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Dana 22. ozujka 2024. godine, S&P Global Ratings podigao je dugoro¢nu izdavateljevu ocjenu kreditne
DODATNI KONTAKT

sposobnosti glavnog grada Hrvatske u stranoj i domacoj valuti s ,BB+“ na ,BBB-“. Izgledi su pozitivni.
Drzave i medunarodni
financijski sektor EMEA

. SOVIPF @spglobal.com
Izgledi
Pozitivni izgledi odrazavaju naSe stajaliSte da bi poboljSanje praksi upravljanja, rast prihoda i bolji pristup financiranju u kontekstu
pristupanja eurozoni mogli dodatno ojacati kreditnu sposobnost grada.

Povoljan scenarij

Mogli bismo podici rejting Zagreba tijekom sljedec¢ih 12-24 mjeseca ako bismo primijetili da su poboljSanja u praksama financijskog
upravljanja dodatno institucionalizirana u podrugjima kao Sto su upravljanje dugom i likvidnoSc¢u te ucinkovitije upravljanje drzavnim
subjektima. Znacajan porast razine prihoda lokalnog gospodarstva, proradunski rezultati snazniji od o€ekivanih ili daljnja poboljSanja
likvidnosti grada takoder bi mogli dovesti do poboljSanja.
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Nepovoljan scenarij

Mogli bismo revidirati izglede na stabilne ako gospodarski rast Hrvatske i Zagreba oslabe, a uprava grada ne uspije odrzati poboljSanja u
upravljanju likvidno$¢u ili ako se prora¢unski rezultati znatno pogorsaju.

Obrazlozenje

PoboljSanje izgleda odrazava nase videnje oja¢anog institucionalnog okvira za hrvatske opéine. Vjerujemo da se ustroj pod kojim
hrvatske opcine posluju kontinuirano pobolj8ava, posebice zbog proSlogodiSnjeg pristupanja Hrvatske eurozoni ¢ime je osiguran jo$
jedan temel;j za fiskalni okvir. Smatramo da to poti¢e poboljSanje standarda transparentnosti i odgovornosti za hrvatske opcine,
uklju€ujuéi glavni grad zemlje, Zagreb. Smatramo da je postupno uskladivanje sa standardima EU-a tijekom posljednjih godina
doprinijelo, primjerice, smanjenju uporabe kvazi-zaduZenja za financiranje i snaznijem nadzoru, posebice s obzirom na snazan poticaj za
ulaganja koja financira EU. PoboljSanja su se gradila tijekom vremena i mislimo da pristupanje eurozoni dodaje jo$ jedan stup koji
sprjeCava pogorsanje u podrucju institucionalnih poboljSanja.

Nasi rejtinzi takoder odrazavaju rastuce prihode Hrvatske i Zagreba te kontinuiranu integraciju i konvergenciju s gospodarstvom EU-a.
Takoder oCekujemo da grad postigne snaznije, iako nestabilne, proradunske rezultate i odrzi snaznu likvidnost, s obzirom na snazniji
pristup financiranju unutar eurozone. Zagreb ima umjereno visok dug podrzan porezom koji uklju€uje dug Zagrebackog holdinga (ZGH) i
tvrtke za javni prijevoz Zagrebacki elektriéni tramvaj (ZET). O¢ekujemo da ¢e se teret duga grada dodatno povecati visokom
investicijskom potroSnjom, sufinanciranjem projekata koji se podupiru sredstvima EU-a. Grad takoder ima usporedivo ograni¢enu
proracunsku fleksibilnost i relativno kratkoroéne rezultate u nekim podruéjima financijskog upravljanja, na primjer, u€inkovito upravljanje
pravnim subjektima povezanima s Gradom (eng. Government-Related Entities - GRE-ovi) i upravljanje likvidnoSéu.

