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AZuriranje istraZivanja: Rejting Zagreba, glavhoga grada Hrvatske, pri smanjenom duzZnickom zaduZenju
Azuriranje istrazivanja:

Rejting Zagreba, glavnog grada Hrvatske, pri
smanjenom Kkreditnom zaduzZenju potvrden na
'BB’, s negativnim izgledima

Pregled
* Unato ¢ slabljenju prihodnih kapaciteta glavnoga grada Hrv atske zbog izmjena
poreza na dohodak, Grad Zagreb i dalje pokazuje vrl 0 visoku realizaciju

prora c¢una, u skladu s naSim osnovnim scenarijem.
e Stoga potvr  dujemo nas 'BB' rejting za Grad Zagreb.

» Negativno stajaliSte o izgledima odrazava stajalist e o0 izgledima za Hrvatsku.

Rejting

14. kolovoza 2015. drustvo Standard & Poor's Rating s Services potvrdilo hrvatskom

glavnom gradu dugoro ¢ni kreditni rejting za izdavatelja 'BB'. Izgledi su negativni.
Podloga

Rejting Zagreba odrazava slabu prora cunsku fleksibilnost grada, financijsko

upravljanje i stanje likvidnosti. Potporne cimbenike predstavlja naSa procjena

zagreba ckog gospodarstva kao prosje ¢nog, vrlo visoku realizaciju prora ¢una, nizak

dug i umjerene potencijalne obveze, u skladu s naso m definicijom kriterija za ove

pojmove. Procjenjujemo samostalni kreditni profil ( eng. stand-al one credit profile,

SACP) Zagreba na 'bb'.

Potvrda rejtinga odrazava naSe stajaliSte da ¢e Zagreb nastaviti s realizacijom

koja je u skladu s naSim osnovnim scenarijem do kra ja 2017. zbog strogog nadzora

nad potroSnjom. To stajaliSte izrazavamo unato ¢ tomu Sto smo institucionalni okvir
ponovno procijenili kao promjenljiv i neuravnotezen , U usporedbi s prethodno
procijenjenim neuravnotezenim okvirom. Tijekom posl jednjih nekoliko godina

srediSnja je vlada poduzela niz mjera kako bi ublaz ila porezno optere cenje
stanovnistva. Jedna od posljedica tih aktivnosti je i kontinuirano smanjenje

kapaciteta pove ¢anja prihoda lokalne uprave i slabljenje njihove bi lance prihoda i
rashoda. Slijedom toga, smatramo da se instituciona Ini okvir u kojem djeluju

hrvatske lokalne i regionalne uprave (eng. | ocal and regional governnents, LRGS)
pogorsao.

Drzimo da u onom Sto smatramo nestabilnim i neuravn otezenim institucionalnim

okvirom Zagrebu nedostaje dugoro ¢no financijsko planiranje. Promjene koje je

izvrSila srediSnja vlada u sustavu poreza na dohoda k, glavhom izvoru prihoda grada

koje su se dogodile po ¢etkom godine navodno su smanijile prihode Zagreba za oko 12 %
u odnosu na proSlogodiSnje prihode. Smatramo da bi to ostavilo traga na gradskim
financijama, ali bi njegova operativna prora ¢unska realizacija ostala jaka. Osim

toga, po naSem misljenju, napet financijski poloZaj srediSnje drzave ograni cava

njegovu sposobnost pruzanja izvanredne podrske JLRS

Ova je situacija pogorSana slabim financijskim upra vljanjem gradom i nestabilnom
politi  ¢kom situacijom. lako se gradona ¢elnik Milan Bandi ¢ vratio na posao, sudski
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postupak protiv njega jos uvijek je u tijeku, a nje gova politi ¢ka budu ¢nost,

uklju cuju ¢i i njegove politi cke ambicije, i dalje je pomalo nejasna. Unato ¢ tomu,
grad je nastavio funkcionirati i tijekom odsutnosti gradona celnika Bandi ¢a, a
prora c¢un za 2015. te rebalans prora ¢una za 2014. pravovremeno su doneseni pod

tadaSnjom zamjenicom gradona celnika Sandrom Svaljek, §to govori u prilog

poboljSanju administrativnih kapaciteta grada.

