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UiYA Poslovno okruZenje

Hrvatsko poduzece bez obzira koliko veliko, ovisno je i o
medunarodnom okruzenju (ako nista drugo onda kroz
teCajeve | kamate)

Hrvatsko poduzece kroz pristupne pregovore s EU postaje u
sve vecoj mjeri dio medunarodnog okruzenja u kojem
Zivi, pa podjela na domace i vanjsko trziste u smislu
konkurentnosti gubi na znacCenju

Hrvatsko poduzece postaje dio velikog jedinstvenog trzista i

godine do toga su godine prilagodbe i to kod svakog
poslovnog poteza treba uzeti u obzir
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IMiY4A Nastavak

Hrvatsko trziste je malo trziste | svako vece
uspjesno poduzece je ili nastoji postati
regionalni igrac (ako ne i Sire)

Analiza uspjesnosti hrvatskog poduzeca zato je
analiza njegove spremnosti da konkurira
poduzecima na Sirem trzistu, a ne u Hrvatskoj
(il ne samo u Hrvatskoj)
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WiY4 Hrvatska 2009:zna éajan pad

Osobna potroSnja, stalne cijene (2000. referentnag  odina)
lzvor: DZS

10,0 ~
8,0 1
6,0 -
40 |
2,0 -
0,0 -
-2,0 _
-4,0

-6,0 4

_8’0 i

= g/g-4 —— GodiSnja stopa rasta
-10,0 - 8,5

-12,0 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PBZ je clan grupe  INTESA [ SNNPAOLO



Javni sektor: slaba prilagodba

Upisani iznos trezorskih zapisa i kamata na 1god za  pise Bruto krediti po sektorima
lzvor: MF Izvor: HNB, obrada PBZ
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= U 2009. drzavna potrosnja porasla! (+0,2% realno)

» Krajem 1. kvartala 2010. iznos izdanih trezoraca 2,2 puta
viSi nego krajem 3. kvartala 2008.

= Krediti banaka drzavi u 2009. pove ¢€aniza 35%
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|4iY4 Nezaposlenost: goru ¢€i problem

Broj nezaposlenih i godisnja stopa promjene
Izvor: DZS, obrada PBZ
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Anketna i registrirana stopa nezaposlenosti
Izvor: DZS
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= Stopa nezaposlenosti dosegla u velja ¢€i 18,3%
= 317 tisu ¢a nezaposlenih — brojka nevidena od travnja
2005, potrebne ¢e biti godine da se trziSte rada oporavi
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U4 Vanjski dug: rast se nastavlja

Vanjski dug, % BDP-a
Izvor: HNB, procjena PBZ
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Struktura vanjskog duga, % BDP-a
Izvor: HNB, ocjena PBZ
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» Bruto vanjski dug ¢e u 2010. premasiti BDP

* Poduze €a najve €i duznici (50%)
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IMi¥4 Pozitivan pomak: deficit platne bilance

Deficit tek. ra €una platne bilance, % BDP-a
Izvor: HNB, PBZ
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* Pad osobne potrosnje i investicija doveo do nizeg u voza
| time smanjenja manjka nateku ¢éem racunu
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Inflacija: pritisci slabi

Kretanje cijena, godiSnje stope promjena
Izvor: DZS, HNB
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» Slabost doma ¢€e potraznje limitira inflatorne pritiske —
godisnja stopa inflacije u velja ¢€i pala na 0,7%

* Prema kraju godine o €ekujemo postupan rast, no | dalje
zadrzavanje na niskim razinama
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IMYA Teéaj: kuna stabilna

EUR/HRK

Izvor: HNB
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» 2010: slaba aktivnost, te €aj bez ve €ih pomaka
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IMiy4 Likvidnost: kamate na minimumu

ZIBOR
Izvor: Reuters
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» Snazan visak likvidnost u uvjetima slabe gospodarsk e
aktivnhosti spre c€ava rast kamata
= Kamate na najkra €e rokove na me dubankarskom trzistu
na povijesnom minimumu od 0,5%
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I4YA Krediti i depoziti: rast usporen

Godisnja stopa rasta kredita Depoziti, godiSnja stopa promjene,u %
Izvor: HNB, obrada PBZ Izvor: HNB, obrada PBZ
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= Stopa rasta kredita u 2009: 2%; trend usporavanja
pocetkom 2010. nastavljen

» Depoziti u 2009. stagnirali; po €etkom 2010. blagi
oporavak
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478 | 03i krediti: vrhunac tek dolazi

Udio B i C kredita u ukupnim kreditima, u %
Izvor: HNB
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= Udio B 1 C kredita u ukupnima u 2009. dramati €no
porastao; sa 4,9% na 7,8% kod ukupnih, sa 7,5% na 12,8 %
kod poduze c¢a te sa 4,0% na 5,8% kod stanovniStva

