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Ažurirano izvješće o ključnim čimbenicima ocjene kreditne sposobnosti
Kratko obrazloženje ocjene

Ba2 kao ocjena kreditne sposobnosti Grada Zagreba odraz je njegovih zadovoljavajućih viškova iz redovnog poslovanja, kojima će - kako očekujemo - na ruku ići pojačani rast hrvatskoga gospodarstva koji se predviđa u iduće dvije godine. U ocjeni se ogledaju i oprezni planovi kapitalnih ulaganja Grada, koji će mu pomoći u održavanju dobrih financijskih ostvarenja, razmjerno niska opterećenost izravnim dugom i ključna uloga koju Zagreb igra kao glavni grad Republike Hrvatske.
S druge strane, ocjena odražava i stalni pritisak kojemu su gradske financije izložene zbog Zagrebačkog holdinga d.o.o. (Ba3, stabilno), pružatelja javnih usluga u stopostotnom vlasništvu Grada, kao i povijesno niske novčane pričuve. Dodatan uteg na ocjenu predstavlja i ograničenost u nadzoru nad prihodima i njihovoj predvidljivosti jer se institucionalni okvir za jedinice lokalne samouprave i dalje razvija i mijenja.

Bonitetne odlike

-
zadovoljavajuće poslovne marže
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nizak izravni dug uslijed ograničenja na zaduživanje propisanih na državnoj razini
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oprezni planovi kapitalnih ulaganja
-
ključna uloga u domaćem gospodarstvu

Bonitetni izazovi

-
stalni pritisci koji proistječu iz komunalnog poduzeća u stopostotnom vlasništvu Grada

-
niske novčane pričuve
-
ograničen nadzor nad prihodima prema postojećem institucionalnom okviru za jedinice lokalne samouprave u Hrvatskoj
Izgledi za ocjenu

Izgledi za ocjenu su stabilni.
Čimbenici koji bi mogli dovesti do podizanja ocjene

-
Do podizanja ocjene Grada Zagreba moglo bi doći slijedom podizanja ocjene Republike Hrvatske.
Čimbenici koji bi mogli dovesti do spuštanja ocjene

-
Spuštanje ocjene moglo bi uslijediti zbog spuštanja ocjene Republike Hrvatske, trajnijeg pogoršanja poslovnih ostvarenja Grada i/ili značajnijeg povećanja njegove zaduženosti i potreba vezanih uz podmirenje obveza po dugu.
-
Do spuštanja ocjene Grada moglo bi doći uslijed proračunskih pritisaka proisteklih iz možebitnog pogoršanja financijskih ostvarenja Zagrebačkog holdinga i povećane potrebe za potporom

	Ključni pokazatelji

Tablica 1

Ključni pokazatelji

	Zagreb, Grad

	2012.
	2013.
	2014.
	2015.
	2016.

	Neto izravni i neizravni dug/prihodi poslovanja (%)
	112,6
	96,9
	109,2
	112,5
	109,6

	Ukupni izravni dug/prihodi poslovanja (%)
	8,4
	7,3
	22,5
	23,4
	23,6

	Višak (potreba) gotovinskog financiranja/ukupni prihodi (%)
	-0,5
	9,2
	-14,8
	1,8
	-3.9

	Bruto saldo poslovanja/prihodi poslovanja (%)
	14,4
	22,1
	12,5
	9,5
	9,2

	Obveze otplate duga/ukupni prihodi (%) 
	3,1
	2,6
	4,6
	5,2
	5,1

	Koeficijent samofinanciranja
	1,0
	1,6
	0,5
	1,2
	0,7

	Transferi s više razine vlasti/prihodi poslovanja (%)
	0,7
	0,8
	1,7
	2,4
	1,6


Izvor: Moody's Investors Service

Potanko obrazloženje ocjene

Ocjena Grada Zagreba predstavlja spregu (1) njegove polazne bonitetne ocjene (PBO), tj. ba2; i (2) umjerenih izgleda za izvanrednu potporu države u slučaju da mu se likvidnost nađe pod akutnim pritiskom.
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Polazna bonitetna ocjena

