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Aktivnost ocjenjivanja kreditne sposobnosti: Moody’s povisuje
rejting Grada Zagreba i Zagrebac¢kog Holdinga, uz stabilne izglede

19. srpnja 2022.

Frankfurt na Majni, 19. srpnja 2022. -- Moody's Investors Service (u daljnjem tekstu: Moody's)
danas je povisio s Bal na Baa2 dugoroCnu izdavateljevu ocjenu kreditne sposobnostj Grada
Zagreba (Zagreb) i dugoroénu izdavateljevu ocjenu kreditne sposobnosti ZAGREBACKOG
HOLDINGA d.o.0. (u daljnjem tekstu: ZAGREBACKI HOLDING). Izgledi oba subjekta su
stabilni. Prolazna bonitetna ocjena (PBO) Grada Zagreba takoder je poviSena s ba1 na baa2.
Time se zakljuCuje revizija radi podizanja ocjene kreditnog rejtinga koja je zapocela 28. lipnja
2022.

Aktivnost ocjenjivanja kreditne sposobnosti proizlazi iz Moody’sove odluke od 15. lipnja
2022. da podigne ocjenu kreditne sposobnosti Vlade Republike Hrvatske s Bal na Baa2. Za
sve pojedinosti upucujemo na objavu za medije o ocjeni drzave na:
https://www.moodys.com/research/--PR_467651.

OBRAZLOZENJE OCJENA KREDITNE SPOSOBNOSTI
OBRAZLOZENJE PODIZANJA OCJENA KREDITNE SPOSOBNOSTI

Moody’s oekuje da ¢e podizanje ocjene kreditne sposobnosti drzave s Ba1 na Baa2 i
poboljSanje radnog okruZenja nakon prelaska na euro pozitivno utjecati na regionalna i lokalna
tijela vlasti u zemlji, uklju€ujuci glavni grad Zagreb i trgovacko drustvo u njegovu vlasnistvu
ZAGREBACKI HOLDING.

Osnazujuée dugorocne prognoze rasta za zemlju pozitivho ¢e se odraziti na zajedniCke poreze i
vladina sredstva koji ¢ine preko 80 % poslovnih prihoda Grada Zagreba. Snazno gospodarstvo
glavnog grada, koje predstavlja jednu trec¢inu bruto domaceg proizvoda zemlje, dodatno podupire
prihodovnu osnovicu Grada.

Prelazak na euro imat ¢e pozitivan u€inak na gospodarstvo Grada jer ¢e se time smanijiti
troSkovi transakcija i otkloniti moguci preostali valutni rizici u odnosu na vazne poslovne
partnere. Moguce je da ¢e poboljSanje gospodarskih izgleda privuéi ulaganja, Sto bi u
buduc¢nosti trebalo pridonijeti viSoj poreznoj osnovici Zagreba.

Ocjena kreditne sposobnosti Grada Zagreba Baa2 odrazava veliko i raznoliko lokalno
gospodarstvo Zagreba koje doprinosi osnovici poreznih prihoda uz nisku volatilnost i pozitivan
trend rasta. Pored navedenoga, njegovim tradicionalno razboritim upravljanjem proracunom
nastao je solidni poslovni vidak od 7 % poslovnih prihoda u 2021. za koji se o¢ekuje da ¢e se u
sljedecih nekoliko godina nastaviti poboljSavati. Uz oCekivane financijske viskove u 2022. niska
razina izravne zaduzenosti Grada ostat ¢e ispod 30 % poslovnih prihoda ove godine. Neto izravni
i neizravni dug, uklju€ujuci dug nekih trgovackih drustava u vlasnistvu Grada, umjeren je i iznosi
oko 66 % njegovih poslovnih prihoda u 2022. te ée srednjoro¢no nastaviti padati zahvaljujuci
poboljSanju financijskih rezultata i kapitalnim rashodima koje ¢e i dalje uglavnom financirati Grad.

Moody’s je povisio prolaznu bonitetnu ocjenu (PBO) Grada Zagreba s ba1 na baa2. Ocjena Baa2
za Zagreb takoder obuhvaca visoku razinu izvanredne potpore Vlade Republike Hrvatske, Sto
odrazava nasu procjenu strateSkog znacaja Grada za nacionalno gospodarstvo.