Poboljsani institucionalni temelji i otporno gospodarstvo podupiru kreditni profil Grada Zagreba

Primjec¢ujemo poboljSanja u fiskalnim postavkama hrvatske lokalne uprave i o¢ekujemo da ¢ée pristupanje eurozoni posluziti kao daljnja
institucionalna okosnica u razli¢itim podrucjima. Smatramo da to dodaje jo$ jedan stup za uévrscivanje prethodnih poboljSanja u
hrvatskom fiskalnom okviru, buduéi da je uskladivanje sa standardima EU-a tijekom vremena ojacalo nadzor nad op¢inskim financijama i
podrzalo, primjerice, smanjenje kvazi-zaduzenja. Uz snazan poticaj za ulaganja koja financira EU i zahtjeve koje ona donose, to ¢e
ojacati standarde transparentnosti i odgovornosti za lokalne vlasti. Stoga smo pobolj$ali procjenu institucionalnog okvira za hrvatske
opcine.

Sada karakteriziramo institucionalni okvir kao razvijajuci i neuravnotezen. Unato€ poboljSanjima u transparentnosti i odgovornosti tijekom
vremena, Ceste promjene, kao $to je porezna reforma uvedena 2024., ometaju predvidljivost za lokalne vlasti. Istovremeno, prethodne
reforme donijele su napredak u fiskalnoj decentralizaciji. Saldo prihoda i rashoda je solidan u ukupnom iznosu, ali razlike izmedu
financijski jakih i slabijih opcina i dalje su zna€ajne. Smatramo da ¢e se sustav dalje razvijati kako vlada planira reforme za: provedbu
poreza na imovinu; spajanje lokalnih i regionalnih samouprava (LRG-ovi) kako bi se postigle ustede; izgradnju administrativnih
kapaciteta za ucinkovitije koriStenje fondova EU-a i kvalitetniju obuku osoblja; pobolj$anje upravljanja opéinskom imovinom; povecanje
pristupa digitalnoj infrastrukturi i uslugama. Smatramo da je sposobnost LRG-ova da izdrze nezeljene promjene ograni¢ena jer nemaju
zakonodavne odgovornosti. Vec¢inu odluka o financijskom okviru i njegovim parametrima donosi sredi$nja vlast, $to je pokazala nedavna
porezna reforma. Stroga su ograni€enja izravnog duga dovela do niskog opterec¢enja duga u cjelini. Medutim, postoje rupe u zakonima
koje bi, u nepovoljnom scenariju, mogle dovesti do brzog akumuliranja duga izvan neposredne kontrole srediSnje vlasti. Razumijemo da
ograni¢enja duga isklju€uju dug za projekte sufinancirane od strane EU ili za projekte u podruc¢ju energetike. Nadzor nad pravnim
subjektima povezanima s Gradom takoder ostaje klju¢na slabost.

Zagreb je glavni grad i dominantno gospodarsko srediste Hrvatske. Grad €ini viSe od trec¢ine hrvatskog BDP-a, a njegova je gospodarska
struktura raznolikija u usporedbi s nacionalnim gospodarstvom u kojem je turizam dominantan. Zagreb ima snazniji socioekonomski profil
od nacionalnog prosjeka, a BDP po stanovniku veci je od nacionalnog prosjeka za oko 75 %. Tijekom proteklog desetlje¢a broj
stanovnika Grada Zagreba smanjio se znatno niZzom stopom od broja stanovnika Hrvatske, $to je odraz atraktivnosti gradskog trzista
rada. O¢ekujemo uglavnom stabilan trend stanovnistva u buduénosti.

Otpornost hrvatskog gospodarstva unato€ oslabljenom gospodarskom okruzenju u Europi podupire nasu projekciju dobrog rasta prihoda
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Na$e projekcije za Hrvatsku uzimaju u obzir rast od 2 % — 3 % u razdoblju od 2024. do 2027. godine. To odraZava kontinuiranu dinamiku
turistickog sektora i koristi od pristupanja eurozoni 2023. godine, kao i znatna ulaganja koja financira EU. Hrvatska je medu vodecéim
zemljama EU-a u pogledu udjela sredstava koja su ve¢ isplacena iz Instrumenta za oporavak i otpornost (RRF). Zagreb je spreman
pojacati svoje investicijske aktivnosti koriStenjem RRF-a i drugih fondova EU-a, Sto ¢e imati pozitivan dugoro¢ni gospodarski ucinak.