[image: image8.emf]Zadovoljavajuće poslovne marže
Nakon dvije uzastopne godine pada, Grad Zagreb je u 2016. zabilježio porast prihoda poslovanja, pri čemu su se prihodi od poreza na dohodak, kao glavnog izvora gradskih prihoda, povećali za 6% potaknuti rastom nacionalnog BDP-a od 2,9%. No, kao protuteža rastu poslovnih prihoda zabilježeno je podjednako povećanja rashoda poslovanja. Zbog toga se bruto saldo poslovanja (BSP) Grada, koji je dosegao 9,2% poslovnih prihoda, nije bitnije promijenio u odnosu na 2015. godinu. BSP je na zadovoljavajućoj razini i Gradu ostavlja dostatna sredstva za podmirenje obveza otplate duga, ali je znatno ispod prosjeka od 16% iz razdoblja od 2009. do 2014. godine.
Očekujemo kako će gospodarski oporavak u iduće dvije godine i dalje ići na ruku povećanju prihoda poslovanja, pri čemu će hrvatski BDP prema našim predviđanjima zabilježiti rast od 3% u 2017. odnosno 2,5% u 2018. godini. K tome, država će tijekom 2017. i 2018. godine osmisliti novi sustav financiranja jedinica lokalne i područne (regionalne) samouprave, čime će se uskladiti udio gradova i općina u prihodima od poreza na nekretnine i poreza na dohodak. Te bi promjene trebale ići na ruku povratku gradskog BSP-a na dvoznamenkastu razinu u iduće dvije godine te pripomoći Gradu u jačanju njegovih, u zadnje vrijeme, oslabljenih kapaciteta za samofinanciranje svojih velikih infrastrukturnih potreba.
U prilog poslovnim ostvarenjima Grada i ublažavanju ograničene predvidljivosti neprestanih promjena u financijskom okviru išla je i dobra praksa upravljanja i gospodarenja u Gradu, kao i njegove jasno utvrđene politike i postupci. Grad Zagreb dosljedno vodi i objavljuje sveobuhvatnu financijsku dokumentaciju u skladu sa zakonskim odredbama.

Oprezni planovi kapitalnih ulaganja
Premda su mu infrastrukturne potrebe i dalje znatne, pokazalo se da je Grad svoje kapitalne izdatke u pravilu kadar držati na razini koja je u skladu s raspoloživim sredstvima, što se ogleda i u njegovim dobrim, mada promjenjivim, financijskim ostvarenjima.
Grad je u 2014. godini iznimno zabilježio dvoznamenkasti financijski manjak od gotovo 14,8% kada su mu kapitalni izdaci dosegli petogodišnji vrhunac od 1,85. Do ovako visoke razine kapitalnih izdataka došlo je uslijed izvanredne kupnje dviju neposlovnih nekretnina – Gredelja i Zagrepčanke – od Zagrebačkog holdinga. Ta transakcija zamišljena je radi potpore financijskom restrukturiranju Zagrebačkog holdinga, koje se financiralo novim zaduživanjem. Zagrebački holding iskoristio je prihod od prodaje ovih nekretnina u iznosu od 961 milijun HRK za podmirenje dospjelih obveza prema dobavljačima i smanjenje svoje zaduženosti, a samim time i neizravnog duga Grada.

Smanjenje kapitalnih izdataka za 50% u odnosu na prvobitne planove omogućilo je Gradu da se u 2015. godini vrati na financijski višak od gotovo 2% ukupnih prihoda, nakon čega je u 2016. godini zabilježen manjak od 3,9%. U svojim proračunskim projekcijama za razdoblje od 2017. do 2019. godine, Grad predviđa povratak na uravnotežena financijskih ostvarenja, uz tek ograničeno pribjegavanje novom zaduživanju.

