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Popis ocjena
Ažurirana analiza:
Potvrda ocjene kreditne sposobnosti Grada Zagreba 'BB' sa stabilnim izgledom
Sažetak
· Očekujemo kako će Grad Zagreb do kraja 2019. godine nastaviti s ostvarivanjem dobrih poslovnih marži, čime će se donekle ublažiti pritisak na viškove po izvršenju kapitalnih rashoda, jer očekujemo kako će ulaganja u 2018. i 2019. godini uzeti maha.

· Mišljenja smo kako je institucionalni okvir i nadalje nesiguran, što – uz razmjerno slabu pokrivenost likvidnim sredstvima – predstavlja uteg za kreditnu sposobnost Grada u srednjoročnom razdoblju.

· Stoga potvrđujemo 'BB' kao svoju ocjenu kreditne sposobnosti Grada Zagreba za dugoročno zaduživanje.

· Stabilni izgledi odražavaju naše očekivanje kako će Grad u razdoblju od 2017. do 2019. godine nastaviti s ostvarenjima koja su skladu s našim osnovnim scenarijem i zauzdati gomilanje dugova – kako izravno, tako i preko trgovačkih društava u njegovome vlasništvu.

Ocjena
Dana 29. rujna 2017. godine, S&P-ova globalna služba za ocjenu kreditne sposobnosti (S&P Global Ratings) potvrdila je ocjenu 'BB' kao svoju ocjenu kreditne sposobnosti Zagreba, glavnog grada Republike Hrvatske.

Izgledi

Stabilni izgledi za Grad Zagreb odražavaju naše mišljenje kako će daljnje ostvarivanje dobrih salda poslovanja pripomoći kao protuteža predviđenom povećanju ulaganja Grada. Iako očekujemo blagi porast porezno podržanog duga u apsolutnom smislu, u što je uključen i dug Zagrebačkog holdinga, trgovačkog društva u vlasništvu Grada, zaduženost Grada ostat će niska i u razdoblju od 2017. do 2019. godine.
Pesimistični scenarij
Ocjenu kreditne sposobnosti Grada Zagreba mogli bismo spustiti ako uočimo znatnije pogoršanje financijskih ostvarenja i povećanje porezno podržanog duga na više od 120% konsolidiranih prihoda poslovanja. Spuštanje ocjene kreditne sposobnosti Grada Zagreba razmotrili bismo i kada bismo uočili stalni pritisak na razinu njegovih novčanih sredstava, što bi dovelo do daljnjeg pogoršanja njegovog koeficijenta likvidnosne pokrivenosti.
Optimistični scenarij

Ovisno o podizanju ocjene za Republiku Hrvatsku, ocjenu kreditne sposobnosti Grada mogli bismo podići ako bi ovaj strukturalno poboljšao svoj likvidnosni položaj, što bi dovelo do raspoloživosti novca i sredstava po kreditnim instrumentima, čime bi se na održivoj osnovi pokrilo više od 80% godišnjih obveza na ime otplate duga. K tome, na naše mišljenje o financijskom upravljanju Gradom i njegovoj intrinzičnoj kreditnoj sposobnosti pozitivno bi se moglo odraziti i bolje srednjoročno i dugoročno planiranje, u sprezi sa strožim nadzorom nad trgovačkim društvima u vlasništvu Grada.
Obrazloženje
Ocjena kreditne sposobnosti odraz je našeg mišljenja kako će Grad nastaviti sa svojim trendom visokih salda poslovanja, koji prelaze 10% poslovnih prihoda i ostavljaju prostor za još brža ulaganja. To bi Gradu trebalo omogućiti izbjegavanje prekomjernog gomilanja duga i zadržavanje svog postojećeg likvidnosnog položaja.

No, protutežu tim čimbenicima i dalje stvara institucionalni okvir koji je podložan razmjerno učestalim promjenama, nepodudarnosti između prihoda i rashoda i slabosti u financijskom upravljanju. Stoga je naša ocjena samostalnog kreditnog profila (SACP) Grada Zagreba i dalje 'bb'.

