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. Sazetak
Azurirano Kreditni profil_Grada Zagreba (Baa2 stabilno) odrazava njegovo dosljedno razborito
upravljanje proracunom, razumne operativne marze, niske razine izravne zaduzenosti,
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korist njegova kreditna profila ukljucuju veliko i raznoliko lokalno gospodarstvo
Zagreba koje doprinosi osnovici poreznih prihoda s niskom volatilnos¢u i pozitivnim
OCJENE izgledima za rast. Nasuprot tomu, ocjena obuhvacéa pritisak koji dolazi od pruzatelja
Grad Zagreb komunalnih usluga ZAGREBACKOG HOLDINGA D.O.O. (Baa2 stabilno) i gradskog
Sjediste Zagreb, Hrvatska drustva za pruzanje usluga prijevoza, Zagrebackog elektri¢nog tramvaja (ZET).
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Izgledi za ocjenu

Stabilni izgledi dodijeljeni Gradu odrazavaju stabilne izglede iz ocjene kreditne sposobnosti drzave. Oni takoder odrazavaju
stabilno financijsko ostvarenje Grada i srednjoroéno smanjenje duznickog optereéenja. Stabilne izglede Grada podrzava i
prethodno razborito upravljanje proracunom.

Cimbenici koji bi mogli dovesti do podizanja ocjene
Podizanje ocjene kreditne sposobnosti Zagreba zahtijevalo bi slicnu promjenu u ocjeni kreditne sposobnosti Hrvatske
povezanu sa zadrzavanjem dobrog financijskog ostvarenja i niske razine duga.

Cimbenici koji bi mogli dovesti do spustanja ocjene

Pogorsanje kreditne snage drzave dovelo bi do smanjenja ocjene kreditne sposobnosti Zagreba s obzirom na usku
financijsku, institucijsku i operativnu povezanost dviju razina vlasti. Znatno financijsko pogorsanije, zbog smanjenih
operativnih marza, neocekivanog ostrog rasta duga, kao i pojave rizika likvidnosti takoder bi izvrsili pritisak na smanjenje
ocjene kreditne sposobnosti Grada.

Kljuéni pokazatelji

Tablica 2.
Grad Zagreb

2017. 2018.. 2019. 2020. 2021. 2022, 2023.
Neto izravni i neizravni dug / prihodi poslovanja (%) 104,4 70,7 70,8 109,7 65,5 5|:1,1 53,;
Izravni dug/ Prihodi poslovanja (%) 23,4 24,0 27,1 33,2 26,7 18,5 13,3
Visak (potreba) gotovinskog financiranja / ukupni prihodi (%) -5,8 -4,1 -7,4 -5,1 -4,7 6,0 4,9
Bruto saldo poslovanja / prihodi poslovanja(%) 3,3 10,7 9,5 4,8 6,8 18,6 15,0
Obveze otplate duga / ukupni prihodi (%) 6,8 53 8,0 9,8 7,6 11,0 8,2
Kapitalni rashodi/Ukupni rashodi (%( 10,7 14,9 16,3 11,8 12,9 15,5 12,5
Transferi s viSe razine vlasti / prihodi poslovanja (%) 5,6 2,5 4,6 7,9 35,5 39,0 34,7

Napomena: iz konsolidiranih financijskih izvjes¢a za 2021.; P = prognoza.
Izvor: Moody's Investors Service za Grad Zagreb

Detaljno obrazlozenje ocjene

Dana 19. srpnja 2022. podigli smo izdavateljevu ocjenu kreditne sposobnosti Grada Zagreba na Baa2 stabilno (s Bal). Time se
zaklju€uje nasa revizija radi podizanja ocjene kreditnog rejtinga koja je zapocela 28. lipnja 2022.

Kreditni profil Grada Zagreba, kao sto je navedeno u njegovoj stabilnoj ocjeni kreditne sposobnosti Baa2, odnosi se na njegovu
prolaznu bonitetnu ocjenu (PBO) baa2 i visoke izglede za izvanrednu potporu drzave u sluéaju da se nade pod akutnim stresom
likvidnosti.

