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2011 2012 2013 2014 2015

Neto izravno i neizravno zaduZivanje/operativni prihod (%) 112,9 1116 96,9 1084 112,2
Ukupno izravno zaduZivanje/operativni prihodi (%) 8,4 8,4 7,3 22,0 23,1
Visak gotovinskog financiranja(zahtjev)/ukupni prihodi (%) -2,1 -0,5 9,2 -14,8 1,8
Bruto operativna bilanca/operativni prihodi (%) 13,8 14,4 22,1 12,5 9,5
Servisiranje duga/ukupni prihodi (%) 34 31 2,6 4,6 4,9
Omjer samofinanciranja 0,9 1,0 1,0 0,5 1,0
Meduvladini prijenosi/operativni prihodi (%) 1,0 0,7 0,8 1,7 2,4
Misljenje

SAZETAK ARGUMENTACIJE ZA REJTING

Rejting izdavatelja Ba2 Grada Zagreba odraZzava njegove dobre operativne viskove, iako slab rast
nacionalne ekonomije i nedavne promjene zakona o porezu na dohodak predstavljaju izazov; teret
direktnog duga grada kojim se moZe upravljati i ukupno dobru fiskalnu disciplinu. Rejtingom se
takoder uzima u obzir krucijalna uloga Zagreba u nacionalnoj ekonomiji kao glavnog grada Hrvatske.

S druge strane, rejting takoder odrazava izazove povezane sa znacajnom neizravhom izloZzenoscu
zaduZivanja Grada kroz drustvo u vecinskom vlasniStvu Grada, Zagrebacki holding (Ba3 negativno),
poboljsanom, ali jo$ uvijek niskom likvidnoS¢u i ograni¢enom kontrolom prihoda u postoje¢em
okviru. Pri razmatranju rejtinga uzet je u obzir i oteZani srednjorocni izgled zemlje za ekonomski rast,
Sto utjece na poreznu osnovicu grad i primitke od poreza.

Dana 14. ozujka 2016. godine, Moody's je smanjio rejting izdavatelja za Grad Zagreb na Ba2 s Bal
nakon smanjenja vladinog rejtinga obveznica Hrvatske na Ba2 s Bal.



KREDITNA SNAGA

- Jo$ uvijek dobre operativhe margine, iako slab rast nacionalne ekonomije i nedavne
promjene u zakonu o porezu na dohodak predstavljaju izazov.

- Poboljsanje financijskih rezultata zahvaljujuéi planovima za ogranicavanje kapitalnih izdataka

- Povecano izravno zaduZivanje ostaje i dalje na upravljivim razinama.

- Presudna uloga u nacionalnoj ekonomiji.

KREDITNI IZAZOVI

- Pritisak koji proizlazi iz Zagrebackog holdinga u vlasniStvu grada, iako se nastavlja ucinkoviti
program restrukturiranja.

- Poboljsana, ali jos uvijek niska likvidnost.

- Ogranicena kontrola prihoda u postoje¢em okviru.

IZGLEDI REJTINGA
Negativan izgled grada odraz je izgleda drzavnog rejtinga Hrvatske.
STO BI PROMIJENILO IZGLED NA GORE ili $to bi utjecalo na povecanje rejtinga

Stabilizacija izgleda ili povedéanje rejtinga Grada Zagreba bili bi rezultat (a) slicnog postupka za drzavni
rejting Hrvatske s obzirom na njihovu blisku financijsku i operativnu vezu; i (2) znacajnog poboljsanja
i odrzivog poboljsanja operativnih viskova Grada i smanjenja njegovog neto izravnog i neizravnog
zaduzZivanja.

STO BI PROMIJENILO IZGLED NA DOLJE ili §to bi utjecalo na smanjenje rejtinga

Svako smanjenje rejtinga Zagreba bilo bi rezultat (1) smanjenja drzavnog rejtinga Hrvatske; (2)
materijalnog pogorsanja u operativnim rezultatima Grada; i/ili (3) daljnjeg povecanja zaduzivanja i
potreba za servisiranjem duga.