Niže poslovne marže dovele su do toga da su se kapitalni izdaci s prosječne razine od 19% ukupnih rashoda iz razdoblja od 2009. do 2014. godine smanjili na tek 8,6% u 2015. odnosno 13,3% u 2016. godini. U proračunskim projekcijama za razdoblje za razdoblje od 2017. do 2019. godine predviđa se povećanje ulaganja u visini od približno 18% ukupnih rashoda, odnosno 1,3 milijardi HRK godišnje. Plan kapitalnih ulaganja okrenut je objektima na području društvenih djelatnosti, infrastrukturi (uključujući javni gradski prijevoz) i okolišu. Uz oslanjanje na vlastite prihode i, dijelom, zaduživanje, Grad se prijavljuje i za sredstva Europske unije, što će mu vjerojatno olakšati financiranje infrastrukturnih potreba u srednjoročnom razdoblju. U okviru programskog razdoblja EU-a od 2014. do 2020. godine, Grad se prijavio za sredstva radi financiranja projekata u ukupnoj vrijednosti od 562 milijuna HRK. Ukupna vrijednost projekata koji su do danas odobreni iznosi gotovo 170 milijuna HRK. Veći broj investicijskih projekata Grad provodi i preko Zagrebačkog holdinga.
Nizak izravni dug uslijed ograničenja na zaduživanje propisanih na državnoj razini
[image: image9.emf]Izravni dug Grada u 2016. godini bio je na podnošljivih 23,6% prihoda poslovanja, a očekuje se kako će se u 2017. i 2018. godini zadržati na približno 20% jer bi planirano zaduživanje trebalo ostati ispod razine predviđenih oplata, a ograničeno je i plafonima koje država postavlja na zaduživanje jedinica lokalne samouprave.
Izravni dug Grada koji je na kraju 2016. godine iznosio 1,51 milijardu HRK sastojao se od sedam dugoročnih bankovnih kredita za investicijske projekte i četiri robna kredita. Troškovi Grada vezani uz podmirenje obveza po dugu i dalje su na podnošljivoj razini zahvaljujući povoljnoj dinamici otplate. U 2016. godini iznosili su 5,2% prihoda poslovanja, a na sličnoj razini vjerojatno će se zadržati i u razdoblju od 2017. do 2019.
Ključna uloga u domaćem gospodarstvu
Zagreb je glavni i najveći grad Republike Hrvatske, a njegovih gotovo 800.000 stanovnika predstavlja 19% stanovništva države. Kao njezin glavni grad, Zagreb znatno doprinosi gospodarstvu Republike Hrvatske, pri čemu ostvaruje trećinu domaćeg BDP-a. S lokalnim BDP-om po stanovniku koji predstavlja 176% državnog prosjeka (prema zadnjim dostupnim podacima iz 2014.), Zagreb je najbogatiji grad u Hrvatskoj. U gradu svoje sjedište ima gotovo 33% hrvatskih tvrtki koje zapošljavaju 39% ukupne radne snage u zemlji (prema zadnjim dostupnim podacima iz 2015).

Grad Zagreb ima raznoliku industrijsku bazu koja obuhvaća prehrambenu industriju, strojogradnju, petrokemijsku i kemijsku te laku industriju. Zagreb je sjedište središnje vlade i glavnih visokoškolskih ustanova u zemlji, a u njemu svoje sjedište imaju i najveće hrvatske tvrtke.

Stalni pritisci koji proistječu iz komunalnog poduzeća u stopostotnom vlasništvu Grada
Zagrebački holding, trgovačko društvo u stopostotnom vlasništvu Grada, pruža sve osnovne javne usluge iz gradskog djelokruga. Glavne djelatnosti koje obavlja Holding od iznimne su važnosti za Grad i iziskuju njegovu stalnu potporu, bilo u obliku subvencija ili u vidu regulatornog okvira. Transferi društvu među glavnim su stavkama rashoda Grada te čine jednu četvrtinu gradskog proračuna.
Stalni izvor pritiska na proračun poglavito predstavlja javni gradski prijevoz. Mada su se u razdoblju od 2013. do 2016. godine subvencije za javni gradski prijevoz smanjile, vjerojatno je kako će uzlaznom putanjom iznova krenuti slijedom promjena u načinu financiranja ove djelatnosti. Naime, od 2017. godine subvencije će se temeljiti na novom dugoročnom ugovoru kojim se zahtijeva puna naknada za obvezu pružanja usluge javnog prijevoza kao i pravična razina dobiti (uključujući amortizaciju), a kako je predviđeno propisima EU-a. Dakle, kako bi se u 2017. godini izbjegao financijski gubitak, subvencije javnom gradskom prijevozniku, uključujući plaćanje troškova najma tramvaja, trebale bi prema poslovnom planu društva za 2017. porasti s 486 milijuna HRK, koliko je predviđeno proračunom, na 619 milijuna HRK. Međutim, o konačnim financijskim potrebama još će se pregovarati, a dijelom bi ih mogli ublažiti i stalni napori koji se ulažu u racionalizaciju poslovanja javnog gradskog prijevoznika.
U 2016. godini, operativne i kapitalne subvencije Zagrebačkom holdingu dosegle su 697 milijuna HRK ili 10% ukupnih rashoda, od čega je 109 milijuna HRK izdvojeno za troškove otplate njegovog dugoročnog duga.