Prolazna bonitetna ocjena
Zdravo poslovno ostvarenje potaknuto rastué¢im poreznim prihodima

U 2021. bruto poslovno ostvarenje Zagreba poboljsalo se na 7 % poslovnih prihoda, Sto predstavlja lagan rast s 5 % poslovnih
prihoda prethodne godine. Takav razvoj proizlazi iz gospodarskog oporavka nakon pandemije koronavirusa. Dijeljeni porez na
osobni dohodak (POD) i prirez na POD, koji su oba usko ovisni o gospodarskom razvoju, predstavljaju glavni izvor prihoda
Grada. Upravljanje proracdunom Zagreba bilo je uspjesno jer je Grad pod kontrolom drzao rast rashoda poslovanja
kombinacijom pregleda potrosnje i kontrola troskova. Izvanredna stopa rasta realnog bruto domaceg proizvoda (BDP) od

10 % u 2021. i ocekivana stopa rasta BDP-a od 3 % u 2022., u kombinaciji s lokalnim gospodarstvom iznad nacionalnog
prosjeka, odrazavaju se u rastu¢im prihodima od poreza na dohodak, Sto ¢e podrzati poboljsanje bruto salda poslovanja (BSP)
Grada na oko 18 % prihoda poslovanja u 2022. U 2023. ocekujemo da ¢e Grad iskazati razine bruto salda poslovanja (BSP) u
jednakom dvoznamenkastim brojevima kao Sto se to ocekivalo za 2022. (Tablica 1.). Rast operativne marze ostvarit e se
kombinacijom stabilnog rasta poreznih prihoda i daljnjom strogom kontrolom poslovnih rashoda.

Ova publikacija ne najavljuje aktivnosti usmjerene na odredivanje ocjene kreditne sposobnosti. Za sve ocjene kreditne sposobnosti navedene u ovoj
publikaciji, pogledajte karticu s ocjenama kreditne sposobnosti na stranici izdavatelja/subjekta https://ratings.moodys.com gdje se mogu pronaci najnoviji
mmmm POdaci o aktivnostima usmjerenima na odredivanje ocjene kreditne sposobnosti i povijesni pregled ocjene kreditne sposobnosti. fr—
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Novi gradonacelnik, gospodin Tomislav Tomasevi¢, izabran u svibnju 2021., uz podrsku veéine u Gradskoj skupstini,
nedavno je uveo niz mjera smanjenja troskova koje su uvrstene u uskladeni proracun za 2021., kao i u proracun za 2022.
usvojen u prosincu 2021.

S obzirom na rigidnost rashoda poslovanja Grada Zagreba, te ¢e mjere i dalje prvenstveno biti usmjerene na ogranicavanje
rasta troskova roba i usluga te tekucih prijenosa (transfera) i subvencija. Troskovi osoblja, roba i usluga, zajedno sa
subvencijama gradskom drustvu za pruzanje usluga prijevoza, ZET-u, i donacijama za drustvene programe (koji predstavljaju
visokih 65 % — 70 % rashoda poslovanja) ogranicavaju rashodovnu fleksibilnost Grada.

Zadovoljavajuéi rezultati financiranja

Prilagodbe kapitalne potrosnje odigrale su znacajnu ulogu u zadrzavanju niskog deficita financiranja u razdoblju 2020.-2021. jer
je Grad zabiljezio manjak od 4,7 % ukupnih prihoda u 2021. u usporedbi sa 5,1 % prethodne godine. Od 2022. Grad ocekuje
ostvarenje financijskih viskova, Sto smatramo ostvarivim (Tablica 3.).