Institucionalni okvir i financijsko upravljanje ograničavaju kreditnu sposobnost Grada Zagreba

Prema našem mišljenju, kreditnu sposobnost Grada Zagreba i dalje sputava institucionalno okruženje u kojem posluju hrvatske jedinice lokalne samouprave. Taj okvir obilježen je učestalim promjenama i neuravnoteženom raspodjelom sredstava koja nisu u dovoljnoj mjeri usklađena s poslovima prenesenim na razinu lokalne samouprave. Primjer za to nalazimo i u najnovijim izmjenama poreznog sustava, koje su na snagu stupile s početkom 2017. godine. Cilj porezne reforme je ublažiti porezno opterećenje fizičkih i pravnih osoba smanjivanjem više poreznih stopa i razreda (primjerice, najviša stopa poreza na dohodak spuštena je s 40% na 36%). Time se Gradu zapravo umanjuje mogućnost ubiranja prihoda. Reformom je predviđeno kako će se tako nastali manjak prihoda nadoknaditi transferima iz državnog proračuna. Međutim, država još uvijek nije donijela sve propise o tim transferima. U konačnici, svojim nepredvidljivim postupanjem, država sputava Grad u djelotvornoj provedbi njegovih politika jer mu umanjuje prostor za djelotvorno dugoročno planiranje.
U lipnju 2017. godine, g. Milan Bandić po šesti put je izabran na dužnost gradonačelnika Grada Zagreba na razdoblje od četiri godine, što ukazuje na određenu stabilnost upravljanja Gradom. No, smatramo kako je djelotvornost upravljanja ograničena zbog nepouzdanosti dugoročnog planiranja. Dodatni uteg na našu ocjenu upravljanja predstavlja i primjena neuobičajenih dužničkih instrumenata poput faktorinških poslova, kao i ponešto složen odnos između gradske uprave i Skupštine, što se ogleda i u tome što je u prosincu 2016. godine gradonačelnik gotovo smijenjen.
Općenito gledano, upravljanje trgovačkim društvima u vlasništvu Grada i dalje je slabo. Uprava Zagrebačkog holdinga održava vrlo tijesne veze s gradskom upravom, mada se čini kako nema jasnih postupaka odlučivanja. Grad Zagrebačkom holdingu odobrava subvencije u iznosu od oko 580 milijuna HRK godišnje. Između obiju strana vode se rasprave o izdvajanju gubitaškog poduzeća za javni gradski prijevoz (ZET-a) iz sustava Zagrebačkog holdinga, ali odluka još nije donesena. Riječ je o važnoj odluci jer bi njeno donošenje dovelo do znatnih promjena u financijskim ostvarenjima Zagrebačkog holdinga.

Gospodarstvo Grada Zagreba je raznoliko. Trgovačka društva sa sjedištem u Zagrebu ostvaruju otprilike 50% ukupne dobiti gospodarskih subjekata u zemlji, a stopa nezaposlenosti u stalnom je padu (7,6% u 2016. godini). Pozitivni pomaci ostvareni u gradu doveli su do porasta njegova stanovništva, što pak ide u prilog gospodarskoj i poreznoj bazi grada. Procjenjujemo kako je 2016. godine grad brojio približno 798.500 stanovnika ili 19% ukupnog stanovništva Republike Hrvatske.
Nadalje, gradska uprava i dalje je okrenuta projektima zamišljenim radi promicanja Zagreba kao turističkog i međunarodnog kongresnog odredišta. Primjerice, gradi se novi centar za poslovne skupove i mreža biciklističkih staza, a tu su i razni drugi projekti. No, mišljenja smo kako te pozitivne strane guši BDP po glavi stanovnika na državnoj razini, koji predstavlja osnovu za našu ocjenu gospodarskog profila Grada Zagreba. Predviđamo kako će se BDP po glavi stanovnika u 2019. godini kretati oko 15.000 USD, što je porast koji više-manje u prati uzlazna kretanja na državnoj razini, ali to ostvarenje i dalje je prosječno u usporedbi s međunarodnim pandanima.
Viškovi iz poslovanja i dalje će biti znatni, što će pripomoći zauzdavanju duga i ublažavanju rizika koji proistječu iz slabe likvidnosti

U predstojećem razdoblju, očekujemo kako će Grad Zagreb bilježiti poslovna salda koja će između 2017. i 2019. godine u prosjeku iznositi 11% njegovih prihoda poslovanja, što je više-manje jednako kao i u našoj prethodnoj analizi. To se uglavnom može pripisati pristojnom gospodarskom rastu od prosječno 3%.
Mišljenja smo da je proračunska fleksibilnost Grada Zagreba slaba. U 2016. godini, porez na dohodak, na koji Grad ne može utjecati, činio je približno 70% prihoda poslovanja. Međutim, novom poreznom reformom iz 2017. godine, porezni razredi u stvari su smanjeni, a prirez na porez na dohodak ograničen je na 18%, što znači da Grad ovisi o državi kada je riječ o pitanjima oporezivanja.