NasSa procjena financijskog upravljanja Zagrebom odr azava naSe stajaliSte o op ¢enito
ograni ¢enoj politi ¢koj i upravlja ¢koj snazi grada, s povijes ¢u vrlo napetih odnosa
izme du gradske uprave i gradske skupstine, kratkoro ¢nom financijskom planiranju,

Sirokoj upotrebi nekonvencionalnih duzni ¢kih instrumenata te relativno slabom

nadzoru nad povezanim drustvima. Nakon Sto su grads ke vlasti ponovno uspostavile

nadzor nad Zagreba ¢kim holdingom u 2014., poduzele su mjere ja ¢anja svoje

likvidnosti i likvidnosti Holdinga te financijskih rezultata. Shvatili smo da grad

planira postupno smanjivati svoj financijski angazm an u Zagreba c¢kom holdingu,
dijelom i zbog prora ¢unskih ograni ¢enja grada.

Smatramo da je zagreba ¢ko gospodarstvo prosje ¢no. lako je hrvatski BDP po

stanovniku relativno nizak, s prosjekom oko 12 000 dolara u razdoblju 2015. -

2017., Zagreb ima Siroko i raznoliko gospodarstvo zahvaljuju  ¢i dominantnoj
ekonomskoj, financijskoj i politi ¢koj ulozi u zemlji. U Zagrebu zivi 19 %

stanovnistva zemlje, a proizvodi oko 33 % nacionaln og BDP-a.

U naSem osnovnom scenariju, predvi damo da c¢e realizacija prora ¢una Grada ostati
snazna. Budu ¢i da nacionalno zakonodavstvo postavlja stroga ogra ni ¢enja za ukupne
zajmove lokalnih jedinica, grad si ne moze priustit i deficit nakon kapitalnih

ra cuna. Osim toga, u 2013. — 2014. grad je pruzio fina ncijsku potporu Zagreba ¢kom
holdingu pomo  ¢u ugovora za faktoring, koji sada predstavljaju izr avan dug Zagreba.
lako je to pove ¢alo dug Zagreba, tako der je poboljSalo i viSak nakon kapitalnih

ra cuna u nasim predvi danjima jer smo reklasificirali potroSnju za ugovore kao
servisiranje duga. Stoga prema naSem osnovhom scena riju za razdoblje 2015. — 2017.
ocekujemo da  ¢e Zagreb zadrZati umjereni viSak nakon kapitalnih r acuna na oko 2,9 %
prihoda, Sto je neSto nize od prosje ¢nog suficita u razdoblju 2012. - 2014., kada

je iznosio 3,6 %.

Medutim, unato ¢ strogoj kontroli nad operativnim troSkovima, o cekujemo da  ¢e gradski
operativni viSak u razdoblju 2015. - 2017. iznositi u prosjeku oko 13,6 %

operativnih prihoda viSe i to nakon Sto srediSnja v lada izvrSi reformu poreza na

dohodak. To je sli ¢no prosjeku ostvarenom tijekom razdoblja 2012. - 20 14.

Osim toga, smatramo da opredijeljenost Zagreba pruz anju stalne potpore Zagreba ckom
holdingu ograni ¢ava njegovu prora cunsku fleksibilnost i pove ¢ava potencijalne

obveze. Transferi se odnose na servisiranje duga Za greba c¢kog holdinga, koji je

povezan sa out sour ci ngom investicijskog programa Zagreba i s njim povezanom

akumulacijom duga Zagreba ¢kog holdinga. S druge strane, shvatili smo da se

out sour ci ng investicija planira obustaviti.