Snazna gospodarska aktivnost vjerojatno ¢e rezultirati snaznim ukupnim rastom prihoda od poreza koji bi nadoknadio potencijalne
nedostatke koji proizlaze iz nedavne porezne reforme, koja je na snazi od sijeCnja 2024. Medu nekoliko promjena, kao $to je povecéanje
osnovnog odbitka, kljuéni element reforme odnosio se na lokalne samouprave, s navedenim ciljem povecanja njihove fiskalne
autonomije: Ukinut je prirez porezu na dohodak, koji su gradovi prethodno naplacivali. Umjesto toga, svaki grad moze odrediti vlastitu
minimalnu stopu poreza na dohodak unutar odredenih raspona. Gornji pragovi za raspone temelje se na veli€ini grada, a Zagrebu je
dopusteno postaviti najviSu stopu. Gradovi se takoder mogu odluciti za sniZavanje stopa. Zagreb je odlucio postaviti novu stopu poreza
na dohodak na maksimalnu razinu kako bi ublaZio potencijalne gubitke prihoda.

lako reforma povecava autonomiju prihoda lokalnih samouprava, ona takoder naglaSava nase stajaliSte da su neki elementi porezne
podjele i institucionalnog okvira za hrvatske opcine i dalje skloni ¢estim promjenama. Unato¢ napretku u fiskalnoj decentralizaciji, mnogi
vazni parametri ostaju pod nadleznos¢u srediSnje vlasti i mogu biti nestabilni, $to ometa predvidljivost za sektor lokalne uprave. Politicko
okruzenje moglo bi postati sporno izmedu razina upravljanja kako se izbori priblizavaju - nacionalni izbori 2024. godine i lokalni 2025.
godine - ali ne mislimo da ¢e se poboljSanja fiskalnih postavki preokrenuti. Medutim, sredi$nja vlada pruzila je potporu rjeSavanju
pandemije i energetske krize te podupire obnovu potresa u Zagrebu. Drugi vazan izvor financijske potpore bio je EU, putem Europskog
fonda solidarnosti.

Gradska uprava koju vodi gradonacelnik Tomasevi¢, na duznosti od 2021. godine, uCinila je znacajne korake u poboljSanju prakse
financijskog upravljanja gradom, na primjer u pogledu transparentnosti proraunskog postupka. Razine likvidnosti i upravljanje
likvidno$¢u znatno su se poboljSale, a upravljanje nad kljuénim komunalnim poduzecima promijenjeno je s ciliem poboljSanja nadzora i
smanjenja rizika. Fiskalna razboritost ostaje cilj, ali to bi moglo postati teze, s obzirom na zna¢ajna povecanja troskova i placa. Pozitivho
primje¢ujemo uspjesne napore za podmirivanje obveza izmedu gradskih tvrtki i namjeru da se okon¢aju bivse kvazi-duzniCke prakse, ali
rezultati su relativno kratkoroc¢ni i ostaje vidjeti hoce li se poboljSanja odrzati kroz politicke cikluse. S obzirom na ovisnost o odlukama
donesenim na nacionalnoj razini za zagrebacke financije, dobri odnosi sa srediSnjom vladom i dalje su kljuéni za grad, posebno ako su
stranacke pripadnosti uprave razlicite.

Znatna investicijska potrosnja potice povecanje duga, iako u kombinaciji s povoljnim pristupom
financiranju

Predvidamo da ¢e operativni rezultati Zagreba ostati snazni tijekom razdoblja od 2024. do 2026. godine, s prosjecnim operativnim suficitom
od oko 14 % operativnih prihoda. Istovremeno, predvidamo da ¢e znacajni planovi investicijske potroSnje dovesti do deficita nakon
kapitalnih racuna od sljede¢e godine. Prema naSim saznanjima, investicijska potroSnja povezana je s projektima koje financira EU i
odgovarajuc¢im povoljnim financiranjem od strane europskih razvojnih banki. Predvidamo da ¢e se deficiti nakon kapitalnih raCuna ponovno
smanijiti nakon vrhunca u naredne dvije do tri godine.