Povigenje kreditne ocjene ZAGREBACKOG HOLDINGA s Ba1 na Baa2 odraz je stabilnog
institucijskog i radnog okvira te stroge kontrole Grada Zagreba nad radom ZAGREBACKOG
HOLDINGA. Na financijsko ostvarenje ZAGREBACKOG HOLDINGA uvijek su utjecale odluke
Grada u vezi s njegovim strategijama, poslovnim planom, programom ulaganja i planom
zaduZenja. Zbog toga Moody’s smatra da se kreditna sposobnost ZAGREBACKOG HOLDINGA u
konacnici uskladuje s ocjenom kreditne sposobnosti Grada Zagreba.

Izdavateljeva ocjena kreditne sposobnosti ZAGREBACKOG HOLDINGA u obzir uzima: (1) vrlo
snazne financijske veze izmedu HOLDINGA i Grada Zagreba, kao subjekta koji ga podrzava, a to
se odrazava i u jasnoj zadaci ZAGREBACKOG HOLDINGA vezanoj uz javnu politiku i Cinjenici da
za oko dvije tre€ine njegova financijskoga zaduzenja izravno jamci Grad i (2) njegovu klju¢nu
ulogu u upravljanju komunalnim poduzec¢ima te (3) Moody’sovu procjenu da bi Grad Zagreb pruzio
podrsku u slu€aju da se taj subjekt nade u akutnom livkvidnosnom stresu.


https://www.moodys.com/research/--PR_467651

OBRAZLOZENJE STABILNIH IZGLEDA

Stabilni izgledi dodijeljeni Gradu odrazavaju stabilne izglede iz ocjene kreditne sposobnosti
drzave. Oni takoder odrazavaju stabilno financijsko ostvarenje Grada i srednjoro¢no smanjenje
duzni¢kog opterecenja. Stabilne izglede Grada podrzava i prethodno razborito upravljanje
proracunom.

Stabilni izgledi ZAGREBACKOG HOLDINGA odraZavaju stabilne izglede podrzavajuceg subjekta,
Grada Zagreba. Oni takoder proizlaze iz Moody’sova o¢ekivanja da ¢e ZAGREBACKI HOLDING
zadrzati svoju snaznu institucijsku, gospodarsku i financijsku povezanost s Gradom Zagrebom.

EKOLOSKA, DRUSTVENA | UPRAVLJACKA RAZMATRANJA

ZAGREB

Ocjena ucinka okolisnih, drustvenih i upravljackih ¢imbenika kreditnu sposobnost Zagreba je
neutralna prema niskoj (CIS-2), Sto odrazava umjerenu izlozenost okoliSnim i nisku izlozenost
drustvenim rizicima, dok korist od europskih integracija dodatno povecava institucionalne i
upravljacke kapacitete Grada.

Ukupna izdavateljeva ocjena okoliSnog profila Zagreba ocijenjena je kao umjereno negativna (E-
3), 8to odrazava umjerenu izlozenost fizickim klimatskim rizicima. SmjeSten na obali rijeke Save,
Grad je izloZen riziku od poplava, ali Zagreb kontinuirano poduzima mjere zastite od poplava.
Grad Zagreb odgovoran je za ulaganje u postrojenja za prociS¢avanje vode i otpada te
rekonstrukciju kanalizacijskog sustava kako bi se poboljSalo prikupljanje vode i oborinskih voda,
kao i otpada, ¢ime se podize u€inkovitost infrastrukture i pruzanja usluga.

Izdavateljeva ocjena drustvenog profila Zagreba ocjenjuje se kao neutralna do niska (S-2).
Zagreb uziva jaki demografski aspekt. Stopa nezaposlenosti u Zagrebu niza je od hrvatskog
prosjeka, a prosjecna pla¢a u Zagrebu visa je od prosjecne place u ostatku zemlje. Pristup
obrazovanju, zdravstvenim ustanovama i pruzanje osnovnih usluga su dobri.

Cvrste institucije Zagreba i njegova upravljacka snaga odrazavaju se u izdavateljevoj ocjeni
upravljackog profila koja je neutralna do niska (G-2). Tome doprinosi visoka vjerodostojnost
Grada koji svojim poslovanjem upravlja koristeci se razboritim planiranjem financija, sto
omogucuje viSegodisnje predvidanje kljucnih trendova. Zagreb je sposoban utvrditi potencijalne
pritiske, ostavljaju¢i dovoljno vremena za usvajanje mjera ublazavanja.

ZAGREBACKI HOLDING D.0.O.

Za ZAGREBACKI HOLDING d.0.0. Moody’s procjenjuje da su okoli§ni, drustveni i upravijacki
faktori na sljedeci nacin relevantni za njegov kreditni profil:

Razmatranja o okoli$u nisu relevantna za kreditni profil ZAGREBACKOG HOLDINGA.

