vjerojatnoScu zastoja u pla¢anju

3 A3 028 Pgsloym S?Pjektl S yrlo HIS}(OI}’I 100
vjerojatno$c¢u zastoja u placanju

4 Bl 043 Pf)slo‘vm sllpjektl s nlSkOH/l . 100
vjerojatno$c¢u zastoja u placanju

5 B2 0.66 Pf)sloynl sl.lPJektl sa srednjcj, nliskom 100
vjerojatno$¢u zastoja u placanju

6 B3 1.06 Ppsloynl S?Pjektl S plago pE)V1§en0m 100
vjerojatnoséu zastoja u plaéanju

7 B4 1.69 Ppsloynl S\l/l}f)_]ektl S Pov1sen/0m 75
vjerojatno$éu zastoja u placanju

3 BS 275 Ppsloym S\l:l}f)_]ektl S '1sp0d p{‘OS_].eCHOIn 75
vjerojatnoS€u zastoja u placanju

9 B6 4.40 Ppsloym silPJektl S 'pI'OS_]GCI,lOII.I 50
vjerojatnoScu zastoja u placanju
Poslovni subjekti s blago iznad

10 Cl 7,06 prosje¢nom vjerojatnoScu zastoja u -15
placanju

1 I 1131 Ppsloym S\l{llbjektl S y150k0n/1 . 20
vjerojatnosScu zastoja u pla¢anju

12 3 2566 Pf)sloynl S?Pjektl S yrlo VISf)kO.m 25
vjerojatno$éu zastoja u placanju
Poslovni subjekti u blokadi viSe od 90

13 DI 100 dana '111 bili u blokadl 'VlSG?.Od 90 dana 35
u periodu od 6 mjeseci prije trenutka
izraCuna kreditnog rejtinga

14 D2 100 Poslovni subgel‘d% pgd 1‘(\(/)_]1‘11121 je 50
pokrenut stecajni ili slicni postupak

15 D3 100 Poslovni subjekti u postupku likvidacije |  -100

- - Nema rejting 0

Izvor: Financijska agencija, web stranica
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U odnosu na travanj, u lipnju 2020. je detaljnije propisana metodologija pro-
cjene likvidnosti te se procjena radi za vremenski period od mjesec dana, 3 mje-
seca 1 do kraja 2020. godine, pri ¢emu se u obzir uzima projekcija gdje je najvece
smanjenje likvidnosti u smislu potrebe za financiranjem. Postoje¢a metodologija
vrlo je fleksibilna i moZe se primijeniti u svakodnevnim situacijama kako bi se pro-
cijenio utjecaj bilo koje poteskoce s kojom se poslovanje suocava. Metodologijom
se moZe kvantificirati otpor odredenog poslovnog subjekta na vanjske okolnosti
(procjena poslovanja subjekta u odredenom trenutku, tj. u odredenim uvjetima koji
mogu biti povoljni ili nepovoljni za subjekt). Zbog svoje jednostavnosti, transpa-
rentnosti 1 znaCajke usStede vremena, metodologija COVID scora koristan je alat
za procjenu u procesu evaluacije u zahtjevima za kredit ili subvenciju, zahtjevima
za reprogramiranje ili moratorij, prilikom prijave na natjecaj, kada se subjektima
odobravaju bespovratna sredstva.

6. ZAKLJUCAK

Zbog svoje veli¢ine, mikro i mala poduzeca izloZenija su poslovnim Sokovi-
ma 1 imaju manje internih rezervi za prevladavanje nepredvidivih okolnosti. CO-
VID-19 pandemija nije se, zbog svoje specificnosti, mogla predvidjeti te predstav-
lja znaCajnu prijetnju poslovanju svih poduzeca, a osobito onih najmanjih. Analiza
financijskih pokazatelja ukazuje kako mikro poduzeca u Republici Hrvatskoj, ne-
ovisno o promatranom sektoru gospodarstva, imaju najloSije pokazatelje likvid-
nosti 1 zaduZenosti, a dodatno imaju i viSe udjele kratkorocnih obveza od vecih
poduzeca. Donesene 1 provedene COVID-19 mjere i potpore ipak su osigurale
odredenu razinu stabilnosti i sprijecile znatnije zatvaranje poslovnih subjekata i
porast nezaposlenosti. Budu¢e mjere trebale bi se orijentirati na povecanje rezervi
i otpornosti svih poslovnih subjekata, ponajprije onih najmanjih.
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DETERMINANTS OF BUSINESS SUSTAINABILITY OF SMALL AND
MEDIUM SIZED ENTERPRISES IN THE REPUBLIC OF CROATIA

Summary

Small and medium sized enterprises account for the majority of businesses worldwide and
are important contributors of workforce employment. Aim of this paper is to analyse business indi-
cators of small and medium sized enterprises in different economic sectors in Republic of Croatia
and determine which small and medium enterprises are mostly exposed to the possible negative
consequences of COVID-19 pandemic crisis. For the analysis purposes, paper uses vertical and
horizontal analysis of financial statements and analysis of business indicators. Paper results indica-
te that micro enterprises in Republic of Croatia have a lowest proportion of private financing and
highest proportion of short-term obligations and this is reflected in inferior liquidity and debt indi-
cators. Economic measures and subsidies during COVID-19 pandemic ensured certain stability of
enterprises and overcome of business challenges. Micro enterprises should take more into account
their financing sources and, to increase stability, use long-term financing.

Key words: financial analysis, business indicators, small and medium enterprises, COVID-19
pandemic