U 2023. godini Zagreb je ostvario iznimno snazne proradunske rezultate s velikim suficitom nakon kapitalnih racuna. Ovaj iznimno snazan
rezultat proizlazi iz snaznog rasta prihoda od poreza od oko 20 %, ali i drugih priljeva poput Europskog fonda solidarnosti za obnovu
Zagreba. Grad je imao pristup Fondu solidarnosti EU-a do sredine 2023. godine kako bi ublazio troSkove obnove infrastrukture nakon dva
potresa u ozujku 2020. te je do tog roka povukao oko 200 milijuna eura. NedovrSeni preostali rad financirat ¢e sredi$nja vlast, a neki
prihvatljivi dijelovi financirat ¢e se iz sredstava RRF-a. lako oekujemo snazan rast prihoda od poreza, o€ekujemo da ¢e operativni rashodi
takoder porasti zbog vecih materijalnih troSkova, rashoda za osoblje i subvencija za stavke kao $to je javni prijevoz, Sto ¢e dovesti do
blagog umanjenja operativnih viskova do 2026. godine.

Fleksibilnost proracuna Zagreba ograni€ena je jer velik dio strukture prihoda ovisi o odlukama srediSnje vlasti. Zakonodavni okvir takoder
ograniCava sposobnost zaduzivanja grada, ograni¢avajuci fleksibilnost u financiranju ulaganja. Prema reformiranom sustavu poreza na
dohodak od 2024. godine, grad je odredio najviSe stope dopustene prema novom sustavu kako bi zastitio svoje prihode, bez fleksibilnosti
za prilagodbu stope prema gore. Stoga je daljnja fleksibilnost i dalje ograni¢ena na odredene komunalne naknade i poreze, koji ¢ine manje
od 20 % gradskih prihoda.

Fleksibilnost rashoda ograniena je i subvencijama dodijeljenim opc¢inskim trgovackim drustvima ZGH i ZET, koja pruzaju osnovne javne
usluge. ZGH je odgovoran za distribuciju i opskrbu plinom; vodoopskrbu i kanalizaciju; odrzavanje cesta; zbrinjavanje otpada; i projekte u
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vezi s nekretninama.

Prodaja imovine bila je teSko ostvariva posljednjih godina, iako su prihodi od transakcije u 2023. godini koriSteni za podmirenje obveza sa
sredidnjom drzavom. Medutim, ne smatramo da ¢e prodaja imovine pruziti dodatni manevarski prostor u kratkom roku.

Zagrebacka znacajna investicijska agenda - na primjer u javnim zgradama, javnom prijevozu i digitalnim i revitalizacijskim projektima -
dovest ¢e do povecanja duga s poreznom potporom na 86 % operativnih prihoda u 2026. godini s 81 % u 2024. godini. Dug ZGH-a i ZET-
a ukljuéujemo u na8 omjer duga servisiranog iz poreza, koji ukljuCuje dug razli¢itih opcéinskih poduzeéa i netradicionalni dug, poput
faktoringa. Smatramo da je teret duga grada visok u usporedbi s gradovima iz srednje i istocne Europe. Prema naSim saznanjima, gradska
uprava namjerava ograniciti ve€inu upisa duga na zajmove za projekte koje financira EU, a najveci dio posudit ¢e se od europskih razvojnih
banaka. Pozitivno primjecujemo da je Zagreb smanijio svoje obveze i znatno povec¢ao nov€ana sredstva u odnosu na prethodne godine.
Prema nasim saznanjima, gradska uprava namjerava okonc¢ati prakse izvanproraunskog financiranja i podrzati razduzivanje ZGH-a.

Izravni dug je manje od Cetvrtine gradskog duga podrzanog od poreza, s obzirom na prethodnu upotrebu netradicionalnih sredstava
poput faktoringa i znatnog zaduzivanja op¢inskih tvrtki. Izravni dug sastoji se od kredita domacih banaka za investicijske projekte i malih
iznosa kratkoro€nog duga, ali mislimo da ¢ée se izravni dug povecati jer se grad priprema zaduziti kod europskih razvojnih banki za
financiranje svoje investicijske agende. Nakon uvodenja eura, devizni rizik se smanjio jer je sav dug u eurima.