Sve manja, ali i nadalje vrlo visoka zaduženost Zagrebačkog holdinga, predstavlja jedinu izloženost Grada neizravnom dugu koji je na kraju 2016. godine iznosio ukupno 48 milijardi HRK u odnosu na 6,39 milijardi HRK s kraja 2012. godine. Neizravni dug Grada sastoji se kako od duga Zagrebačkog holdinga za koji je Grad izdao jamstva, tako i od neosiguranog duga Zagrebačkog holdinga. Udio duga osiguranog jamstvom znatno će se povećati te će do kraja 2017. godine doseći oko 36% duga Grada u odnosu na manje od 5% s kraja 2015. godine. Do tog će povećanja doći zbog novog jamstva koje je Grad dao za obveznice izdane radi refinanciranja euroobveznica koje dospijevaju u srpnju 2017. godine. Tako će gotovo polovica duga Zagrebačkog holdinga biti pokrivena bezuvjetnim jamstvom Grada, čime se potvrđuje priznavanje duga Zagrebačkog holdinga kao obveze Grada.

Zbirno gledano, izravni i neizravni dug Grada u 2016. je godini dosegao 109,6% prihoda poslovanja, smanjivši se sa 112,5% koliko je iznosio 2015. Prema zadnjim predviđanjima, očekuje se kako će se u 2017. godini izravni i neizravni dug Grada spustiti na 100% prihoda poslovanja, a silaznom putanjom nastavit će i kroz sljedeće dvije godine.

Niske novčane pričuve
Unatoč općenito dobrim financijskim ostvarenjima, Grad Zagreb oduvijek je držao ograničen iznos novčanih pričuva. Na kraju 2016. godine, one su dosegle vrlo niskih 60 milijuna HRK ili 1% prihoda poslovanja, spustivši se sa 150 milijuna HRK koliko su iznosile godinu ranije.
No, zahvaljujući svojim redovnim i predvidljivim priljevima i odljevima tijekom čitave godine, kao i svojoj sposobnosti ostvarivanja novčanih sredstava, Grad Zagreb je u 2016. raspolagao dostatnom mjesečnom likvidnošću od prosječno 307 milijuna HRK, što pokriva i njegove obveze otplate duga koje 2017. godine dospijevaju u iznosu od približno 265 milijuna HRK.
Grad Zagreb ne raspolaže interventnim kreditnim linijama i nikada nije morao posezati za kratkoročnim zaduživanjem.
Ograničen nadzor nad prihodima prema postojećem institucionalnom okviru
Jednu od glavnih značajki institucionalnog okvira za jedinice lokalne samouprave u Hrvatskoj predstavlja slaba financijska predvidljivost i stabilnost. Grad Zagreb ima vrlo ograničen nadzor nad svojom prihodovnom osnovicom, koju uglavnom čini udio u prihodu o poreza na dohodak (71% gradskih prihoda u 2016. godini). Na lokalne poreze otpada tek maniji dio gradskih prihoda. Zbog ove izrazite fiskalne ovisnosti o odlukama državne vlasti, gradske financije izložene su rizicima povezanim s proračunskim ostvarenjima opće države i promjenama u odnosima između pojedinih razina vlasti. K tome, učestale prilagodbe okvira znatno narušavaju mogućnosti Grada u pogledu planiranja, kao i predvidljivost prihoda za gradske financije.
Ovo pomanjkanje slobode odlučivanja na strani prihoda djelomice je ublaženo time što Grad Zagreb ima pravo prikupljati određena dodatna sredstva naplatom prireza na porez na dohodak. No, prema našim spoznajama, stopa prireza u Gradu trenutno je najviša u zemlji, zbog čega bi svako daljnje povećanje iste bilo politički osjetljivo. Izvjesni prostor za uravnoteženje proračuna moglo bi ponuditi obuzdavanje izdataka za Zagrebački holding, kao i fleksibilnost koja proizlazi iz velikog udjela kapitalnih rashoda u gradskom proračunu.