U 2016. godini, rashodi za zaposlene te rashodi za robu i usluge, koje je teško smanjiti, činili su 37% gradskih rashoda poslovanja, što je ograničilo njegovu fleksibilnost na rashodovnoj strani. K tome, Grad Zagreb redovno bilježi isplate na ime subvencija u ukupnom iznosu od oko 700 milijuna HRK godišnje. Mada, teoretski gledano, Grad ima određenu slobodu odlučivanja o smanjenju subvencija, ti su troškovi više-manje nefleksibilni, osobito s obzirom na njihovu važnost za Zagrebački holding.
U svom programu kapitalnih ulaganja, Grad Zagreb okrenut je prometnoj infrastrukturi, obnovi ulica i objekata za društvene djelatnosti. Kapitalni rashodi čine približno 11% do 12% rashoda u razdoblju od 2017. do 2019. godine, a predviđamo kako će tijekom tog razdoblja u prosjeku iznositi oko 760 milijuna HRK godišnje (ukupno gledano, otprilike 2,3 milijarde HRK). To će, pak, dovesti do toga da će se očekivani viškovi nakon izvršenja kapitalnih rashoda smanjiti na približno 1,4% u 2019. godini u odnosu na 2,7% u 2017. godini, jer će kapitalni rashodi uzeti maha u kasnijim godinama razdoblja obuhvaćenog našim predviđanjem. To je u suglasju i s korištenjem sredstava iz prethodnog programa EU-a, koje uzima maha kako se ciklus bliži kraju. Grad razmatra i moguća sredstva iz narednog programskog razdoblja te njihovo bolje iskorištavanje, u sprezi s državom.
Znatni viškovi iz poslovanja Grada doprinijet će zauzdavanju gomilanja duga tijekom predstojećih godina. Predviđamo umjereno zaduživanje, poglavito posredstvom Zagrebačkog holdinga, dok će se izravna zaduženost Grada po svoj prilici smanjiti. Prema svom osnovnom scenariju, pretpostavljamo kako će se porezno podržani dug Grada, koji obuhvaća i dug Zagrebačkog holdinga te ostalih trgovačkih društava u vlasništvu Grada, smanjiti s 94% u 2016. na 89% u 2018. godini. Mišljenja smo da je ova razina zaduženosti razmjerno visoka u odnosu na druge usporedive gradove regije, ali općenito ne utječe na intrinzičnu kreditnu sposobnost Zagreba, koja svoje uporište ima u visokim poslovnim maržama. Predviđa se kako će se izravni dug, koji obuhvaća i faktorinške poslove po kojima Grad podmiruje obveze u ime Zagrebačkog holdinga, smanjiti na približno 2,2 milijarde HRK u 2019. s oko 2,4 milijarde HRK u 2017. godini (približno 35% prihoda poslovanja). No, ne možemo isključiti ni mogućnost povećanja duga u slučaju da se poslovna salda nađu pod pritiskom, a u Gradu se javi potreba za likvidnošću.
Likvidna sredstva raspoloživa Gradu i dalje su ograničena, pri čemu je koeficijent pokrića otplate duga u narednih 12 mjeseci tek nešto ispod 60%. Stanje novca koji Gradu stoji na raspolaganju iznosi prosječno 240 milijuna HRK mjesečno. U svoju procjenu obveza koje dospijevaju po dugovima uračunali smo zajmove, faktorinške poslove i isplate po jamstvima. K tome, ograničenim smatramo i pristup vanjskim izvorima likvidnosti jer je domaći bankarski sektor u Hrvatskoj razmjerno slab. To se ogleda i u našoj ocjeni bankarskog sektora (vidi “Procjenu rizičnosti domaćeg bankarstva: Hrvatska”, objavljenu 16. siječnja 2017. na mrežnim stranicama RatingsDirecta).
Mišljenja smo da su potencijalne obveze Grada Zagreba i dalje umjerene. U analizu ukupne izloženosti Grada, uračunali smo obveze prema dobavljačima Zagrebačkog holdinga, u iznosu od 600 milijuna HRK, kao i dugoročni i kratkoročni dug samostalnih subjekata. Grad vodi i spor protiv Ministarstva financija, a u svoju je korist već dobio presudu u vezi s dospjelim, a neplaćenim obvezama prema dobavljačima. S obzirom na to da se tom povoljnom odlukom iznos obveza Grada prema dobavljačima zapravo smanjio, a Grad je u njihovu korist izvršio djelomičnu uplatu, njegove obveze prema dobavljačima sada ne iznose više od 10% prihoda poslovanja. Procjenjujemo kako u slučaju stresnog scenarija gubitak ne bi prelazio 10% do 15% prihoda poslovanja.
Ključni statistički podaci