U naSem osnovnom scenariju predvi damo da c¢e gradski dug koji se servisira iz poreza

ostati nizak. On ¢e se vjerojatno smanijiti za oko 53 % konsolidiranih operativnih
prihoda do kraja 2017. godine, uklju ¢uju ¢iidug Zagreba ¢kog holdinga, u odnosu na
85 % koliko je iznosio krajem 2013. Zagreb je prija vio izravan dug od prili &no
skromnih 36 % operativnih prihoda za 2014. godinu, zahvaljuju  ¢i financijskoj potpori
Holdingu. Izravan gradski dug obuhva ¢a garancije koje se trenuta ¢no servisiraju i
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nedavno ostvaren dug osiguran zbog obveze prema Zag reba ckom holdingu.
Pretpostavljamo da ¢e Zagreb nastaviti ostvarivati zna ¢ajne operativne viskove
temeljem kojih ¢e ublaziti svoje duzni ¢ko optere  ¢enje.

Smatramo da je prora cunska fleksibilnost Zagreba slaba, uglavnom iz razl oga Sto
grad ne moZe utjecati na poreznu stopu prihoda na d ohodak, svoj glavni izvor

prihoda. Osim toga, srediSnja je vlada ograni ¢ila mogu ¢nost Zagreba da pove ca
prirez iznad sadasnje razine od 18%. Gradu je teSko dodatno smanijiti rashode jer je

oko dvije tre ¢ine operativne potrosnje izuzetno nefleksibilno i o ko 50 % kapitalnih
rashoda ve ¢ je raspodijeljeno.

Medutim, ipak su uvedene odre dene mjere kojima bi se trebao nadoknaditi manjak

prihoda, primjerice, smanjene su subvencije Zagreba ¢kom holdingu i dodatno je

smanjen broj zaposlenika. Osim toga, grad planira n adoknaditi manjak prihoda od

poreza na dohodak prodajom imovine, osobito nekretn ina, iako do te prodaje mozda i

nec¢e do ¢i zbog loSeg stanja u gospodarstvu. Cak i ako bi se prodaja ostvarila ona bi

imala jednokratni utjecaj na prora cun.

Smatramo da su potencijalne gradske obveze umjerene . Nakon povoljne sudske odluke o
nepla ¢enim obvezama i djelomi ¢nog pla ¢anja dospjelih obveza prema dobavlja ¢ima,
gradske su se obveze svele na umjerenih 10 % prihod au 2014.

Uzimaju ¢i u obzir da je Zagreba ¢ki holding tako der uspio smanijiti svoje dospjele

obveze, sada procjenjujemo da potencijalni troSkovi za dokapitalizaciju prora c¢una
iznose oko 10 % - 12 % konsolidiranih operativnih p rihoda.

Likvidnost

Smatramo da je poloZaj Zagreba u pogledu likvidnost i slab i to zbog nedostatne
pokrivenosti servisiranja duga i ograni ¢enog pristupa vanjskoj likvidnosti. Tako aer
vjerujemo da opadaju ¢i operativni viSak zna ¢i da je interna sposobnost stvaranja

novca grada donekle oslabila.

Predvi damo da c¢e prosje &no stanje novca grada, uklju cuju ¢ii predvi deni viSak nakon
kapitalnih ra ¢una, u sljede ¢ih 12 mjeseci dosegnuti 350 milijuna kuna (HRK) (ok 050
milijuna dolara). Time ¢e se vjerojatno pokriti oko 50 % gradskog duga koji dospije
u tom razdoblju. Procjenjujemo da ¢e godisnje servisiranje gradskog duga za 2015.

iznositi oko 620 milijuna kuna, uklju ¢uju ¢iiisplate ugovora za faktoring

sklopljene u ime Zagreba ¢kog holdinga. Otplata gradskog duga odvija se po pl anu i
ne sadrzi nikakve velike jednokratne isplate. U skl adu s nasim osnovnim scenarijem

za 2015. i 2016. godinu, predvi damo da c¢e operativni viSak grada Zagreba, prije

obra cuna kamate, biti nizi za 2x od godiSnje otplate dug a u 2015. - 2016.

Imaju ¢ito u vidu, grad je do kraja 2014. godine znatno u manjio svoje obveze na
umjerenih 10 % godiSnjeg prora ¢una, c¢ime se ublaZio i pritisak na njegovu

likvidnosti. Tijekom najintenzivnijeg stupnja gospo darske krize, obveze su se brzo
akumulirale i dosegnule i do 23,7 % godiSnjih rasho da na kraju 2011. godine.