Potencijalne obveze grada smatramo sveukupno niskima, s obzirom na to da je dug ZGH-a i ZET-a ve¢ ukljuéen u izracun duga iz
poreza. One se sastoje od izdataka za popravke povezane s potresom na privatnim zgradama s niskim godisnjim povlacenjima,
obvezama drugih pravnih subjekata povezanih s Gradom osim ZGH-a i ZET-a te nekim parni¢nim rizicima. Prema zakonu, Zagreb mora
pokriti 20 % troSkova obnove teze oStecenih privatnih zgrada. TroSkove je teSko procijeniti, ali stvarna povla¢enja financija Grada
Zagreba do sada su bila daleko ispod prora¢unskih sredstava, za koje vjerujemo da ¢e se nastaviti, u€inkovito ograni¢avajuéi
potencijalne obveze Grada koje se odnose na Stetu povezanu s potresom. Prema nasem misljenju, Grad bi mogao podrzati ZGH i ZET
preuzimanjem dodatnih obveza od tvrtki ili ulaganjem kapitala.

Prema nasem misljenju, likvidnost Zagreba u usporedbi s prethodnim godinama se poboljSala. Novac u blagajni povec¢ao se u prosjeku
na 105 milijuna eura u prosincu 2023. s 19 milijuna eura prethodne godine, $to je znatno povecalo pokric¢e za servisiranje duga i potrebe
za financiranjem u sljedec¢ih 12 mjeseci. Mislimo da bi gotovinski saldo mogao blago pasti od sljedeée godine, ovisno o vremenu
povlacenja kredita i provedbi investicijskih projekata, ali ¢e ostati na viSe od 100 milijuna eura u razdoblju 2025. - 2026. Grad je smanjio
nepodmirene obveze u 2023. godini na zanemariv iznos, $to je dodatno smanijilo optereéenje likvidnosti. Pristup Zagreba vanjskoj
likvidnosti smatramo zadovoljavajucim jer grad ima pristup vise medunarodnih banaka koje su spremne osigurati kredite. O¢ekujemo da
¢e pristupanje eurozoni dodatno pobolj$ati pristup Zagreba trziStu kapitala.

Klju€ni statisticki podaci

Tablica 1
Odabrani pokazatelji Grada Zagreba

2021. 2022. 2023 2024.bc 2025.bc 2026.bc
Poslovni prihodi 1.019 1.198 1.329 1.368 1.399 1.427
Poslovni rashodi 938 1.020 1.104 1.162 1.215 1.258
Operativna bilanca 81 178 225 206 183 169
Operativna bilanca (% poslovnih prihoda) 8,0 14,8 16,9 15,1 13,1 11,8
Kapitalni prihodi 41 8 187 183 145 58
Kapitalni rashodi 205 158 197 367 436 281
Bilanca nakon rac¢una kapitala (82) 28 215 22 (108) (55)
Bilanca nakon racuna kapitala (% ukupnih prihoda) @7 2,3 14,2 14 (7,0) @7
Otplaceni dug 110 220 170 68 122 82
Bruto obveze po kreditima 185 130 83 157 180 137
Bilanca nakon obveza po kreditima (6) (62) 128 112 (50) 1
Izravni dug (nepodmiren na kraju godine) 411 323 235 324 382 437
Izravni dug (% operativnih prihoda) 40,3 27,0 17,7 23,7 27,3 30,6
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Tablica 1

Odabrani pokazatelji Grada Zagreba (nastavak)

2021. 2022. 2023. 2024.bc 2025.bc 2026.bc

T . 1.591
Dug servisiran iz poreza (nepodmiren 1.364 1.285 1.299 1.424 1.502
na kraju godine)

- T 86,2
Dug servisiran iz poreza (% konsolidiranih 103,3 82,7 76,0 80,8 83,2
operativnih prihoda
Kamata (% operativnih prihoda) 0,6 0,5 0,4 0,6 0,6 0,6
Lokalni BDP po glavi stanovnika (pojedinacne jedinice) 22.783 26.180 28.271 29.642 31.200 32.477
Lokalni BDP po glavi stanovnika (pojedinacne jedinice) 15.070 17.634 19.127 20.056 20.947 21.642

Navedeni podaci i omjeri rezultat su izratuna S&P Global Ratings'a koji se oslanjaju na nacionalne i medunarodne izvore, i odrazavaju neovisno mislienje S&P Global Ratings'a o pravovremenosti, pokrivenosti,
toCnosti, vierodostojnosti i upotrebljivosti dostupnih informacija. Glavni izvori su financijska izvie$¢a i proracuni koje je dostavio izdavatelj. bc se odnosi na osnovni scenarij i odrazava ocekivanja S&P Global
Ratings’a o najvjerojatnijem scenariju. N/A--nije primjenjivo. N.A.--nije raspoloZivo. N.M.--nije relevantno.