DETALINA RAZMATRANIJA REJTINGA

Rejting Zagreba obuhvaca (1) osnovnu kreditnu ocjenu (BCA) za Grad Zagreb; i (2) umjerenu
vjerojatnost izvanredne potpore nacionalne vlade u slucaju da likvidnost Grada Zagreba bude
izloZzena znacajnom pritisku.

OSNOVNA KREDITN OCJENA

JOS UVIJEK DOBRE OPERATIVNE MARGINE, IAKO IZAZOV PREDSTAVLIAJU SLABI REZULTATI
NACIONALNE EKONOMIJE | NEDAVNE PROMIJENE U ZAKONU O POREZU NA DOHODAK

Operativni rezultati Zagreba nisu imuni na dugacku ekonomsku recesiju Hrvatske. Ukupna operativna
bilanca (GOB) Grada pala je na 13 % operativnih prihoda 2014. godine s prosjeka od 17 % u razdoblju
od 2009. do 2015. godine. U 2015. primjetan je daljnji pad u doprinosima iz poreza na dohodak, Sto u
velikoj mjeri odrazava promjene Zakona o porezu na dohodak iz studenog 2014., zbog ¢ega je GOB
pao naispod 10 % operativnih prihoda prvi put u zadnjih deset godina.



Gradske mjere Stednje koje su primjenjivane u 2014., a posebno u 2015., kojima je zaustavljen rast
operativnih izdataka, nisu bile dovoljne za ublazavanje uzastopnog dvogodisnjeg pada od 10 % u
doprinosima iz poreza na dohodak. Takvo opadanje predstavlja kreditni rizik za Zagreb, jer doprinosi
iz ovog poreza predstavljaju kljucni izvor prihoda Grada. U 2015. Zagreb je ostvario 70 % operativnih
prihoda iz primitaka od poreza na dohodak. Drugi najvedi izvor dohotka Grada jesu vlastiti prihodi,
ukljucujuci prirez, pristojbe i naknade, udio kojih je u operativnim prihodima bio 26 % na kraju 2015.
godine.

Usprkos tome, Moody's vjeruje da ¢e Zagreb uspjeti stabilizirati svoje operativne margine na razini od
otprilike 12 % operativnih prihoda planiranih za 2016.-2017., usprkos povecéanoj rigidnosti
operativnih izdataka i predvidenom sporom gospodarskom rastu na razini drzave.

Dobrom praksom provodenja vlasti i upravljanja Zagreba, kao i jasno definiranom internom politikom
i postupcima, podrZane su operacije Grada. Grad Zagreb sustavno osigurava sveobuhvatne
financijske dokumente u skladu sa zakonskim zahtjevima.

POBOLJSANJE FINANCIJSKE IZVEDBE ZAHVALJUJUCI POVRATKU NA PLAN OGRANICENOG CAPEX-a

Financijska izvedba Zagreba strogo je povezana s kapitalnim izdacima. Opadanje operativne bilance
grada nastalo je u trenutku najvece razine operativnih izdataka Grada u zadnjih pet godina u iznosu
1,85 milijardi kuna u 2014. godini, u usporedbi s 1,05 milijardi kuna, Sto je bio prosjek od 2010. do
2013. godine. To je dovelo do financijskog deficita od 15 % u ukupnim prihodima.

Suprotno tome, korekcije za smanjenje kapitalnog trosSenja, koje je prepolovljeno u odnosu na
inicijalne planove, omogucile su Gradu da se vrati na financijski visak od skoro 2 % ukupnih prihoda u
2015. godini.

U sluzbenim projekcijama za 2016. — 2017. ukljucen je ograniceni iznos za kapitalne izdatke ispod 1,0
milijarde kuna, Sto bi trebalo zadrzati pozitivne financijske rezultate s ograni¢enom potrebom za
novim zaduZivanjem. Moody's vjeruje da ¢e uprava Zagreba nastaviti biti sposobna pratiti kapitalne
izdatke raspoloZivim mogucnostima financiranja.