Smatramo da je hrvatski bankarski sustav izloZen tr ajnoj gospodarskoj krizi. To se
odraZzava u naSem postavljanju sustava zemlje u skup inu ,8” u skladu s naSom

Procjenom rizika za bankarsku industriju na ljestvi ciod,1" do ,10" pri cemu
skupina , 1" pokazuje najmaniji rizik (viSe informaci ja potrazite u ,Procjeni rizika

bankarske industrije: Hrvatska”, objavljenoj 26. st udenog 2014. na RatingsDirectu).
Buduc¢ida ¢e grad i dalje akumulirati dug, ¢ime se pove c¢ava izlozenost fluktuacijama
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trzista, trenuta ¢no smatramo da je njegov pristup vanjskoj likvidnos ti ograni cen.
Razmatramo uklju  civanje ugovora za faktoring koje je grad sklopio u ime Zagreba c¢kog
holdinga u izra ¢un izravnog duga, a likvidnost uzimamo kao olakSava ju ¢u okolnost.
Izgledi

Negativni izgledi za Zagreb posljedica su negativni h izgleda za Hrvatsku. Kada
bismo smanijili dugoro &ni rejting Hrvatske, smanijili bismo i dugoro &ni rejting
Zagreba jer smatramo da hrvatski gradovi ne mogu do biti ocjenu viSu od drzave,

sukladno naSim kriterijima.

Osim toga, mogli bismo razmotriti smanijivanje rejti nga za Zagreb ako primijetimo
slabljenje realizacije prora ¢una, Sto tako der moze dovesti i do slabije ocjene
gradskog duga ako bi operativni viSkovi bili nizi o d o cekivanih u nasoj prognozi.
Tako dger bismo mogli smanijiti rejting ako primijetimo da je likvidnost grada u
daljnjem opadanju uslijed smanjenja nov ¢anih rezervi ili promijeniti naSu ocjenu
financijskog upravljanja gradom uslijed neizvjesnos ti povezanih s politi ckim
vodstvom.

Mogli bismo promijeniti naSe stajaliSte o izgledima Zagreba u stabilno ako
promijenimo naSe stajaliSte o dugoro ¢nom kreditnom rejtingu Hrvatske u stabilno, a
Zagreb istodobno nastavi s realizacijom u skladu s nasim osnovnim scenarijem.

Kljuéna statistika
Tablica 1

Financijska statistika grada Zagreba

--Fiskalna godina zavr3ava 31. prosinca--

(Mil. HRK) 2012 2013 2014 2015bc 2016bc 2017bc
Operativni prihodi 6.378 6.604 6.607 6.297 6.482 6.754
Operativni rashodi 5.543 5.560 5.808 5.504 5.609 5.769
Operativna bilanca 835 1.044 799 794 874 985
Operativna bilanca (% operativnih prihoda) 13,1 15,8 12,1 12,6 13,5 14,6
Kapitalni prihodi 82 229 66 200 100 100
Kapitalni rashodi 882 992 790 820 820 820
Bilanca nakon kapitalnih racuna 35 281 75 173 153 264
Bilanca nakon kapitalnih racuna (% ukupnih prihoda) 0,5 4,1 1 2,7 2,3 3,9
Otplacen dug 293 272 308 380 399 369
Stanje nakon otplate duga i daljnji zajmovi (264) I (229) (207) (24¢6) (104)
Stanje nakon otplate duga i daljnji zajmovi (% ukupnih prihoda) (4,1) 0,2 (3,4) (3,2) (3,7) (1,5)
Bruto obveze 150 150 190 220 220 220
Stanje nakon obveza (114) 161 (39) 14 (26) 116
Rast prihoda iz poslovanja (%) o,1) 3,5 0,0 (4,7) 2,9 42
Rast rashoda iz poslovanja (%) 1,7 0,3 4,5 (5,2) 1,9 2,9
Promijenijivi prihodi (% poslovnih prihoda) 36,5 36,9 35,1 36,7 36,5 36,2
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Tablica 1.