Ne očekujemo da će u bliskoj budućnosti doći do većih promjena u strukturi gradskih prihoda poslovanja jer lokalne financije u Hrvatskoj ovise o odlukama državne vlasti, što jedinicama lokalne samouprave ostavlja tek vrlo ograničen manevarski prostor po pitanju poreza i naknada.
Pitanja izvanredne potpore

Umjereni izgledi za izvanrednu državnu potporu odražavaju Moody'sovu ocjenu kako država promiče veću odgovornost gradova, u sprezi s razmjerno čvrstim nadzorom nad financijama u lokalnoj samoupravi.

Ishod primjene bodovne kartice za polaznu bonitetnu ocjenu

U slučaju Grada Zagreba, primjenom matrice za određivanje PBO-a, kao procjena se dobiva PBO ba2, što je u suglasju s PBO-om koji je dodijelio ocjenjivački odbor. U PBO-u dobivenom primjenom matrice ogleda se (1) idiosinkratski rizik koji je dobio ocjenu 2 (kako je prikazano u nastavku) na ljestvici od 1 do 9, pri čemu 1 predstavlja najjači relativni bonitet, a 9 najslabiji; i (2) sistemski rizik koji je dobio ocjenu Ba2, a koja s održava u bonitetnoj ocjeni države (Ba2 - stabilno).

Bodovna kartica za ocjenu idiosinkratskog rizika i matrica za određivanje PBO-a, s pomoću kojih se iz niza kvalitativnih i kvantitativnih bonitetnih mjerila izvode polazne bonitetne ocjene, predstavljaju pomagala kojima se ocjenjivački odbor koristi pri ocjeni bonitetnih odlika jedinica područne i lokalne samouprave. Bonitetna mjerila na koja se oslanjaju ova pomagala dobar su statistički pokazatelj kreditne sposobnosti kao takve, pa se među dužnicima za koje su primjenom bodovne kartice dobivene najviše procjene PBO-a uglavnom mogu očekivati i više ocjene kreditne sposobnosti. No, procijenjene vrijednosti PBO-a dobivene primjenom bodovne kartice nisu zamjena za prosudbe ocjenjivačkog odbora o pojedinim polaznim bonitetnim ocjenama, niti je kartica zamišljena kao matrica za automatsko određivanje ili mijenjanje tih ocjena. Rezultati dobiveni primjenom bodovne kartice su manjkavi u smislu da su okrenuti prošlosti i oslanjaju se na povijesne podatke, dok ocjene kreditne sposobnosti predstavljaju budućnosti okrenuta mišljenja o kreditnoj snazi. Istodobno, ograničen broj varijabli obuhvaćenih bodovnom karticom ne može u potpunosti zahvatiti širinu i dubinu naše bonitetne analize.


Metodologija ocjene i čimbenici primjene bodovne kartice

Tablica 2

Bodovna kartica PBO
	Čimbenici ocjene

	Zagreb, Grad

	Polazna bonitetna ocjena
	Ocjena
	Vrijednost
	Ponderiranje pod-čimbenika
	Ukupna vrijednost pod-čimbenika
	Ponderiranje čimbenika
	Ukupno

	Bodovna kartica
	
	
	
	
	
	

	1. čimbenik: Gospodarske osnove
	
	
	
	
	
	

	Gospodarska snaga
	1
	176,91
	70%
	1
	20%
	0,20

	Gospodarska kolebljivost
	1
	
	30%
	
	
	

	2. čimbenik: Institucionalni okvir 
	
	
	
	
	
	