Tablica 1

Ključni statistički podaci za Grad Zagreb

	(u mil. HKR)
	Proračunska godina koja završava 31. prosinca

	
	2015.
	2016.
	2017.os
	2018.os
	2019.os

	Prihodi poslovanja
	6.161
	6.376
	6.774
	6.969
	7.182

	Rashodi poslovanja 
	5.471
	5.696
	6.077
	6.181
	6.352

	Saldo poslovanja
	690
	680
	697
	788
	830

	Saldo poslovanja (% prihoda poslovanja)
	11,2
	10,7
	10,3
	11,3
	11,6

	Kapitalni prihod 
	46
	51
	138
	105
	95

	Kapitalni rashodi
	409
	750
	650
	790
	820

	Saldo nakon izvršenja kapitalnih rashoda
	327
	(19)
	185
	103
	105

	Saldo nakon izvršenja kapitalnih rashoda (% ukupnih prihoda)
	5,3
	(0,3)
	2,7
	1,5
	1,4

	Otplaćeni dug
	518
	525
	441
	450
	461

	Bruto zaduženja
	193
	444
	320
	340
	350

	Saldo nakon zaduženja
	2
	(100)
	66
	0
	2

	Promjenjivi prihodi (% prihoda poslovanja)
	23,8
	38,3
	36,1
	35,6
	35,1

	Kapitalni rashodi (% ukupnih rashoda)
	7,0
	11,6
	9,7
	11,3
	11,4

	Izravni dug (stanje na kraju godine)
	2.681
	2.436
	2.366
	2.306
	2.246

	Izravni dug (%prihoda poslovanja) 
	43,5
	38,2
	34,9
	33,1
	31,3

	Porezno podržani dug (stanje na kraju godine)
	9.089
	8.982
	8.907
	8.942
	8.977

	Porezno podržani dug (% konsolidiranih prihoda poslovanja)
	97,7
	93,7
	90,2
	88,8
	86,5

	Kamata (% prihoda poslovanja)
	1,9
	1,6
	1,6
	1,6
	1,5

	Lokalni BDP po glavi stanovnika (jedinica)
	142.887
	147.188
	153.129
	159.629
	166.734

	Državni BDP po glavi stanovnika (jedinica)
	78.810
	82.754
	86.261
	90.011
	94.109


Gore navedeni podaci i omjeri dijelom proizlaze iz vlastitih izračuna S&P Global Ratingsa, izvedenih na temelju domaćih kao i međunarodnih izvora, a odražavaju neovisno mišljenje S&P Global Ratingsa o pravodobnosti, točnosti, vjerodostojnosti i uporabljivosti dostupnih informacija. Glavni izvori su financijska izvješća i proračuni koje je dostavio dužnik. OS (osnovni scenarij) odražava očekivanja S&P Global Ratingsa prema najizglednijem scenariju. HRK = hrvatska kuna.

Kratki prikaz rezultata ocjene

Tablica 2
	Kratki prikaz rezultata ocjene Grada Zagreba *

	Ključni čimbenici ocjene
	

	Institucionalni okvir
	Promjenjiv i neuravnotežen

	Gospodarstvo
	Prosječno

	Financijsko upravljanje
	Slabo

	Proračunska fleksibilnost
	Slaba

	Proračunska ostvarenja
	Vrlo dobra

	Likvidnost
	Slaba

	Zaduženost
	Niska

	Potencijalne obveze
	Umjerene


* S&P Global Ratings ocjenjuje kreditnu sposobnost jedinica lokalne i područne samouprave na temelju osam glavnih čimbenika ocjene, navedenih u gornjoj tablici. U poglavlju A svoje “Metodologije ocjenjivanja jedinica lokalne i područne samouprave izvan SAD-a”, S&P Global Ratings sažeto opisuje kako se iz sprege tih osam čimbenika izvodi ocjena kreditne sposobnosti jedinice lokalne/područne samourave za zaduživanje u stranoj valuti.
Ključni statistički podaci na razini države

· Pokazatelji rizika na državnoj razini – 6. srpnja 2017. Interaktivna verzija dostupna je na www.spratings.com/sri.