POVECANO IZRAVNO ZADUZIVANJE OSTAJE NA RAZINAMA KOJIMA SE MOZE UPRAVLIATI

Poveéanjem kapitalnih izdataka, udjel izravnog zaduZivanja Grada narastao je na kn 1,46 milijarde
kuna u 2014. sa kn 0,5 milijardi na kraju 2013. godine. Usprkos ubrzanom rastu, izravno zaduZivanje
grada nije izmaklo kontroli i predstavljalo jo$ uvijek niskih 22 % operativnih prihoda u 2014. u
usporedbi sa 7 % na kraju 2013. godine. U 2015. godini, izravno zaduZivanje ostalo je na kn 1,42
milijarde Sto predstavlja 23,1 % operativnih prihoda. Primjetan rast zaduZivanja posljedica je
dovrsetka prodaje neoperativne imovine Zagrebackog holdinga, Gredelja i Zagrepcanke, gdje je grad
preuzeo imovinu Holdinga radi podrske njegovom financijskom preustroju. Zagrebacki holding
iskoristio je prihode od prodaje imovine u iznosu 961 milijuna kn za servisiranje dospjelih
komercijalnih pla¢anja i smanjenje tereta duga.

lako ovo povecanje duga smatramo dodatnim kreditnim ograni¢enjem u svjetlu smanjenih
operativnih margina, primje¢ujemo da ¢e Grad imati koristi od dugoro¢nog roka otplate tog duga (10
godina), Sto dug i njegovo servisiranje Cini jos uvijek upravljivim.



Servisiranje duga povecalo se na skoro 5% ukupnih prihoda u 2014. i 2015. u odnosu na prosjek
prethodnih godina od 3 % nakon povecanja zaduZenja grada, ali se srednjorocna stabilizacija na ovoj
razini. Cijeli izravni dug Zagreba kraju godine 2015. sastoji se bankovnih zajmova podignutih u
lokalnoj valuti.

U 2016.-2017., ocekujemo konstantno zatvaranje izravnog duga grada na 20 % s obzirom na
ogranic¢enje zaduZivanja lokalne uprave koja je nametnula srediSnja vlast i obvezu grada da ¢e se
uglavnom fokusirati na projekte koji se financiraju iz sredstava EU-a u novog financijskog okvira
2014.-2020.

PRESUDNA ULOGA U NACIONALNOM GOSPODARSTVU

Grad Zagreb je glavni grad Hrvatske i najveci grad zemlje, u kojem Zivi 19 % stanovniStva drZave
(posljednji popis iz 2011.). Kao glavni grad drzave, Zagreb znacajno doprinosi nacionalnom
gospodarstvu, i predstavlja jednu treéinu nacionalnog BDP-a. S lokalnim BDP-om od 180 %
nacionalnog prosjeka (posljednji raspolozZivi podaci iz 2012.), Zagreb je na prvom mjestu medu
hrvatskim gradovima. U Zagrebu je registrirano skoro 34 % hrvatskih poduzetnika koji sudjeluju u
izvozu zemlje s 36 %, a s 29 % u ukupnom zaposljavanju (posljednji raspoloZivi podaci iz 2013.).

Trgovina i industrija predstavljaju glavne pokretace gospodarstva Zagreba, a njihov udjel u lokalnom
gospodarstvu iznosi otprilike 42 %, dok trgovina zaposljava 18 %, a industrija 11 % radne snage.
Zagreb ima koristi od takve diverzificirane industrijske osnove. U gradskom gospodarstvu valja se jos
prehrambenu industriju, izgradnju strojeva, petrokemijsku i kemijsku industriju i lake industrije.
Zagreb je sjediSte srediSnje vlade i vodeéeg sveucilista u drZavi i sjediSte najvecih kompanija.