Razmatranja o dru$tvenim &imbenicima nisu relevantna za kreditni profil ZAGREBACKOG
HOLDINGA. HOLDING je izloZen riziku koji proizlazi iz politickih planiranja na temelju drustvenih
razmatranja, a na njega takoder utjeCu demografski trendovi i odnosi s kupcima na temelju
zahtjeva. Medutim, ti rizici nisu relevantni za ocjenu kreditne sposobnosti s obzirom na strateSku
ulogu ZAGREBACKOG HOLDINGA i podrsku koja dolazi od Grada Zagreba.

Za ocjenu kreditne sposobnosti ZAGREBACKOG HOLDINGA relevantni su upravljadki rizici.
Upravljacki je okvir intrinzi€no povezan s tijelom vlasti koje mu daje podrsku, koje obavlja strogi
nadzor i u konacnici donosi kljuéne odluke.

Zbog objave ocjene kreditne sposobnosti Hrvatske u petak, 15. srpnja 2022., ova ocjena kreditne
sposobnosti objavljena je na dan koji nije prethodno utvrden kao dan objave u kalendaru objava
za zemlju koji se nalazi na https://ratings.moodys.com.

Odredeni gospodarski pokazatelji, koji se zahtijevaju na temelju propisa EU-a, nisu dostupni za
navedene subjekte. Sljedeéi nacionalni gospodarski pokazatelji relevantni su za ocjenu kreditne
sposobnosti drzave, koja se koristila kao temelj za ovo ocjenjivanje kreditne sposobnosti.

Drzava izdavatelj: Vlada Republike Hrvatske
BDP po glavi stanovnika (na temelju PKM-a, USD): [nedostupno] (takoder pod nazivom
dohodak po glavi stanovnika)


https://ratings.moodys.com/

Stvarni rast BDP-a (postotna promjena): 3 % (2022.) (takoder pod nazivom rast BDP-a)
Stopa inflacije (indeks potroSackih cijena, postotna promjena pro/pro): 8 % (2022.)

Op¢i financijski balans drzave/BDP: -2,8 % (2022.) (takoder pod nazivom fiskalni balans)
Saldo tekuéega racuna/BDP: 5,9% (2022.) (takoder pod nazivom vanjski balans)
Inozemni dug/BDP: 69,7 % (2022.)

Gospodarska otpornost: baal

Podaci o neispunjenju ugovornih obveza: nema neispunjenja ugovornih obveza (za

obveznice ili kredite) od 1983.

SAZETAK ZAPISNIKA ODBORA ZA DODJELU OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI

Dana 14. srpnja 2022. sazvan je Odbor za dodjelu ocjene kreditne sposobnosti kako bi raspravio o
kreditnoj ocjeni Grada Zagreba o ZAGREBACKOG HOLDINGA d.o.o. Glavna pitanja koja su se
pojavila tijekom rasprave: Sistemski rizik u kojem izdavatelj djeluje znatno se smanjio.

CIMBENICI KOJI BI MOGLI DOVESTI DO PODIZANJA ILI SMANJENJA OCJENE KREDITNE
SPOSOBNOSTI

Podizanje ocjene kreditne sposobnosti Zagreba zahtijevalo bi sli€nu promjenu u ocjeni
kreditne sposobnosti Hrvatske povezanu sa zadrzavanjem dobrog financijskog ostvarenja i
niske razine duga.

Ocjena kreditne sposobnosti ZAGREBACKOG HOLDINGA mogla bi se povisiti ako se povisi ocjena
kreditne sposobnosti Grada.

Pogorsanje kreditne snage drzave dovelo bi do smanjenja ocjene kreditne sposobnosti Zagreba s
obzirom na usku financijsku, institucionalnu i operativhu povezanost dviju razina vlasti. Znatno

financijsko pogor$anje, zbog smanjenih operativnih marza, neocekivanog ostrog rasta duga, kao i
pojave rizika likvidnosti takoder bi izvrSili pritisak na smanjenje ocjene kreditne sposobnosti Grada.

Smanijenje ocjene kreditne sposobnosti ZAGREBACKOG HOLDINGA proizlazilo bi iz smanjenja
ocjene kreditne sposobnosti Grada Zagreba ili, iako se to ne o€ekuje, iz slabljenja financijskih,
institucijskih, gospodarskih i financijskih veza s Gradom Zagrebom.