= U 2010. daljnji rast udjela, no sporijom dinamikom nego

u 20009.
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HVARanke: sustav stabilan

Aktiva banaka i nominalni BDP Financijska poluga i adekvatnost kapitala, u %
lzvor: HNB, DZS, obrada PBZ 16.0 |lzvor: HNB 200
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= Imovina banaka visoka: omjer aktive | BDP-a porasta o
u 2009. na 113%

= Sustav visoko kapitaliziran - adekvatnost kapitala
15,8% krajem 2009: dobro podnosSenje gubitaka
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IMi¥A Hrvatska 2010: stagnacija

Hrvatska: BDP,

realna stopa promjene, u %

6.0 lzvor: DZS, procjena PBZ

2007 2008 2009 2010p

= BDP u 2009. pao za 5,8%

= U 2010. ocekujemo stagnaciju uz rizike da bude mali pad
(no mogu ¢ je 1 mali rast). Od ozujka 2010. prvi znaci rasta
poslovnog optimizma.
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IUiYA Oéekivanja za 2010.

* Drzavne financije faktor rizika (punjenje budgeta? )

= UCinci drzavnih mjera vidjet €e se tek kroz par mjeseci

= Osim sezonskih, ne o €ekujemo poboljSanja zaposlenosti
u ovoj godini, rast pla ¢a tek nominalan (ukidanje kriznog
poreza od 2% od srpnja)

= Likvidnost banaka nije upitna — HNB najavio spustan) e
stope za daljnjinh 1-2 p.p. (?)

= Kamatne stope trebale bi padati — potraznja slaba,
posebno stanovnistva
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I43YA Medunarodno okruzenje 2010: oporavak

Razvijene zemlje: BDP, Tranzicijske zemlje: BDP,
realna stopa promjene, u % realna stopa promjene, u %
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= 2010 donosi postupan oporavak zemalja eurozone —
predvi da se rast BDP-a najve ¢ih gospodarstava

* Tranzicijske zemlje oporavljaju se nesto sporijim

tempom, a u Bugarskoj i Ma darskoj o cekuje se nastavak
recesije
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IV Euro izvori: nizak Euribor i CDS

Euribor 3M i klju &na stopa ECB-a CDS spread: Tranzicijske zemlje
Izvor: ECB, ww.euribor.org lzvor: Bloomberg
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= 3M Euribor na 0,6% - o c¢ekuje se da ¢e ECB podi €I
klju €nu kamatu tek krajem godine
= CDS spread jos uvijek oko 100 bb visi nego prije kri  ze
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WiYA Kamate eurozona: pad

Kamatna stopa na stambene kredite Kamatna stopa na kratkoro éne depozite stanovniStva
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* Zbog pada klju ¢éne kamate ECB-a, pale aktivne i

pasivne kamate u eurozoni

» Spread izmedu Hrvatske | eurozone se prosirio jer je

pad klju €éne kamate ECB-a pratio rast CDS-a, pasivnih
kamata i rizika klijenata — suzavanje spreada o ¢ekujemo

tlj@kOm ove gOdIne PBZ je ¢lan grupe INTESASPNB‘{OIO
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Doma €a svakodnevica: pravila-zakoni-
administracija....

- zakoni se ubrzano mijenjaju, cesto nekoordinirano

- europske pravne stecevine potrebno je uvesti u
okruzenju nezadovoljavajuceg funkcioniranja
pravnog sustava

- administracija se mijenja sporije od regulative

- zbog navedenog, brojne "rupe" u zakonu Stite
manipulatore i Cine nesigurnim ostale nosioce
privrednih aktivnosti

- stjeCe se dojam da sustav Stiti "brojnije na
Izborima", a to poduzetnici nisu (losa
poduzetniCka klima)

PBZ je ¢lan grupe  INTESA SANPAOILO
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- niska likvidnost privrede — produljenje rokova
placanja

- domaci monopoli dizu cijene | skracuju rokove
placanja

- poreznici su agilniji

- otvaranje trzista (priblizavanje pristupanja EU)

PEZ je clan grupe INTESA [ron| SNNPAOLO



IMYA Poduze ée se suo ¢ava....