PRITISAK OD ZAGREBACKOG HOLDINGA OSTAJE, IAKO SE NASTAVLIA UCINKOVIT PROGRAM
PREUSTROJA

Glavna poduzeca kojima upravlja Zagrebacki holding, koji je u stopostotnom vlasnistvu grada,
izuzetno su vaZna za grad i iziskuju tekuéu potporu u obliku subvencija ili regulatornog okvira.
Operativni i kapitalni prijenosi na Holding glavni su pokretaci politike potrosnje Zagreba (12 u
ukupnim izdacima u 2015.). Osim toga, Grad Zagreb subvencionira dio troskova otplate dugovanja
Zagrebackog holdinga, koje grad direktno servisira, a oni iznose 136 milijuna kuna 3to je 2%
operativnih prihoda u 2015. godini. Moody's smatra da se ovim obvezama moZe upravljati s obzirom
na jo$ uvijek dobre operativne margine grada.

lako je izloZzenost neizravnom zaduZivanju, koje se u cijelosti sastoji od duga na temelju izdanih
garancija grada ili neosiguranog duga holdinga drustva, u bitnom smanjena na otprilike 5,5 milijardi
kuna u 2015. godini (preliminarna procjena) sa 6,4 milijarde kuna na kraju 2013. godine, to jos uvijek
predstavlja povelik teret za Grad. Kod razmatranja neizravnog zaduZivanja, izravno i neizravno
zaduZivanje grada dostiglo je 112 % operativnih prihoda u 2015. godini u usporedbi s 97 % u 2013. U
razdoblju od 2016. do 2017. godine, ocekuje se da Ce izravna i neizravna izloZenost Zagreba pasti na
ispod 100 % operativnih prihoda.

Tekudi program restrukturiranja koji je pokrenut u drugoj polovici 2013. godine do sada je pokazao
rezultate u poboljSanoj financijskoj poziciji holdinga. Operativha izvedba Holdinga nastavlja se
poboljsavati u 2014. godini, pri ¢emu margina EBITDA-e iznosi 18 % (17,5% u 2013. godini) u
usporedbi s 11 % u 2012. godini. Sukladno nerevidiranim izvjeS¢ima Holdinga za 2014. godini, drustvo



je ostvarilo neto dobit od 1 % operativnih prihoda ve¢ drugu godinu za redom, Sto je dobar napredak,
i oCekuje se nastavak u 2015. godini, a u usporedbi s -6% u 2012. i 2011. Omjer operativnih prihoda i
EBIT-e takoder je ostao stabilan na otprilike 5 % (6,5 % u 2013.i10,1 % u 2012.).

Osvjezena fiskalna disciplina i povec¢ana kontrola nad holdingom govore u korist sposobnosti Zagreba
da ograni¢i financijske rizike na vanbilanénim stavkama i ograni¢i povecanje potrebe za
zaduZivanjem.

POBOLJSANA, ALI JOS UVIJEK NISKA LIKVIDNOST

Prosjecna novcana pozicija Grada i dalje se poboljsava i iznosi u prosjeku 172 milijuna kuna u 2015.
godini, s 98 milijuna kuna u 2013. godini, Sto je joS uvijek niskih 2,8 % operativnih prihoda. Usprkos
povecanju novcanih rezervi, $to ukazuje na odredeno poboljsanje likvidnosti grada u zadnje tri
godine, o¢ekujemo da e gotovinska pozicija Zagreba ostati na niskim jednoznamenkastim razinama
zbog kontinuiranih izazova u makroekonomskim uvjetima i slabljenju prihodovne osnove. Medutim,
redovan i predvidljiv dotok i odljev prihoda grada kroz cijelu godinu i sposobnost stvaranja novca
trebali bi predstavljati protutezu niskoj likvidnosti. Zagreb ne odrzava kreditne linije za izvanredne
situacije.