Osnovna metodologija koristena prilikom ocjenjivanja kreditne sposobnosti Grada Zagreba bila
je publikacija Regionalna i lokalna tijela vlasti objavljena u sije¢nju 2018. i dostupna na
https://ratings.moodys.com/api/rmc-documents/66129 Osnovna metodologija koristena prilikom
ocjenjivanja kreditne sposobnosti ZAGREBACKOG HOLDINGA bila je publikacija Metodologija
izdavatelja povezanih s drzavnom razinom, objavljena u veljaci 2020. i dostupna na
https://ratings.moodys.com/api/rmc—documents/64864

Primjerak tih metodologija moZzete naci i na stranici s metodologijama ocjenjivanja kreditne
sposobnosti https://ratings.moodys.com

Ponderiranje svih ¢imbenika rejtinga opisano je u metodologiji koja se koristila prilikom izrade ove

ocjene kreditne sposobnosti, ako je primjenjivo.

REGULATORNE OBJAVE

Za daljnju specifikaciju Moody’sovih kljuénih pretpostavki i analiza osjetljivosti, vidjeti odlomke
Metodoloske pretpostavke i Osjetljivost na pretpostavke u obrascu objave. Moody’sove oznake i
definicije vezane za ocjenu kreditne sposobnosti dostupne su na
https://ratings.moodys.com/rating-definitions.

Za ocjene izdane pruzatelju podrdke, ova objava sadrzi odredene regulatorne objave u vezi s
radnjom kreditnog rejtinga i u odnosu na svaku pojedinu radnju kreditnog rejtinga za vrijednosne
papire koji svoje kreditne ocjene izvode iz kreditnog rejtinga pruzatelja podrske. Za privremene
ocjene, ova objava sadrzi odredene regulatorne objave u odnosu na dodijeljenu privremenu
ocjenu i u odnosu na konaénu ocjenu koja se moze dodijeliti nakon konacnog izdavanja duga, u
svakom slucaju kada se struktura i uvjeti transakcije nisu promijenili prije dodjele kona¢nog
rejtinga na nacin koji bi utjecao na rejting. Za dodatne informacije pogledajte stranicu
izdavatelja/dogovora za doti¢nog izdavatelja na https://ratings.moodys.com.

Za sve obuhvacene vrijednosne papire ili ocijenjene subjekte koji primaju izravnu kreditnu
potporu od primarnog(-ih) subjekta(-a) ovog postupka ocjenjivanja kreditnog rejtinga i Cije se
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ocjene mogu promijeniti kao rezultat ovog postupka ocjenjivanja kreditnog rejtinga, povezane
regulatorne objave bit ¢e one od subjekta jamca. Iznimke od ovog pristupa postoje za sljedece
objave, ako je primjenjivo na jurisdikciju: pomoéne usluge, objave ocjenjivanom subjektu, objave
od ocjenjivanog subjekta.

Ocjene su objavljene ocjenjivanom subjektu ili njegovim imenovanim agentima i izdane bez
ikakvih izmjena koje proizlaze iz tog objavljivanja.

Ove ocjene su trazene. Molimo pogledajte Politiku Moody'sa za oznacavanje i dodjelu
nezeljenih kreditnih ocjena koja je dostupna na njegovoj web stranici https://ratings.moodys.com

Regulatorne objave sadrZzane u ovom priop¢enju za medije odnose se na kreditnu ocjenu i, ako
je primjenjivo, povezanu ocjenu ili ocjenu revizije.

Opc¢a nacela Moody'sa za procjenu ekoloskih, drustvenih i upravljackih rizika (ESG) u nasoj
kreditnoj analizi mogu se pronaci na https://ratings.moodys.com/documents/PBC 1288235 .

Kreditnu ocjenu na globalnoj razini u ovoj Obavijesti o kreditnoj ocjeni izdala je jedna od
podruznica Moody'sa izvan Ujedinjenog Kraljevstva, a potvrdila ju je Moody's Investors Service
Limited, One Canada Square, Canary Wharf, London E14 5FA prema zakonu koji se primjenjuje
na agencije za ocjenjivanje kreditnog rejtinga u Ujedinjenom Kraljevstvu. . Dodatne informacije o
statusu odobrenja u UK-u i uredu Moody's kaiji je izdao kreditnu ocjenu dostupne su na
https://ratings.moodys.com.

Posijetite https://ratings.moodys.com za sve novosti o0 promjenama u vezi s vode¢im
analitiarom ocjenjivanja i pravnim subjektom Moody's koji je izdao ocjenu.

Molimo pogledajte stranicu izdavatelja na https://ratings.moodys.com za dodatne regulatorne
objave za svaku kreditnu ocjenu.
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