Financijska statistika grada Zagreba (nast.)

--Fiskalna godina zavrsava 31.

prosinca--
(Mil. HRK) 2012 2013 2014 2015bc 2016bc 2017bc
Kapitalni rashodi (% ukupnih rashoda) 13,7 15,1 12,0 13,0 12,8 12,4
Izravni dug (neplacen na kraju godine) 1.023 2.801 2411 2411 2411 2411
Izravni dug (% poslovnih prihoda) 16,0 42,4 36,5 383 37,2 357
Porezno podrzan dug (% konsolidiranih poslovnih prihoda) 69,3 85,0 66,2 67,3 61,5 53,3
Kamata (% poslovnih prihoda) 1,0 0,8 1,9 1,9 1,8 1,8
Servisiranje duga (% poslovnih prihoda) 56 4,9 6,6 8,0 8,0 72

Prethodni podaci i omjeri djelomi¢no su rezultat vlastitih izra¢una drustva Standard & Poor's, koji se oslanjaju na nacionalne i medunarodne izvore,
odrazavajuci neovisan pogled drustva Standard & Poor's u pogledu pravovremenosti, pokrivenosti, to¢nosti, vierodostojnost i upotrebljivosti
dostupnih informacija. Glavni su izvori financijska izvjeS¢a i proracuni koje je dostavio izdavatelj. Bc - osnovni scenarij: odrazava prema S&P-a
najvjerojatniji o€ekivani scenarij. HRK--hrvatska kuna.

Tablica 2

Ekonomska statistika Grada Zagreba

--Fiskalna godina zavrsava 31. prosinca--

2012 2013 2014 2015bc 2016bc 2017bc

Stanovnistvo 793.057 793.929 795.505 794.705 795.500 795.500
Rast stanovnistva (%) 0,4 0,1 0,2 ©o,1) 0,1 0,0
BDP po stanovniku (HRK) 140.814 142.223 140.361 145.624 152.541 159.787
Stopa nezaposlenosti (%) 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5

Prethodni podaci i omjeri djelomi¢no su rezultat vlastitih izrauna drustva Standard & Poor's, koji se oslanjaju na nacionalne i medunarodne izvore,
odrazavajuci neovisan pogled drustva Standard & Poor's u pogledu pravovremenosti, pokrivenosti, tocnosti, vjerodostojnost i upotrebljivosti
dostupnih informacija. lzvori obi¢no ukljuuju nacionalne statisticke urede, Eurostat i Experian Ltd. Bc se odnosi na osnovni scenarij i odrazava
ocekivanje najvjerojatnijeg scenarija agencije Standard & Poor's. HRK--hrvatska kuna.

Prikaz rezultata rejtinga
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Tablica 3.

Prikaz rezultata rejtinga Grada Zagreba

Kljuéni ¢imbenici rejtinga

Institucionalni okvir Nestalan i neuravnotezen
Gospodarstvo prosjecno

Financijsko upravljanje slabo

Proracunska fleksibilnost slaba

Proracunska izvedba vrlo jaka

Likvidnost slaba

DuzZnicko opterecenje nisko

Potencijalne obveze umjerene

*Rejtinzi drustva Standard & Poor's za lokalne i regionalne uprave (LRG) temelje se na osam glavnih ¢imbenika rejtinga koji su navedeni u
prethodnoj tablici. U Odjeljku A ,Metodologije za rejting neamerickih lokalnih i regionalnih uprava” agencije Standard & Poor's saZeto je prikazan
nacin kombiniranja tih osam ¢imbenika za dobivanje rejtinga u LRG-ova u stranoj valuti.

Kljuéni statisticki podaci za drzavu

AZuriranje istrazivanja: lzgledi Hrvatske promijen] eni u negativno kao posljedica
nedovoljnih napora koji se ulazu u reformu; potvr den rejting '‘BB/B', 17. srpnja
2015.