Prikaz rezultata rejtinga

Tablica 2

Prikaz rezultata rejtinga Grada Zagreba

Klju¢ni ¢imbenici rejtinga

Institucionalni okvir 4
Gospodarstvo 3
Financijsko upravljanje 4
Prora¢unsko ostvarenje 3
Likvidnost 3
Duznicko opterecenje 3
Samostalni kreditni profil bbb-
Kreditni rejting izdavatelja BBB-

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/podruéne samouprave za zaduZzivanje 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, proraéunskog
ostvarenja, likvidnosti i duzni¢kog optereéenja ocjenjuju se na ljestvici od pet stupnjeva, pri €emu 1 oznac¢ava najsnazniji, a 5 najslabiji rezultat.

Kljuéni statisti¢ki podaci za drzavu
- Hrvatska, 18. ozujka 2024.

Povezani kriteriji

- Opdi kriteriji: OkoliSna, drustvena i upravljacka nacela u procjeni kreditne sposobnosti, 10. listopada 2021.

- Kiriteriji | Uprave | Medunarodne javne financije: Metodologija ocjenjivanja jedinica lokalne i podru¢ne samouprave izvan SAD-a, 15.
srpnja 2019.

- Opéi kriteriji: Nacela ocjene kreditne sposobnosti, 16. veljace 2011.
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Povezana istrazivanja

Subnacionalni dug 2024.: Usredoto¢enost na odrzivost duga, 29. veljae 2024.

Subnacionalni dug 2024.: Kineske vlade dosezu svoje granice; Pozajmljivanje na drugim trziStima u nastajanju, 29. veljace 2024.

- Popis globalnih izgleda: Medunarodna tijela za javne financije, 18. sije¢nja 2024.

- Indikatori rizika drzave, 11. prosinca 2023. Interaktivna verzija dostupna na http://www.spratings.com/sri

- Vrijeme za rjeSenja za lokalne i regionalne vlasti istjeCe, 6. prosinca 2023.

- Komparativni statistiCki podaci: Pokazatelji rizika za lokalnu i regionalnu samoupravu: Europski LRG pokazatelji ostaju stabilni usred

gospodarskog usporavanja, 20. rujna 2023.

U skladu s naSim relevantnim politikama i procedurama, Odbor za rejting bio je sastavljen od analiti¢ara koji su kvalificirani za glasanje u
odboru i raspolazu iskustvom dostatnim za primjereno poznavanje i razumijevanje metodologije koja se primjenjuje (pogledajte
.Povezani kriteriji i istrazivanja”). Na poCetku sjednice predsjedavajuci je potvrdio da su podaci koje je glavni analitiar pribavio za
potrebe Odbora za ocjenu kreditne sposobnosti dostavljeni pravodobno i da su ¢lanovima Odbora dostatni za donoSenje utemeljene
odluke.

Nakon $to je glavni analiti¢ar dao po€etne napomene i objasnio preporuku, Odbor je raspravljao o kljuénim ¢imbenicima rejtinga i
klju€nim pitanjima u skladu s relevantnim kriterijima. Razmatralo se i raspravljalo o kvalitativnim i kvantitativnim ¢imbenicima rizika, uz
razmatranje dosadasnjih rezultata i prognoza.

Procjena odbora vezana za klju¢ne ¢imbenike rejtinga prikazana je u prethodnom odjeljku Prikaz rezultata rejtinga.