	Zakonodavna pozadina
	5
	
	50%
	4
	20%
	0,80

	Financijska fleksibilnost
	3
	
	50%
	
	
	

	3. čimbenik: Financijska ostvarenja i stanje zaduženosti
	
	
	
	
	
	

	Bruto saldo poslovanja / prihodi poslovanja (%)
	3
	9,76
	12,5%
	3,5
	30%
	1,05

	Plaćanja kamate / prihodi poslovanja (%)
	3
	1,29
	12,5%
	
	
	

	Likvidnost
	1
	
	25%
	
	
	

	Neto izravni i neizravni dug / prihodi poslovanja (%)
	7
	109,60
	25%
	
	
	

	Kratkoročni izravni dug / ukupni izravni dug (%)
	3
	14,90
	25%
	
	
	

	4. čimbenik: Upravljanje i gospodarenje
	
	
	
	
	
	

	Kontrola rizika i financijsko upravljanje
	1
	
	
	1
	30%
	0,30

	Upravljanje ulaganjima i dugom
	1
	
	
	
	
	

	Transparentnost i objava podataka
	1
	
	
	
	
	

	Procjena idiosinkratskog rizika
	
	
	
	
	
	2,35(2)

	Procjena sistemskog rizika
	
	
	
	
	
	Ba2

	Predložena PBO
	
	
	
	
	
	Ba2


Izvor: Moody's Investors Service

Ocjene kreditne sposobnosti

Tablica 3
	Katerogrija
	Moody'sova ocjena

	ZAGREB, GRAD
	

	Izgledi
	Stabilni

	Ocjena kreditne sposobnosti
	Ba2


Izvor: Moody's Investors Service



Moody's Public Sector Europ je poslovni naziv tvrtke Moody's Investor Service EMEA Limited, društva osnovanog u Engleskoj i registriranog pod brojem 8922701, koje posluje kao dio divizije Moody's Investor Service u sklopu grupacije društava Moody's.
© 2017., Moody's Corporatvion, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics i/ili njihovi davatelji licencije i povezana društva (zajednički gledano, "MOODY'S"). Sva prava zadržana.

OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI KOJE DAJU MOODY' INVESTORS SERVICE INC. I NJEGOVA POVEZANA DRUŠTVA ZA OCJENU KREDITNE SPOSOBNOSTI (“MIS”) PREDSTAVLJAJU MOODY'SOVA TRENUTNA MIŠLJENJA O RELATIVNOM BUDUĆEM KREDITNOM RIZIKU SUBJEKATA, KREDITNIM OBVEZAMA ILI DUŽNIČKIM I SRODNIM VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA, A MOODY'SOVE PUBLIKACIJE MOGU SADRŽAVATI MOODY'SOVA TRENUTNA MIŠLJENJA O RELATIVNOM BUDUĆEM KREDITNOM RIZIKU SUBJEKATA, KREDITNIM OBVEZAMA ILI DUŽNIČKIM I SRODNIM VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA. MOODY'S PROMATRA KREDITNI RIZIK KAO MOŽEBITNU OPASNOST OD NEISPUNJENJA UGOVORNIH FINANCIJSKIH OBVEZA ODREĐENOG SUBJEKTA O NJIHOVOM DOSPIJEĆU, UKLJUČUJUĆI SVAKI PROCIJENJENI FINANCIJSKI GUBITAK U SLUČAJU NEISPUNJENJA TIH OBVEZA. OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI NE ODNOSE SE NI NA KAKAV DRUGI RIZIK, KAO ŠTO JE, IZMEĐU OSTALOGA, RIZIK LIKVIDNOSTI, RIZIK TRŽIŠNE VRIJEDNOSTI ILI KOLEBLJIVOST CIJENA. OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI I MOODY'SOVA MIŠLJENJA SADRŽANA U MOODY'SOVIM PUBLIKACIJAMA NISU PRIKAZI SADAŠNJEG ILI PRIJAŠNJEG ČINJENIČNOG STANJA. MOODY'SOVE PUBLIKACIJE MOGU SADRŽAVATI I KVANTITATIVNE, NA MODELIMA TEMELJENE PROCJENE I SRODNA MIŠLJENJA ILI OSVRTE KOJE OBJAVLJUJE MOODY'S ANALYTICS, INC. OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI I MOODY'SOVE PUBLIKACIJE NE PREDSTAVLJAJU I NE NUDE ULAGAČKE ILI FINANCIJSKE SAVJETE, KAO NI PREPORUKE ZA KUPNJU, PRODAJU ILI ZADRŽAVANJE ODREĐENIH VRIJEDNOSNIH PAPIRA. NI U OCJENAMA KREDITNE SPOSOBNOSTI NI U MOODY'SOVIM PUBLIKACIJAMA NE IZNOSI SE OČITOVANJE O PRIKLADNOSTI NEKOG ULAGANJA ZA BILO KOJEG ODREĐENOG ULAGAČA. MOODY'S DAJE SVOJE OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI I OBJAVLJUJE MOODY'SOVE PUBLIKACIJE POLAZEĆI OD OČEKIVANJA I PRETPOSTAVKE KAKO ĆE SVAKI POJEDINI ULAGAČ S DUŽNOM PAŽNJOM OBAVITI SVOJE VLASTITO ISPITIVANJE I OCJENU SVAKOG VRIJEDNOSNOG PAPIRA ČIJA SU KUPNJA, ZADRŽAVANJE ILI PRODAJA PREDMETOM NJEGOVA RAZMATRANJA.