Tijekom posljednjih nekoliko godina, Grad je bio u stanju smanijiti svoja kapitalna ulaganja zbog nize sposobnosti generiranja
prihoda. U 2020. i 2021. kapitalna ulaganja predstavljala su oko 12 % i 13 % ukupnih rashoda, dok smo u dvije godine prije
utvrdili razinu od oko |5 % od ukupnih rashoda. To ukazuje na visoku fleksibilnost kapitalnih rashoda zato Sto se neki projekti
mogu odgoditi ili se od njih moze odustati, ako je to potrebno. Projekcije kapitalnih ulaganja za 2022. ukazuju na razinu od oko
I5 % ukupnih rashoda, Sto je vrlo ostvarivo u kontekstu oéekivanog trenda financijskog oporavka.

Tablica 3.
Poboljsanje financijskih rezultata unatoé velikim potrebama za ulaganjem

mmmmm Kapitalni rashodi (lijeva os) mmmsm Bruto nova zaduzenja (lijeva os) = \/i$ak potreba) gotovinskog financiranja/Ukupni prihodi (%) (desna os)
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Napomena: iz konsolidiranih financijskih izvjeséa za 2021.; P = prognoza.
Izvor: Moody's Investors Service za Grad Zagreb

Ocekujemo da se Zagreb nastavi ucinkovito koristiti novim mogucnostima financiranja kroz sredstva EU-a koja se nude u
programskom razdoblju od 2021. do 2027., bez stvaranja pretjeranih pritisaka na proracun Grada. Time ¢e se diversificirati
izvori financiranja kapitalnih ulaganja u 2022. i 2023.

Grad ¢e ponovno procijeniti prioritete svojih ulaganja uslijed Stete uzrokovane potresom u 2020. Medutim, plan kapitalnih
ulaganja usmjeren je na infrastrukturu, odnosno javni prijevoz, odrzavanje cesta, objekte socijalne skrbi, zdravstvo,
vodoopskrbu i odvodnju, mjere energetske ucinkovitosti i pouzdanu infrastrukturu za zbrinjavanje otpada. Kao drzava clanica
EU-a, Hrvatska je u studenom 2020. godine dobila financijsku pomoc¢ iz Fonda solidarnosti EU-a u iznosu od 683,7 milijuna eura
(5,1 milijardu kuna) za ublazavanje troskova obnove glavnog grada i okolice Zagreba. Grad Zagreb procijenio je pocetni iznos
od 2,4 milijarde kuna za sufinanciranje iz Plana solidarnosti EU-a za sanaciju Stete od potresa. lako ¢e ove potpore imati
neutralan utjecaj na financijsko ostvarenje Grada, s obzirom na to da su namijenjene za infrastrukturu pogodenu potresom, ova
¢e financijska pomo¢ znatno smanijiti pritisak na financije Zagreba i ograniciti njegove potrebe za zaduzivanjem.

Bogato gospodarstvo Zagreba i vazna uloga gospodarskog sredista Hrvatske
Zagreb je glavni grad Hrvatske i najveci grad u zemlji koji broji 807 000 stanovnika (posljedniji dostupni podaci iz 2019. godine),
Sto predstavlja gotovo 20 % stanovnistva drzave. Kao glavni grad Zagreb znatno doprinosi gospodarstvu zemlje, sudjelujuci s

34 % u nacionalnom BDP-u. S obzirom na to da BDP Zagreba po stanovniku iznosi visSe od 180 % drzavnog prosjeka, Zagreb je
najbogatiji hrvatski grad.
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U njemu svoje sjediSte ima trecina hrvatskih poduzeéa koja zaposljavaju 32,5 % ukupne radne snage Republike Hrvatske
(prema podacima iz 2019.). Stopa nezaposlenosti u Gradu Zagrebu na kraju 2020. godine iznosila je 4,6%, Sto je znacajno
ispod nacionalne stope od 7,2%.

Zagreb ima raznoliku industrijsku bazu, koja obuhvac¢a prehrambenu industriju, strojogradnju, petrokemijsku i kemijsku
industriju te laku industriju. U Zagrebu je sjediste sredisnje vlade, glavnih visokoskolskih ustanova u zemlji, 2 u njemu
sjediSte imaju i najveca hrvatska poduzeca.