Predsjedavajuci je osigurao da svaki ¢lan s pravom glasa ima priliku izraziti svoje misljenje. Predsjedavajudi iliimenovana osoba
pregledali su nacrt izvjeS¢a kako bi se osigurala dosljednost s odlukom Odbora. Predsjedavajuéi ili imenovana osoba pregledali su nacrt
izvjeSc¢a kako bi se osigurala dosljednost s odlukom Odbora. Ponderiranje svih ¢imbenika rejtinga opisano je u metodologiji koja se
koristila u izradi ovog rejtinga (pogledajte ,Povezani kriteriji i Istrazivanja”).

Popis izgleda

Podignuto

Grad Zagreb

Kreditni rejting izdavatelja BBB-/Pozitivni izgledi/-- BB+/Pozitivni izgledi/--

Odredeni izrazi koriSteni u ovom izvjeS¢u, osobito neki pridjevi koji su se koristili kako bi izrazili nase stajaliSte o ¢imbenicima relevantnim za rejting, imaju specifi¢cna znacenja kako su
navedena u nasim kriterijima, i stoga ih je potrebno tumaciti sukladno tim kriterijima. Za viSe informacija pogledajte Ratings Criteria (Kriteriji rejtinga) na www.spglobal.com/ratings. Opis
svake skupine ocjene kreditnog rejtinga S&P Global Ratings sadrzan je u "S&P Global Ratings Definitions" na https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-
Iview/sourceld/504352. Potpuni podaci o rejtinzima dostupni su pretplatnicima RatingsDirecta na www.capitaliq.com. Sve rejtinge na koje utje¢e ova odluka o rejtingu mozete pronaci na
javnoj internetskoj stranici agencije S&P Global Ratings na adresi www.spglobal.com/ratings. Alternativno, nazovite globalnu korisni¢ku podrsku tvrtke S&P Global Ratings (44) 20-7176-
7176.
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Autorsko pravo © 2024. Standard & Poor 's Financial Services LLC. Sva prava pridrzana.

Bez prethodnog pisanoga dopustenja drustva Standard & Poor 's Financial Services LLC ili njegovih povezanih osoba (zajedno “S&P”), nikakav sadrzaj ili dio sadrzaja (uklju€ujuci
ocjene kreditne sposobnosti, bonitetne analize i podatke, procjene, modele, racunalne programe ili druge aplikacije ili iz njih izvedene rezultate) (u daljnjem tekstu “Sadrzaj) ne smije
se ni u kojem obliku i ni na koji nacinu mijenjati, podvrgavati obrnutom inZenjeringu, umnoZzavati ili distribuirati, kao ni pohranjivati u bazu podataka ili sustav za uéitavanje podataka.
Sadrzaj se ne smije koristiti ni u kakve nezakonite ili nedopustene svrhe. S&P i svi tre¢i pruzatelji usluga, kao i ¢lanovi njihovih uprava, odgovorne osobe, vlasnici, zaposlenici i
zastupnici (zajedno, Stranke iz S&P-a) ne jamce za to¢nost, cjelovitost, pravodobnost ni dostupnost Sadrzaja. Stranke iz S&P-a ne snose odgovornost ni za kakve greske i propuste
(nastale iz nehaja ili kakvog drugog razloga), bez obzira na njihov uzrok, kao ni za rezultate dobivene koritenjem Sadrzaja, niti za sigurnost ili odrzavanje bilo kakvih podataka koje je
unio korisnik. SadrZaj se stavlja na raspolaganje u obliku u kojem je i saginjen. STRANKE IZ S&P-A ODRICU SE ODGOVORNOSTI ZA SVAKO IZRICITO ILI PRESUTNO JAMSTVO,
UKLJUCUJUCI, IZMEDU OSTALOGA, SVA JAMSTVA UTRZIVOSTI ILI PRIKLADNOSTI ZA ODREDENU SVRHU ILI NAMJENU, ODSUTNOSTI NEDOSTATAKA, GRESAKA |
MANJKAVOSTI U RACUNALNIM PROGRAMIMA, NESMETANOG KORISTENJA SADRZAJA ILI MOGUCNOSTI NJEGOVOG KORISTENJA UZ BILO KAKVU KONFIGURACIJU
RACUNALNIH PROGRAMA ILI OPREME. Stranke iz S&P-a ni u kojem sluéaju neée biti odgovorne bilo kojoj stranci za bilo kakvu izravnu, neizravnu, uzgrednu, primjerenu,

troskove ili gubitke prouzrocene nemarom) u vezi s bilo kakvom primjenom Sadrzaja, ¢ak i ako su obavijesteni o moguénosti nastanka takve $tete.

