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- Medutim, o¢ekujemo da ¢e zbog kontinuiranih manjaka prihoda od poreza

na o¢ekivanja za razdoblje 2021. — 2023.
- Stoga potvrdujemo svoju dugoroénu ocjenu kreditne sposobnosti ,BB-" za Zagreb i

njegove negativne izglede.

Rejting
Dana 26. ozujka 2021. godine, S&P Global Ratings potvrdio je dugorognu izdavateljevu ocjenu
kreditne sposobnosti ,BB-" za hrvatski glavni grad Zagreb. Izgledi su negativni.

lzgledi

Negativni izgledi odrazavaju nase stajaliSte da bi kontinuirano optereéenje za prihode moglo
usporiti po¢etak obnove Grada nakon potresa u ozujku 2020. godine. Prema nasem misljenju,
potpora srediSnje vlasti ostaje nejasna, kao i vrijeme kada ¢e Grad imati pristup sredstvima za

obnovu.

Nepovoljan scenarij
Mogli bismo sniziti ocjenu u sljede¢ih 12 mjeseci ako financijski pritisak na Grad i gradska
drustva nastavi rasti, ubrzavajuéi akumulaciju obveza i pogorsavajuéi noveéanu poziciju uslijed

sve manje potpore drzave nakon predstojecih lokalnih izbora.

Povoljan scenarij
Izmijenili bismo izglede u stabilne u sljedecih 12 mjeseci ako Zagreb ponovno postigne
financijsku fleksibilnost. To bi se o¢itovalo u, na primjer, stabilnom prora¢unskom ostvarenju i

vecim gotovinskim sredstvima ili smanjenim potencijalnim obvezama.
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Obrazlozenje

Posljedice bolesti COVID-19 i potresi u ozujku 2020. snazno su pogodili Zagreb u financijskom
i gospodarskom smislu. Poslovno ostvarenje u 2020. godini pogorsalo se iznad nasih ranijih
o¢ekivanja, a Grad biljeZi i razine zaduZenosti koje su vise od o¢ekivanih. U nasem osnovnom
slu¢aju za 2021.-2023., postojec¢i manjak prihoda od poreza nastavit ¢e stvarati prora¢unski
manjak. Medutim, sada u svoje procjene uklju¢ujemo nizi iznos potencijalnih obveza. To je
zato $to o¢ekujemo da ¢e Zagreb primiti sredstva od EU-a i sredi$nje vlasti za obnovu
infrastrukture nakon potresa, iako iznos i vremenski okvir primitka drzavne potpore tek treba
utvrditi. Takoder, trenutaéno procjenjujemo da ¢e Grad morati pokriti znatno manji udio

troskova obnove nego $to smo prvotno o¢ekivali.

Zagreb planira otplatiti obveze gradskih poduzec¢a u 2021. godini i financirati njihov manjak
novim zaduzivanjima. To é¢e povecati dug, kao i transparentnost financijskih obveza Grada.
Nasa ocjena za Zagreb uzima u obzir nase stajaliste o vrlo slaboj likvidnosti Grada,
nestabilnom oblikovanju politika i nepredvidivom institucionalnom okviru za hrvatske lokalne i

regionalne vlasti.

Nestabilni institucionalni okvir i slaba vidljivost gradskih
financijskih planova ograni€¢avaju kredithu sposobnost
Prema nasem misljenju, kreditnu kvalitetu Grada Zagreba ograni¢ava institucionalno

okruzenje u kojem posluju hrvatske jedinice lokalne samouprave. Okvir se ¢esto mijenja,
raspodjela sredstava je neuravnotezena i nedovoljno uskladena sa zadacima koji se delegiraju
gradovima. To naglasava akumulirani deficit Grada Zagreba, koji odrazava o¢ekivanje Grada
da ¢e dobiti drzavna sredstva u zamjenu za delegirane zadatke. Pored navedenoga, viSestruke
promjene poreznog sustava otezavaju financijsko planiranje. Medutim, isti¢emo da je Grad
postigao sporazum sa sredisnjom vlasti o financiranju hrvatskog sustava ujedna¢avanja
razvoja jedinica lokalne samouprave.

Prema novom sporazumu, Grad ¢ée biti osloboden troska smanjenja porezne stope sredisnje
vlasti u 2021. godini. Nadalje, Grad ¢e dobiti novo vodstvo nakon izbora zakazanih za rano
lieto 2021., budu¢i da je dugogodisnji gradonagelnik Milan Bandi¢ neo&ekivano preminuo
krajem veljate 2021. Sadasnji prijelaz na novu vrsiteljicu duznosti, bivu zamjenicu
gradonacelnika, obavio se bez potesko¢a. No, jo$ nije poznato kako ¢e se gradske financijske

politike razvijati pod novim vodstvom.