Umjerene razine duga kojima Grad uglavhom moze upravljati

Izravni dug Grada povecao se na 3,2 milijarde kuna, Sto joS uvijek predstavlja umjerenih 27 % poslovnih prihoda u 2021. godini.
Rast izravnog duga Grada prvenstveno je bio potaknut financiranjem infrastrukturnih ulaganja i projekata energetske
ucinkovitosti.

Ocekujemo da ¢e se razina izravnog duga Grada smanjivati tijekom 2022. i 2023. zbog ocekivanih viskova financiranja koji ¢e
omoguciti otplatu neto duga (Tablica 4.). Bespovratna sredstva Europske unije (EU) i sredisnje vlade pomoci ¢e konsolidaciji
financijskog i duznickog profila Zagreba.

Tablica 4.
Nakon povecanja razine duga postupno ¢e padati u 2022.

Izravni dug/ Prihodi poslovanja (%) (lijeva os) === Neto izravno i neizravno dugovanje (%) (lijeva odl)  Otplate duga / ukupni prihodi (%) (desna
os) 12%
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|
|
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| - u
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|
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Napomena: iz konsolidiranih financijskih izvjeséa za 2021.; P = prognoza.
Izvor: Moody's Investors Service za Grad Zagreb

Od 2020. najvedi dio duga Zagreba ¢ine krediti banaka kod domacih financijskih institucija koji predstavljaju 45 % ukupnog
izravnog duga, dodatnih 18,5 % cine robni krediti, a 19 % cine nekonvencionalni duznicki instrumenti poput poslova
faktoringa. Ostatak od 17,5 % ukupnog izravnog duga Cine beskamatni zajmovi Ministarstva financija.

Otplata duga koji se odnosi na izravni dug Zagreba iznosila je 8 % ukupnih prihoda u 2021. u odnosu na 10 % prethodne
godine i ostat ¢e priblizno na toj razini u 2022-23. Smatramo da je Grad u stanju podmirivati te obveze s obzirom na njegove
zdrave operativne marze.

Visoka neizravna izlozenost dugu koja dolazi od poduzeéa u vlasnistvu Grada
Prilikom obracuna neizravnog duga, neto izravni i neizravni dug Grada (NDID) iznosio je 66 % poslovnih prihoda u 2021. i
ocekivalo se da padne u skladu s padaju¢im prognozama za izravni dug.

Neizravna izloZenost Zagreba proizlazi iz duga ZAGREBACKOG HOLDINGA, za koji jaméi Grad ili koji nije osiguran, kao i od
nepodmirenog duga gradskog drustva za pruzanje usluga prijevoza, ZET-a, koji se smatraju drustvima kojima izravno upravlja
Grad. Glavne djelatnosti koje obavljaju holding drustvo i ZET od iznimnog su znacaja za Grad i zahtijevaju njegovu stalnu
podrsku, bilo u smislu poslovnih ili kapitalnih potpora. Pla¢anja tim drustvima medu glavnim su pokretacima potrosnje Zagreba
te ¢ine oko |5 % proracuna Grada.
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Velika izlozenost Grada neizravhom dugu uvelike je povezana s izazovnim operativnim okruzenjem u kojem su holding drustvo i
ZET poslovali tijekom razdoblja pandemije, a HOLDING je nakon nekoliko uzastopnih godina pozitivnog financijskog poslovanja
zabiljeZio negativan rezultat financiranja. HOLDING i njegove podruznice takoder su negativno pogodeni potresom koji se
dogodio u ozujku 2020. i prouzrocio milijarde Stete u Zagrebu, jer su Grad i drustva u njegovom vlasnistvu donijeli odluku o
privremenom oslobadanju pogodenih kuéanstava i poduzeca pla¢anja naknada i pristojbi za vodu, kanalizaciju, prikupljanje
otpada i plin.
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Razina zajamcenog duga povecala se s 2,8 milijarde kuna u 2020. na oko 3,0 milijarde kuna na kraju 2021., Sto predstavlja
preko 50 % gradskog neto izravnog i neizravnog duga. Povecanje je posljedica novih jamstava dodijeljenih u posljednje dvije
godine. Konkretno, u travnju 2021. Grad je izdao jamstvo od 400 milijuna kuna drustvu VIO, drustvu kéeri ZAGREBACKOG
HOLDINGA, za podrsku njegovih dugorocnih ulaganja u vodnu infrastrukturu, nakon jamstva od 429,6 milijuna kuna koje je
Grad izdao ZET-a u prosincu 2019. za zavrSetak sljemenske Zicare. Holding drustvo razmislja o refinanciranju preostalog dijela
zajamcenog duga Grada, koji €ini 2,3 milijarde kuna bullet obveznica s dospijecem 2023. godine. Moody’s pozitivno gleda na
izjave predstavnika Grada Zagreba da se dug HOLDINGA smatra neizravhom obvezom Grada, sto je u skladu s Moody’sovim
pristupom.