OGRANICENA KONTROLA PRIHODA U POSTOJECEM OKVIRU

Institucionalni okvir dovodi do niske financijske predvidljivosti i stabilnosti. Zagreb ima vrlo
ograni¢enu kontrolu nad svojom prihodovnom osnovom koja se uglavnom sastoji od dijeljenih poreza
(osobni porez na dohodak). U stvari, lokalni prihodi od poreza predstavljaju manji udio u opéinskim
prihodima. Velika fiskalna ovisnost o drZzavnim resursima cCini opcinske financije ovisnim o rezultatima
opceg drzavnog proracuna i meduvladinim odnosima.

Djelomi¢no ublazavajuci ovaj nedostatak diskrecionih ovlasti na strani prihoda, okvir omogucava
Gradu Zagrebu da prikupi dodatna sredstva kroz svoj prirez, nad kojim ima potpunu diskreciju.
Medutim, koliko nam je poznato prirez je trenutno najveci u zemlji, ¢ime je svako poveéanje politicki
osjetljivo. Osim toga, aktivna uloga koju igra holding drustvo u vlasniStvu grada u ograni¢avanju
izdatkovnog pritiska i fleksibilnost koja omogucava velik udio u kapitalnim izdacima unutar opc¢inskog
proracuna predstavlja dodatno ublazavanje za uravnotezenje proracuna.

Ne ocekujemo da ce se sastav operativnih prihoda Zagreba bitno promijeniti u razdoblju od 2016. —
2017. godine, s obzirom da lokalne financije u Hrvatskoj ovise o odlukama sredis$nje vlade, ¢ime
lokalnoj upravi ostaje tek ograniceni manevarski prostor u pogledu poreza i pristojbi.

Razmatranja izvanredne potpore

Umjerena vjerojatnost izvanredne potpore od nacionalne vlade odrazava ocjenu agencije Moody's o
vecéoj odgovornosti samih gradova koju promice srediSnja vlada, uz relativno snazan nadzor nad
financijama lokalne uprave.



Rezultat ocjene polazne kartice kreditne ocjene

U slucaju Grada Zagreba, BCA matrica daje procijenjeni BCA od Ba2, Sto je u skladu s BCA koji je
dodijelio odbor za rejting. BCA od Ba2 koji je dobiven matricom, a odrazava (1) procijenjeni rezultat
rizika 2 (prikazano dolje) na ljestvici od 1 do 9, gdje je 1 najjaca relativna kreditna kvaliteta, a 9
najslabija; i (2) sustavni rezultat rizika od Ba2, kao sto je vidljivo iz rejtinga hrvatske drzave (Ba2
negativno).

Kartica procijenjenog rizika i BCA matrica, kojima se stvara predvidena polazna kreditna ocjena iz niza
kvalitativnih i kvantitativnih kreditnih mjernih jedinica, alati su koje odbor za rejting koristi u ocjeni
kreditne kvalitete regionalnih i lokalnih vlasti. Kreditna metrika koja se mjeri ovim alatima daje dobru
statisticku mjeru za samostalnu kreditnu jakost i opcenito se medu korisnicima moze ocekivati vedi
rejting s najvise ocijenjenim BCA na temelju obrasca. Usprkos tome, BCA procijenjen na temelju
obrasca ne zamjenjuje odluku odbora za rejting u odnosu na pojedinacne osnovne kreditne ocjene,
niti je obrazac matrica za automatsku dodjelu ili promjenu ocjena. Rezultati koje takva metodologija
daje imaju svoja ogranicenja u tome S$to gledaju unatrag na temelju povijesnih podataka, dok su
ocjene misljenja okrenute prema buduénosti kreditne jakosti. Prema tome, ograniceni broj varijabli
uklju¢en u ove alate ne moze u potpunosti uhvatiti Sirinu i dubinu nase kreditne analize.