Nepouzdano dugoroéno planiranje i nedostatak minimalnih ciljeva vezanih za gotovinska
sredstva smatramo klju¢nim slabostima u upravljanju Zagrebom. Pored navedenoga, uporaba
nekonvencionalnih duzni¢kih instrumenata kao $to su faktoring, kao i ponesto slozen odnos
izmedu srediSnje vlasti i Gradske uprave, prema nasem mislienju dodatno ograni¢avaju
u¢inkovitost upravljanja. Gradski nadzor i kontrolu nad gradskim poduzeé¢ima ocjenjujemo
slabima, s obzirom na to da izgleda da gradskim poduze¢ima, uklju¢ujué¢i medu ostalima i
Zagrebatki Holding d.o.o., nedostaju jasni okviri za donosenje odluka i da nastavljaju biti
ovisna o pomo¢i Grada. Svojim nepredvidivim postupanjem drzava sputava Grad u
djelotvornoj provedbi njegovih politika jer mu umanjuje prostor za djelotvorno planiranje. Tri

stavke s najve¢im udjelom u rashodima Grada su obrazovanje, zdravstvo i odrzavanje javnih
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povrsina.

Prednost Zagreba jest u njegovoj ulozi gospodarskog sredista Hrvatske. Udio Grada u
ukupnom hrvatskom BDP-u iznosi otprilike jednu treé¢inu. Uz to, nezaposlenost se smanjuje te
se nalazi znatno ispod nacionalne razine od 7,1 % u 2020. godini, iako bi razine mogle porasti
uslijed recesije iz 2020. BDP po glavi stanovnika usporediv je s onim sli¢no ocijenjenih jedinica
na medunarodnoj razini, te je za otprilike 70 % ve¢i od nacionalnog prosjeka. O¢ekujemo da
¢e se rast BDP-a Hrvatske oporaviti na vise od 5 % u 2021.i 3 % u 2022., nakon procijenjenog
smanjenja od oko 8 % u 2020. godini zbog utjecaja na turizam i potrodnju povezanih s
pandemijom bolesti COVID-19. Vjerujemo da ¢ée se zagreba¢ki BDP po glavi stanovnika
razvijati sli¢no nacionalnim trendovima rasta. Stoviée, privlagna prednost Grada rezultirala je
porastom broja stanovnika, $to je suprotno od nacionalnog trenda. To do odredene razine

podupire gospodarsku i poreznu osnovu Grada u srednjoro¢nom razdoblju.

Sredstva EU-a putem srediSnje drzave pomo¢i €ée u financiranju obnove nakon
potresa
Hrvatska ¢e dobiti 5,1 milijardu kuna iz Fonda solidarnosti EU-a za ublazavanje troskova

obnove infrastrukture u Zagrebu nakon dvaju potresa u oZujku 2020. godine. Grad ¢e u
odredenom trenutku 2021. godine imati pristup 2,6 milijardi kuna iz ovog fonda, ali tu potporu
nismo ura¢unali u svoj osnovni slu¢aj jer vrijeme primitka tih sredstava ostaje neodredeno.
Ipak, ta bi sredstva trebala pomo¢i Gradu da pokrije velik dio radova tijekom sljede¢ih
nekoliko godina. Po¢etkom rujna 2020. nacionalni parlament donio je zakon kojim se
odreduje da ¢e jedinice lokalne samouprave trebati pokriti 20 % troskova obnove znaé¢ ajnije
ostecenih privatnih zgrada. Iznos ovih troskova trenutaéno je tesko procijeniti. Takoder
istitemo da ¢e radovi na obnovi trajati najmanje deset godina. Trenutaéno se ukupni troSak
potrebne obnove procjenjuje na oko 87 milijardi kuna. lako se iznos troskova koje ¢e Zagreb
morati snositi trenutno ne moze toéno procijeniti, pretpostavljamo da ¢e troskovi za Grad biti
niZi nego $to se prvotno oéekivalo. Drzava ¢e financirati veéi dio obnove javnih zgrada i
infrastrukture, dok ¢e Grad pokriti znatno manji iznos. Dodatni potresi dogodili su se u
prosincu 2020. i sije¢nju 2021. juzno od Zagreba, no prema nasem shvaé¢anju glavni grad nije

pretrpio ozbiljnu Stetu.