Bez obzira na izazove povezane s padom trzista energije i stalnim prekidima opskrbnih lanaca, u 2022. oéekujemo da ce
HOLDING iskazati uravnotezene financijske rezultate slijedom 1) organizacijskog restrukturiranja holding drustva koje je
pocelo u posljednjem kvartalu 2021.; 2) spajanja i optimizacije korporacijskih funkcija; 3) prodaje neoperativne imovine i 4)
sporazuma sa sindikatom koji bi trebao donijeti dodatne ustede na troskovima.

Unato¢ pozitivnim financijskim rezultatima ZET ¢e i dalje predstavljati stalno optereéenje za gradski proracun s obzirom na
planirana ulaganja, osobito ona vezana za obnovu tramvajskog i autobusnog voznog parka. Subvencije ZET-u porasle su na 758
milijuna kuna u 2020. godini, Sto je rast od 12,4 % na godisnjoj razini nakon prilagodbi u nacinu financiranja sektora. Ovaj iznos
ukljucuje otplatu leasinga od 60 milijuna kuna. Iznos potpora koje pla¢a Grad nastavit ¢e rasti na 769 milijuna kuna u 2021.
godini. Od sijeénja 2018., kada se ZET izdvojio iz ZAGREBACKOG HOLDINGA i poéeo djelovati kao drustvo s ograni¢enom
odgovornoscu pod izravhom kontrolom Grada, razina subvencija temelji se na novom ugovoru koji zahtijeva potpunu naknadu
za obveze koje dolaze od usluge javnog prijevoza kao i dobru razinu profitabilnosti (ukljucujuéi deprecijaciju).

Visoku razinu duga drustava potaknuli su i investicijski projekti u sektoru komunalnog i gradskog prometa koji su financirani
dugovima ZAGREBACKOG HOLDINGA i ZET-a. U 2021. HOLDING i njegove podruznice predvidaju ukupna ulaganja od 663
milijuna kuna, od cega ce se 54 % financirati novim kreditima. Ambiciozni investicijski program ZET-a u 2021. iznosi 1,89
milijardi kuna, od cega ¢e se 1,39 milijardi kuna za nabavu novih autobusa i tramvaja te pripadaju¢e prometne infrastrukture
osigurati iz EU fondova, a ostatak iz gradskog proracuna i vlastitih prihoda.

Ogranié¢ena likvidnost

Bez obzira na sveukupno dobro financijsko ostvarenje, Grad Zagreb povijesno drzi ogranicenu razinu novcanih rezervi.
Likvidnost Grada dodatno se pogorsala u 2020. godini i iznosila je u prosjeku 55 milijuna kuna u odnosu na 86 milijuna kuna
prethodne godine. Pogorsanje likvidnosti moglo se pripisati pritisku financiranja uzrokovanom potresom jer je neodgodivo
financiranje hitnih usluga i popravaka infrastrukture opterecivalo novcane rezerve Grada.

Medutim, redovni i predvidljivi priljevi i odljevi Grada tijekom godine i njegova sposobnost ostvarivanja prihoda osiguravaju
dovoljno sredstava za pokrivanje duga koji dospijeva u 2022. i 2023. godini. Grad se vodi razboritom strategijom upravljanja
novcem, koja, uz redovitu raspodjelu zajednickih poreza, osigurava ciste novcane tokove.