Bonitetne i ine analize, ukljuCuju¢i ocjene kreditne sposobnosti, kao i navodi izneseni u Sadrzaju predstavljaju iskaze misljenja o stanju na dan njihovog iznosSenja, a ne iskaze
&injenica. S&P-ova misljenja, analize i odluke o potvrdi ocjena (opisane u nastavku) ne predstavljaju preporuke vezane uz kupnju, zadrzavanje ili prodaju bilo kakvih vrijednosnih
papira ili donoSenje bilo kakvih odluka o ulaganjima te se ne odnose na prikladnost bilo kakvog instrumenta osiguranja pla¢anja. S&P ne preuzima nikakvu obvezu azuriranja Sadrzaja
slijedom njegove objave u bilo kojem obliku ili formatu. Na Sadrzaj se ne treba oslanjati pri dono$enju odluka o ulaganjima i drugih poslovnih odluka i njime se pritom ne moze
nadomjestiti struéno znanje, prosudba i iskustvo korisnika, njegovog rukovodstva, zaposlenika, savjetnika i/ili klijenata. S&P ne nastupa kao opunomocenik ili savjetnik za ulaganja,
osim ako kao takav nije registriran. Premda je podatke pribavio iz izvora koje smatra pouzdanim, S&P ne obavlja reviziju i ne preuzima nikakvu zadac¢u dubinskog snimanja ili
neovisne provjere podataka koje je dobio. Publikacije vezane uz rejting mogu se objaviti iz raznih razloga koji ne moraju nuzno ovisiti o djelovanju odbora za rejting, ukljucujuéi, ali ne
ograni¢avajuci se na, objavljivanje periodickih azuriranih izvje$¢a o kreditnom rejtingu i povezanih analiza.

U slu€aju da regulatorna tijela agencijama za ocjenu kreditne sposobnosti dopustaju da na podrucju jedne drzave u odredene regulatorne svrhe potvrduju ocjene dane na podrucju
neke druge drzave, S&P zadrzava pravo na davanje, povlacenije ili opoziv takvih potvrda u bilo koje doba i isklju€ivo prema vlastitoj odluci. Stranke iz S&P- a odri€u se bilo kakve
obveze proistekle iz davanja, povlacenja ili opoziva neke potvrde, kao i svake odgovornosti za bilo kakvu Stetu koja je navodno uslijed toga nastala.

S&P vodi raéuna o tome da odredene djelatnosti njegovih poslovnih jedinica budu uvijek razdvojene ne bi li oéuvao njihovu neovisnost i objektivnost u obavljanju njihovih poslova.
Shodno tome, odredene poslovne jedinice S&P-a mogu raspolagati podacima koji nisu dostupni njegovim drugim poslovnim jedinicama. S&P je donio politiku i postupke ¢uvanja
povjerljivosti odredenih podataka koji nisu javne naravi, a do kojih je doSao u vezi sa svakim pojedinim analitickim postupkom.

Za svoje usluge ocjene kreditne sposobnosti i odredenih analiza, S&P moze dobiti naknadu koju mu u pravilu isplacuju izdavatelji vrijednosnih papira, pokrovitelji izdanja ili duznici.
S&P zadrzava pravo na objavu svojih misljenja i analiza. Javne ocjene kreditne sposobnosti i analize S&P-a dostupne su na njegovim internetskim stranicama na adresi
www.spglobal.com/ratings (besplatno) i www.ratingsdirect.com (HYPERLINK "http://www.ratingsdirect.com"uz pretplatu), a mogu se distribuirati i na druge nacine, ukljuujuci
publikacije S&P-a i posredstvom trecih redistributera.

Dodatni podaci o nasim naknadama za usluge ocjene kreditne sposobnosti dostupni su na adresi www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P i RATINGSDIRECT registrirani su Zigovi drustva Standard & Poor's Financial Services LLC.
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