lako o¢ekujemo oporavak gospodarstva 2021. godine, turizam i gospodarska aktivnost
najvjerojatnije ¢e ostati na niskoj razini do druge polovice godine. To ¢e stvoriti dodatne
nedostatke prihoda od poreza u 2021. godini nakon ionako slabe 2020. Proslogodisnji saldo
poslovanja kao postotak od prihoda poslovanja vise se nego prepolovio na godisnjoj razini.
Takoder, o¢ekujemo da sredidnja vlast ne¢e u potpunosti pokriti gubitke od prihoda od
poreza nakon gospodarske recesije, $to ¢e rezultirati saldom poslovanja od 5 % do 7 % od
poslovnih prihoda u razdoblju 2021.— 2023. u usporedbi s gotovo 11 % u razdoblju 2018. -
2019. Takoder napominjemo da je sredisnja vlast ove godine provela poreznu reformu i
smanjila stope poreza na dohodak te da ¢e se Zagrebu gubici uglavnom nadoknaditi

smanjenjem ostalih rashoda koje je delegirala drzava.

Prora¢unska fleksibilnost Zagreba je ograni¢ena jer vec¢ina prihoda ovisi o odlukama drzave, a
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stavke rashoda poput pla¢a ¢esto su strogo propisane. Grad ne moze utjecati na glavni izvor
prihoda, odnosno na porez na dohodak, osim prirezom koji napla¢uje. Rashodovnu
fleksibilnost takoder dodatno sputavaju velike fiksno utvrdene subvencije dodijeljene
gradskom holding drustvu, i sada samostalnom Zagrebaékom elektri¢ nom tramvaju (ZET), koji
pruzaju podrsku Gradu u pruzanju kljugnih javnih usluga. Prodaja imovine posljednjih se
godina pokazala otezanom te ne pruza dodatni manevarski prostor. Pretpostavljamo da ¢e
eksternalizirani subjekti zaduZivanjem financirati nedostatke prihoda koji proizlaze iz

zamrzavanja cijena i smanjene prodaje karata zbog uvodenja karantenskih mjera.

Izravni dug maniji je od polovine duga servisiranog iz poreza, $to odrazava znaéajnu
eksternalizaciju duga putem faktoringa i financiranja putem razli¢itih gradskih drustava s ciljem
zaobilazenja pravila financiranja duga. Godine 2020. dug servisiran iz poreza premasio je 90 %
konsolidiranih prihoda, $to je umjereno na medunarodnoj razini, ali mnogo vise u odnosu na
sli¢ne jedinice u regiji. Pretpostavljamo da ¢ée tijekom narednih godina Zagreb, pored potreba
za financiranjem, akumulirati dug kako bi pokrio deficit zabiljeZzen posljednjih godina. Stoga
predvidamo povecanje novog neto zaduZivanja, kako na razini Grada tako i na razini
ZAGREBAC KOG HOLDINGA. Pretpostavljamo da je omjer gradskog duga, koji uklju¢uje dug
ZAGREBAC KOG HOLDINGA i drugih gradskih drustava, dosegao vrhunac 2020. godine i da ¢e
se postupno smanjivati tijekom predvidenog razdoblja zahvaljuju¢i rastu prora¢una. U
proslosti su to donekle ublaZavale relativno visoke operativne marze Zagreba, Sto vise nije

sluéaj.

Veliko duzni¢ko optere¢enje Zagreba pogorsava se velikim potencijalnim obvezama Grada,
koje se sastoje od udjela Zagreba u troskovima Stete od potresa i sporovima, koje i dalje
smatramo visokima. Takoder smo ura¢unali obveze Zagrebatkog holdinga i ZET-a, kao i
dugorogne i kratkoro&ne obveze povezanih subjekata koje jos nisu bile uklju¢ene u gradski

dug servisiran iz poreza, a koje Grad namjerava djelomi¢no otplatiti u 2021.

Pozicija likvidnosti Zagreba i dalje predstavlja klju¢nu slabost vezano za kreditiranje. Likvidna
sredstva raspoloziva Gradu Zagrebu su ograni¢ena, pri ¢emu su gotovinska sredstva na kraju
2020. iznosila niskih 21 milijun kuna. Ne o¢ekujemo promjenu te smatramo da nema dovoljno
gotovinskih sredstava za pokri¢e otplate duga u narednih 12 mjeseci ili za nadolazeée
manjkove. Pored navedenoga, pristup vanjskim izvorima likvidnosti smatramo vrlo
ograni¢enim s obzirom na to da je, prema nasem misljenju, doma¢i bankarski sektor relativno
slab (vidi "Banking Industry Country Risk Assessment: Croatia“, objavljeno 15. listopada 2020.