Biljezimo da se, nedavno, tijekom 2021. likvidnost poboljsala na razinu od oko 4 % poslovnih prihoda krajem 2021. To proizlazi
iz Cinjenice da je Grad je u srpnju 2021. s Ministarstvom financija potpisao novi beskamatni zajam od 400 milijuna kuna, koji ¢e
dodatno podrzati likvidnost Grada. lako oéekujemo odredenu razinu volatilnosti koja proizlazi iz negativnih ucinaka potresa i
pandemije, vjerujemo da ce likvidnost Grada u dolaze¢im godinama ostati uglavnhom stabilna.

Razmatranja o izvanrednoj potpori

Smatramo da je vrlo vjerojatno da Zagreb dobije izvanrednu potporu sredisnje drzave, Sto proizlazi iz nase procjene strateskog
znacaja Grada za nacionalno gospodarstvo. Sustav nadzora koji je sredisnja vlada uvela zahtijeva redovno pracenje financijskog
ostvarenja i zaduzenosti gradova.
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Okolisni, drustveni i upravljacki aspekti (ESG)
Ocjena ucinka okolisnih, drustvenih i upravljackih ¢cimbenika na kreditnu sposobnost GRADA ZAGREBA je
neutralna prema niskoj CIS-2

Tablica 5.
Ocjena ucinka okolisnih, drustvenih i upravljackih ¢imbenika na kreditnu sposobnost

CIS-2 I e E—
NEGATIVE " " POSITIVE
Neutral-to-Low IMPACT  * " IMPACT

For an issuer scored CIS-2 (Neutral-to-Low), its ESG attributes are overall considered as having a neutral-to-low impact on the current

rating; i.e., the overall influence of these attributes on the rating is non-material.

Izvor: Moody's Investors Service

Legenda: CIS-2 Neutral-to-Low — CIS-2 Neutralna prema niskoj
NEGATIVE IMPACT — NEGATIVAN UCINAK
POSITIVE IMPACT — POZITIVAN UCINAK

For an issuer scored CIS-2 (Neutral-to-Low), its ESG attributes are overall considered as having a neutral-to-low impact on the current rating, i.e., the overall
influence of these attributes on the rating is non-material. lzdavateljeva ocjena CIS-2 (neutralna prema niskoj) ukazuje na to da se smatra da njegove
znadajke imaju neutralan do nizak ucinak na postojeéu ocjenu, odnosno da je ukupan utjecaj tih karakteristika beznacajan.

Ocjena ucinka okoli$nih, drustvenih i upravljackih cimbenika kreditnu sposobnost Zagreba je neutralna prema niskoj (CIS-2),
Sto odrazava umjerenu izloZenost okolisSnim i nisku izloZzenost drustvenim rizicima, dok korist od europskih integracija dodatno
povecava institucionalne i upravljacke kapacitete Grada.

Tablica 6.
Ocjene uéinka okolisnih, drustvenih i upravljackih ¢imbenika na izdavateljev profil

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
Moderately Negative Neutral-to-Low Neutral-to-Low
[T A [ - Y - - Y -

Izvor: Moody's Investors Service
Legenda: ENVIRONMENTAL — OKOLISNI; SOCIAL — DRUSTVENI; GOVERNANCE — UPRAVLJACKI

E-3 — Moderately Negative — E-3 Umjereno negativni; S-2 Neutral-to-Low — S2 Neutralni prema niskima; G-2 Neutral-to-Low — G2 Neutralni prema niskima

Okolis

Ukupna izdavateljeva ocjena okolisnog profila Zagreba ocijenjena je kao umjereno negativna (E-3), Sto 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 ucinkovitost infrastrukture i pruzanja usluga.
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Drustvo

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 prosjeéna placa u Zagrebu visa je od prosjecne
place u ostatku zemlje. Pristup obrazovanju, zdravstvenim ustanovama i pruzanje osnovnih usluga su dobri.