Mjerodavni kriteriji i istraživanja

Mjerodavni kriteriji
· Kriteriji – Uprave – Međunarodne javne financije: Metodologija: Ocjenjivanje jedinica lokalne i područne samouprave izvan SAD-a ocjenom višom od one dane državi – 15. prosinca 2014.
· Kriteriji – Uprave – Međunarodne javne financije: Metodologija ocjenjivanja jedinica lokalne i područne samouprave izvan SAD-a – 30. lipnja 2014.

· Opći kriteriji: Ocjene više od one dane državi – Ocjene poduzeća i uprava: metodologija i pretpostavke – 19. studenog 2013.

· Kriteriji – Uprave – Međunarodne javne financije: Metodologija i pretpostavke za analizu likvidnosti jedinica lokalne i područne samouprave i njihovih povezanih subjekata izvan SAD-a te za ocjenu njihovih programa izdavanja komercijalnih zapisa – 15. listopada 2009.

· Opći kriteriji: Korištenje usluga “CreditWatch” i “Outlooks” – 14. rujna 2009.
Mjerodavna istraživanja
· Neispunjenje obveza, promjena ocjene i oporavak: Godišnja studija neispunjenja obveza jedinica lokalne i područne samouprave izvan SAD-a i promjena njihovih ocjena za 2016. – 8. svibnja 2017.
· Institucionalni okvir za hrvatske jedinice lokalne samouprave i dalje je promjenljiv i neuravnotežen – 18. siječnja 2017.
· Procjena rizika domaćeg bankarstva: Hrvatska – 16. siječnja 2017.
U skladu s našom mjerodavnom politikom i postupcima, Odbor za ocjenu kreditne sposobnosti bio je sastavljen od analitičara koji su kvalificirani za glasovanje u odboru i raspolažu iskustvom dostatnim za primjereno poznavanje i razumijevanja mjerodavne metodologije (vidi “Mjerodavni kriteriji i istraživanja”). Na početku sjednice predsjedavajući je potvrdio da su podaci koje je glavni analitičar pribavio za potrebe Odbora za ocjenu kreditne sposobnosti dostavljeni pravodobno i da su članovima Odbora dostatni za donošenje utemeljene odluke.

Nakon što je glavni analitičar održao uvodno slovo i objasnio preporuku, Odbor je poveo raspravu o glavnim čimbenicima ocjene i ključnim pitanjima u skladu s mjerodavnim kriterijima. Razmotreni su i raspravljeni kvalitativni i kvantitativni čimbenici rizika, dosadašnja ostvarenja i predviđanja.
Odbor se složio da u ključnim čimbenicima ocjene nije došlo ni do kakvih promjena.

Predsjedavajući se pobrinuo da svaki član s pravom glasa dobije priliku iznijeti svoje mišljenje. Predsjedavajući ili po njemu imenovana osoba pregledao je nacrt izvješća ne bi li provjerio usklađenost s odlukom Odbora. Mišljenja i odluka Odbora za ocjenu kreditne sposobnosti sažeto se iznose u prethodnim poglavljima “Obrazloženje” i “Izgledi”. Ponderiranje svih čimbenika ocjene opisano je u metodologiji koja se koristila za potrebe ove ocjene (vidi “Mjerodavni kriteriji i istraživanja”).
Popis ocjena
Ocjena


Sadašnja
Prijašnja

Zagreb (Grad)

Ocjena kreditne sposobnosti


za zaduživanje u


stranoj i domaćoj valuti
BB/stabilno/--
BB/stabilno/--

Određeni izrazi koji se rabe u ovom izvješću, a poglavito izvjesni pridjevi koji se koriste radi izražavanja našeg mišljenja o čimbenicima mjerodavnim za ocjenu, imaju posebna značenja koja im se pripisuju u našim kriterijima, pa ih stoga treba i tumačiti u skladu tim kriterijima. Za opširnije podatke, molimo vas da pogledate Kriterije ocjene na www.standardandpoors.com. Cjeloviti podaci o ocjenama dostupni su pretplatnicima RatingsDirecta na spcapitaliq.com. Sve ocjene na koje utječe ova ocjena kreditne sposobnosti mogu se pronaći na javnim mrežnim stranicama S&P Global Ratingsa na www.standardandpoors.com. Poslužite se poljem za pretraživanje ocjena u lijevom stupcu. K tome, možete nazvati i neki od sljedećih brojeva S&P Global Ratingsa: Podrška za stranke u Europi (44) 20-7176-7176; Londonski Ured 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.
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