- domaca | inozemna konkurencija je agresivnija

- dobavljaci | kupci su sumnjicaviji | traze
osiguranja

- banke imaju nove stroze politike rizika

- cljene padaju, volumeni padaju

- monopolisti dizu cijene, traze krace rokove
naplate, traze instrumente osiguranja

PBZ je ¢lan grupe  INTESA SANEAOLO
-]



IMiY4A Nastavak

- naknade, licence, odobrenja, biljeznici, suglasnosti,
potvrde, izvjestaji o stanju, odvjetnici... sve su
sporiji ili barem skuplji

- blokade, ovrhe, tuzbe — tko ¢e prvi, tko Ce brze

- otkazivanja ugovorenih poslova, snizenja
ugovorenih cijena

- sindikati kojima treba objasniti da se spasava
poduzece, a njihovi Clanovi su dobili takoder
"pozdrave" iz raznih komunalnih poduzeca

- sportski klubovi koji ne mogu prezivjeti

PBZ je ¢lan grupe  INTESA SANEAOLO
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IMiY4A Nastavak

- stranke | pojedinci koji idu u izbornu kampanju
- zastitnici okolisa koji traze "trenutacne mjere"
- razni napadaci na brand poduzeca
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YA Sto éiniti u datim okolnostima?

Uloga drzave

- restrukturiranje javnog sektora(drzave i lokalne
uprave) i drzavnih i municipalnih poduzeca kao
troskovnog inputa cijeloj ekonomiji

- nezaustavljanje investicija koje su potrebne
(energetika,transportna
sredstva,luke,navodnjavanje i sl.), ne brkajuci
potrebu za smanjivanjem operativnih troskova i
povecanjem investicijskih (opex | capex
pokazatel))

- podrzati rukovodioce na svim nivoima (u sferi
drzavnog sektora) da idu brze i hrabrije u odluke
koje nose rast | razvoj, preuzimajuci managerske
rizike

PBZ je ¢lan grupe  INTESA SANPAOILO
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IMiY4A Nastavak

- sva davanja (doprinosi, naknade, takse i sl.) staviti
pod reviziju u smislu cijena i rokova

- kontrola kvalitete uvozne robe (osobito u sektoru
proizvodnje hrane)

- sustav poticaja mijenjati radi uskladbe sa EU i
pripreme poduzeca za ulazak u EU

- ubrzati zdravstvenu | mirovinsku reformu, obzirom
da se radi o dva ponajveca korisnika drzavnog
budgeta

- obrazovni sustav mijenjati na nacCin da podrzava
kKretanja u zemlji | inozemstvu (viSe tehnickih
struka)

PBZ je ¢lan grupe  INTESA SANPAOILO
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IMiY4A Nastavak

Drzava | bez novih sredstava moze puno pomo €l

- rjeSavanje katastra | gruntovnica (pravna sigurnost)

- brze izdavanje dozvola, suglasnosti i licenci

- ubrzavanje procesa sporovanja

- privatizacija imovine (kuca, stanova, poslovnih
prostora, odmaralista...) u vlasnistvu drzave |
lokalne uprave

- privatizacija poduzeca (osobito onih gdje je drzava
manjinski viasnik)

- bolja koordinacija tijela drzavne i lokalne uprave koja
brinu o stranim ulaganjima i investicijama opcenito
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YA Sto éiniti u datim okolnostima?

Uloga managementa

- osnovni cilj managementa u novim okolnostima je
sacCuvati poduzece

- restrukturiranje se provodi kratkorocnho na kresanju
troskova, ali se koristi i prilika da se poduzece
pripremi za buducnost (izlazak na nova trzista, novi
proizvodi, poboljSanje kvalitete..)

- poduzece uvijek mora teziti biti najbolje u sektoru, ali
sektor na zalost nije viSe samo u Hrvatskoj

- uvijek treba biti medu prvima koji se mijenja, ako
treba mijenjati | sektor
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Nastavak

- U godinama krize nasa privatna poduzeca
podnijela su veliki teret da bi prezivjela
(kresanje svih troskova, smanjivanja placa,
otpustanja radnika,davanje osobnih jamstava
managera,rasprodaja imovine,mijenjanje
vlasniCke strukture...)

- U krizi su se bolje snasla poduzeca izvoznici, jer
su imali bolju disperziju trzisnih rizika, ali se
ocCito radi i 0 u prosjeku bolje vodenim
poduzecima
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IMiY4A Nastavak

- dobra poduzeca iskoristila su krizu za uzlet u godinama koje
slijede (troSkovna,proizvodna i komercijalna konsolidacija)

- poduzeca oCekuju da i drzava | ostali sudionici u okruzenju
podnesu svoj dio tereta | svoj dio podrsSke razvoju kojeg svi
prizeljkujemo

- ako se potrebno restrukturiranje u okruzenju ne provede,
Hrvatska Ce propustiti Sansu brzeg rasta | opasnost da se
suocCi ponovno s krizom, ovaj puta ne nuzno iniciranom
izvana
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IMWYA Tko ée sutra vra éati kredite?

U vrijeme ekonomskog uzleta Japana, nacin
razmisljanja je bio da ne postoji problem trzista,
vec postoji problem neefikasnosti, pa oni
neefikasniji otpadaju.

Management koji tako razmislja i vodi poduzece,
uvijek ¢e se oprezno zaduzivati i uvijek ce
vracati uzete kredite.
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