O rejtingu drugih subjekata u drzavi agencije Moody's
Rejtinzi po nacionalnoj i globalnoj ljestvici

Rejting po nacionalnoj ljestvici agencije Moody's (NSR) ima svrhu relativnih mjera kreditne
vjerodostojnosti duznickih izdanja i i izdavatelja u zemlji, ¢ime se omoguéava trziSnim sudionicima da
bolje razlikuju relativne dugove. NSR se razlikuje od ljestvice globalnih rejtinga agencije Moody's u
tome Sto nisu globalno usporedivi u odnosu na sve subjekte koje ocjenjuje agencija Moody's, vec
samo sa ostalim ocijenjenim izdanjima duga i izdavateljima unutar iste zemlje. NSR su oznaceni
modifikatorom zemlje ,,.nn“ kojim se odreduje zemlja, kao ,,.za“ za Juznu Afriku. Daljnje informacije o
pristupu agencije Moody's rejtingu po nacionalnoj ljestvici potrazite u Metodologiji za rejting agencije
Moody's koja je objavljena u lipnju 2014. godine, ,Mapping Moody's National Scale Ratings to Global
Scale Ratings”.

Rejting na temelju globalne ljestvice agencije Moody's za izdavatelje i izdanja omogucava ulaga¢ima
da usporede kreditnu vjerodostojnost izdavatelja/izdanja u odnosu na ostale u svijetu, umjesto samo
u jednoj zemlji. Ukljucuje sve rizike u odnosu na zemlju, ukljucujuéi potencijalnu volatilnost
nacionalne ekonomije.

Osnovna kreditna ocjena

Osnovna kreditna ocjena (BCA) jesu misljenja o samostalnoj snazi subjekta, bez izvanredne potpore
vlade. Ugovorni odnosi i oCekivane tekuce godisnje subvencije vlade uklju¢ene su u BCA i prema
tome smatraju se intrinzi¢nim za samostalnu financijsku snagu izdavatelja.

BCA se izraZzavaju na nizoj alfanumerickoj skali koja odgovara alfanumeri¢kim rejtinzima prema
dugoroc¢nom rejtingu po globalnoj ljestvici.

Izvanredna potpora



Izvanredna potpora definirana je kao postupak kojim vlada daje potporu kako bi sprijecila

neispunjenje obveze regionalne ili lokalne uprave i moZe biti u razli¢itim oblicima, od formalne

garancije do direktnih gotovinskih injekcija radi omogucavanja pregovora sa zajmodavcima kako bi se

poboljSao pristup potrebnom financiranju. lzvanredna potpora opisana je kao niska (0 %-30 %),
umjerena (31 %-50 %), jaka (51 %-70 %), visoka (71 %-90 %) ili vrlo visoka (91 %-100 %).

FAKTORI REJTINGA

Grad Zagreb

Osnovna kreditna procjena

Obrazac

1. faktor: ekonomske osnove

Rezultat

Vrijednost

Ponderiranje
podfaktor

Ukupni
podfaktor

Ponderiranje
faktora

Ukupno

Ekonomska snaga

180,00

70 %

Ekonomska volatilnost

30%

20%

0,20

2. faktor: institucionalni okvir

Legislativna pozadina

50 %

Financijska fleksibilnost

50 %

20%

0,80

3. faktor: financijski rezultati i
profil duga

Bruto operativna bilanca /
operativni prihodi (%)

15,51

12,5%

Plaéanje kamata / operativni
prihodi (%)

1,04

12,5%

Likvidnost

25%

Neto izravni i neizravni dug /
operativni prihodi (%)

108,40

25%

Kratkoroéni izravni dug / ukupni
izravni dug

11,10

25%

3,58

30%

0,98

4. faktor provodenje vlasti i
upravljanje MAKS.

Kontrola rizika i financijsko
upravljanje

Upravljanje investicijama i dugom

Transparentnost i objavljivanje
informacija

30%

0,30

Procjena idiosinkratskog rizika

2,28(2)

Procjena sistemskog rizika

Ba2

Predlozeni BCA

Ba2