Povezani kriteriji i istrazivanja

Povezani kriteriji

 Kiriteriji - uprave- me dunarodne javne financije: Metodologija: Rejting

Neameri ¢ke lokalne i regionalne uprave iznad drzave - 15. p rosinca 2014.
 Kiriteriji - uprave- me dunarodne javne financije: Metodologija za rejting

neameri ckih lokalnih i regionalnih uprava - 30 lipnja 2014.
e Opci kriteriji: Rejting iznad drzavnog -- rejtinzi kor poracija i uprava:

Metodologija i pretpostavke - 19. studenog 2013.

Povezana istrazivanja

» « Pokazatelji drzavnog rizika, 30. lipnja 2015. Int eraktivna je verzija
dostupna na  http://www.spratings.com/SRI

» Bankrot, tranzicija i oporavak: 2014. GodiSnja stud ija drzavnih bankrota i
prijelazi rejtinga, 18. svibnja 2015

* Pregled sustava javnih financija: Hrvatske op ¢ine, 7. svibnja 2015.

e Procjena rizika bankarske industrije: Hrvatska, 26. studenog 2014.

U skladu s naSim relevantnim pravilima i proceduram a, Odbor za rejting sastojao se

od analiti ¢ara kvalificiranih za glasanje u odboru, s dostatni m iskustvom da

prenesu prikladnu razinu znanja i razumijevanja pri mjenjive metodologije

(pogledajte ,,Povezani kriteriji i istrazivanja”). N a po cetku sastanka odbora,

predsjedavaju  ¢i je potvrdio da su informacije koje je Odboru za r ejting dao

primarni analiti ¢ar pravovremeno distribuirane i dostatne da ¢lanovi Odbora donesu

informiranu odluku.
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Nakon §to je primarni analiti car dao po ¢etne napomene i objasnio preporuku, Odbor je
raspravljao o klju ¢nim  cimbenicima rejtinga i kriti ¢nim pitanjima u skladu s
relevantnim kriterijima. U obzir su uzeti kvalitati vni i kvantitativni ¢imbenici
rizika te se o njima vodila rasprava, uz razmatranj e podataka iz ranijih godina i
prognoza.

Procjena odbora vezana za klju ¢ne cimbenike rejtinga prikazana je prethodnom

odjeljku Prikaz rezultata rejtinga.

Predsjedavaju  ¢i je osigurao da svaki ¢lan s pravom glasa ima priliku izraziti svoje

misSljenje. Predsjedavaju ¢iiliimenovana osoba pregledali su nacrt izvjeS ¢a kako bi
se osigurala dosljednost s odlukom Odbora. Misljen;j a i odluke odbora za rejting

sazeto su prikazani u prethodno iznesenoj podlozi i izgledima. Ponderiranje svih

¢imbenika rejtinga opisano je u metodologiji koja se koristila u ovom rejtingu

(pogledajte ,Povezane kriterije i istrazivanja”).

Popis rejtinga

Rejting
Od do

Grad Zagreb

Dodijeljeni kreditni rejting

Strana i domacda valuta BB/Negativni/- - BB/Negative/- -
Potpune informacije o rejtingu dostupne su pretplat nicima RatingsDirect na adresi
www.globalcreditportal.com te na spcapitalig.com. S vi rejtinzi na koje utje ce ova
odluka o rejtingu mogu se prona ¢i na javnoj web stranici druStva Standard & Poor's
www.standardandpoors.com. Koristite ku ¢icu za pretrazivanje rejtinga u lijevom
stupcu. Osim toga, moZete i nazvati neki od sljede ¢ih brojeva druStva Standard &
Poor's: Korisni ¢ka podrska u Europi (44) 20-7176-7176; Londonski Ur ed za tisak (44)
20-7176-3605; Pariz (33) 1-4420-6708; Frankfurt (49 ) 69-33-999-225; Stockholm (46)

8-440-5914; ili Moskva 7 (495)783-4009

Dodatni kontakt:
International Public Finance Ratings Europe; PublicFinanceEurope@standardandpoors.com
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