na RatingsDirect).
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Kljuéni statisti¢ki podaci

Tablica 1
Odabrani pokazatelji Grada Zagreba
2018 2019 2020  2021bc  2022bc 2023bc
Operativni prihodi 7.223 7.471 7.154 7.626 7.969 8.256
Operativni rashodi 6.456 6.676 6.848 7.098 7.348 7.598
Operativna bilanca 767 795 306 528 621 658
Operativna bilanca (%
10,6 10,6 43 6,9 7,8 8,0
operativnih prihoda)
Kapitalni prihodi 57 158 178 200 200 200
Kapitalni rashodi 838 1.054 787 907 893 898
Bilanca nakon rag¢una kapitala (14) (102) (304) (179) (72) (40)
Bilanca nakon ra¢una kapitala
I ©.2) (13) S 23) 0.9 (0,5)
(% ukupnih prihoda)
Otpla¢en dug 551 671 794 1.283 487 451
Bruto obveze po kreditima 558 593 1.336 1.462 559 491
Bilanca nakon obveza po
N 0 (180) 239 0 0 0
kreditima
Izravni dug (nepodmiren na
2.302 2.246 2.787 2.879 2.864 2.817
kraju godine)
Izravni dug (% operativnih
. 319 301 39,0 37,8 359 34,1
prihoda)
Dug servisiran iz poreza
. ) 7153 8.931 9.472 9.565 9.550 9.503
(neplaéen na kraju godine)
Dug servisiran iz poreza (%
konsolidiranih operativnih 784 82,5 90,1 87,1 84,3 81,8
prihoda)
Kamata (% operativnih prihoda) 1,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
Lokalni BDP po glavi stanovnika
159.057 163.670 165.837 172.881 180.048 187.513
(to€¢an iznos)
Tablica 1
Odabrani pokazatelji Grada Zagreba (nast.)
2018 2019 2020 2021bc 2022bc 2023bc

Nacionalni BDP po glavi stanovnika
) 94.270 98.976 91.467 97.287 102.307 106.965
(to€¢an iznos)

Gore navedeni podaci i omjeri rezultat su izracuna S&P Global Ratings'-a koji se oslanjaju na nacionalne i medunarodne izvore, i
odrazavaju neovisno misljenje S&P Global Ratings'-a o pravovremenosti, pokrivenosti, tonosti, vierodostojnosti i upotrebljivosti
dostupnih informacija. Glavni izvori su financijska izvjeS¢a i proraCuni koje je dostavio izdavatelj. bc se odnosi na osnovni scenarij
i odrazava ocekivanja S&P Global Ratings’a o najvjerojatnijem scenariju.
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Prikaz rezultata rejtinga

Prikaz rezultata rejtinga Grada Zagreba

Tablica 2

Kljuéni €éimbenici rejtinga Bodovi
Institucionalni okvir 5
Gospodarstvo 3
Financijsko upravljanje 4
Prora¢unsko ostvarenje 3
Likvidnost 5
Duzni¢ko optere¢enje 4
Samostalni kreditni profil bb-
Kreditni rejting izdavatelja BB-

S&P Global Ratings ocjenjuje kreditnu sposobnost jedinica lokalne i podru¢ne samouprave izvan SAD-a na temelju Sest glavnih
¢imbenika ocjene, navedenih u gornjoj tablici. U svojoj “Metodologiji ocjenjivanja jedinica lokalne i podru¢ne samouprave izvan
SAD-a”, objavljenoj 15. srpnja 2019., opisujemo kako izvodimo ocjenu kreditne sposobnosti jedinica lokalne/podru¢ne samouprave za
zaduZivanje u stranoj valuti. Institucionalni se okvir ocjenjuje na temelju ljestvice od Sest stupnjeva. 1 oznacava najsnazniji, a 6
najslabiji rezultat. Nase procjene ¢imbenika gospodarstva, financijskog upravljanja, proraunskog ostvarenja, likvidnosti i duznitkog
opterecenja ocjenjuju se na ljestvici od pet stupnjeva, pri ¢emu 1 oznacava najsnazniji, a 5 najslabiji rezultat.

Kljuéni statisti¢ki podaci za drzavu
Pokazatelji drzavnog rizika, 14. prosinca 2020. Interaktivna inaica dostupna je

na www.spratings.com/sri.

Povezani kriteriji
Kriteriji | Uprave | Medunarodne javne financije: Metodologija ocjenjivanja jedinica

lokalne i podru¢ne samouprave izvan SAD-a, 15. srpnja 2019.

- Opéi kriteriji: Na¢ela ocjene kreditne sposobnosti, 16. veljace 2011.
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