Upravljanje

Solidne 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 klju¢nih trendova. Zagreb je sposoban utvrditi potencijalne
pritiske, ostavljaju¢i dovoljno vremena za usvajanje mjera ublazavanja.

Ocjene okolisnih, drustvenih i upravljackih ¢imbenika na izdavateljev profil i kreditnu sposobnost ocijenjenog
subjekta/transakcije dostupne su na Moodys.com. Za najnovije ocjene kliknite ovdje kako biste posijetili odredisnu stranicu za
subjekt/transakciju na MDC-u i pogledali odjeljak ESG Scores.
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O svim navedenim razmatranjima detaljnije se raspravljalo u prethodnom odjeljku ,,Detaljno obrazlozenje ocjene”. Nas je
pristup ESG-u obrazloZen u nasem izvjes¢u o tome kako se ocjenom obrazlaZe ogranicen utjecaj cimbenika ESG-a u naprednom
gospodarstvu regionalne i lokalne samouprave na trzistima u razvoju i nasoj medusektorskoj metodologiji General Principles for
Assessing Environmental, Social and Governance Risks Methodology (Opca nacela za ocjenu metodologije okoli$nih, drustvenih i

upravljackih rizika)

Metodologija ocjene i ¢Cimbenici primjene bodovne kartice

Dodijeljen PBO baa2 nalazi se blizu PBO-a baa3 navedenog na bodovnoj kartici. Matriéno generiran PBO baa3 odrazava
ocjenu idiosinkratskog rizika u iznosu od 3 (navedenu u tablici koja slijedi) na ljestvici od | do 9, pri ¢emu | predstavlja
relativno najvisu kreditnu kvalitetu, a 9 najnizu; i ocjenu sistemskog rizika Baa2 koja se odrazava u ocjeni kreditne
sposobnosti Hrvatske.

Tablica 7.
Grad Zagreb
Regionalna i lokalna tijela vlasti

Prolazna bonitetna ocjena -Bodovna kartica Bodovi Vrijednost Ponderiranje Ukupna Ponderiranje Ukupno
podcimbenika vrijednost ¢imbenika
podcimbenika

Cimbenik 1.: Gospodarske osnove 1 20 % 0,20
Gospodarska snaga [1] 1 178,82 % 70%

Gospodarska volatilnost 1 30%

Cimbenik 2.: Institucijski okvir 4 20% 0,80
Zakonodavni okvir 50 %

Financijska fleksibilnost 50 %

Cimbenik 3.: Financijska pozicija 4,25 30% 1,28

Operativne marze [2] 6,64 % 12,5%
Teret kamate [3] 0,61 % 12,5 %
Likvidnost 25 %
Duznicko opterecenje [4] 65,54 % 25 %

Struktura duga [5] 45,65 % 25 %

Cimbenik 4.: Upravljanje i gospodarenje 1 30 % 0,30
Kontrola rizika i financijsko upravljanje
Upravljanje ulaganjima i dugom 1
Transparentnost i objava podataka 1

Procjena idiosinkratskog rizika 2,58 (3)

Procjena sistemskog rizika Baa2

Konacni PBO naveden na bodovnoj kartici baa3

Dodijeljeni PBO baa2

ul

w

O Ul = =W

-

[1] Lokalni BDP po glavi stanovnika kao %
nacionalnog BDP-a po glavi stanovnika

[2] Bruto saldo poslovanja / prihodi poslovanja

[3] Placanja kamate / prihodi poslovanja

[4] Neto izravni i neizravni dug / prihodi poslovanja
[5] Kratkoro¢ni izravni dug / ukupni izravni dug
Izvor: Moody's Investors Service; Fiscal 2021.

Ocjene

Tablica 8.

Kategorija Moody’sova ocjena
GRAD ZAGREB
Izgledi Stabilni
Prolazna bonitetna ocjena baa2
Izdavateljeva ocjena kreditne Baa2

sposobnosti
Izvor: Moody's Investors Service

. ________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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