MOODY'S OVE OCJENE KREDITNE SPOSOBNOSTI I MOODY'SOVE PUBLIKACIJE NISU NAMIJENJENE ZA POTREBE PRIVATNIH ULAGAČA I BILO BI NERAZBORITO I NEPRIKLADNO KADA BI IH PRIVATNI ULAGAČI RABILI PRI DONOŠENJU ODLUKA O ULAGANJIMA. U SLUČAJU DVOJBE, TREBATE SE OBRATITI SVOM FINANCIJSKOM ILI DRUGOM STRUČNOM SAVJETNIKU. SVI PODACI SADRŽANI U OVOM DOKUMENTU ZAŠTIĆENI SU ZAKONOM, UKLJUČUJUĆI, IZMEĐU OSTALOGA, ZAKON O AUTORSKOM PRAVU. BEZ PRETHODNE PISANE SUGLASNOSTI MOODY'SA, NITKO NE SMIJE NITI JEDAN OD TIH PODATAKA PRESLIKAVATI ILI NA KOJI DRUGI NAČIN UMNOŽAVATI, PRERAĐIVATI, PROSLJEĐIVATI, PRENOSITI, OBJAVLJIVATI, REDISTRIBUIRATI ILI PREPRODAVATI, NITI GA SMIJE POHRANJIVATI ZA KASNIJU UPORABU U BILO KOJU OD NAVEDENIH SVRHA, I TO BILO U CIJELOSTI ILI DIJELOM, U BILO KAKVOM OBLIKU I NA BILO KAKAV NAČIN I UZ KORIŠTENJE BILO KAKVOG SREDSTVA.

Sve ovdje sadržane podatke MOODY'S je pribavio iz izvora za koje se smatra da su točni i pouzdani. Zbog mogućnosti ljudske ili mehaničke pogreške kao i zbog inih čimbenika, svi ovdje sadržani podaci iznose se se “onakvi kakvi jesu” bez ikakvog jamstva. MOODY'S je proveo sve neophodne mjere ne bi li se pobrinuo za odgovarajuću kvalitetu podataka kojima se koristi pri određivanju bonitetne ocjene i njihovo pribavljanje iz izvora koje MOODY's smatra pouzdanim, uključujući, prema potrebi, i korištenje neovisnih trećih osoba kao izvora. Međutim, MOODY'S ne nastupa kao revizor i nije uvijek u mogućnosti obaviti neovisnu provjeru ili potvrdu valjanosti podataka dobivenih u postupku ocjene ili pri izradi Moody's ovih publikacija.
U mjeri u kojoj je to dopušteno zakonom, MOODY’S i njegovi direktori, odgovorne osobe, zaposlenici, zastupnici, predstavnici, davatelji licencije i dobavljači odriču se odgovornosti prema bilo kojoj fizičkoj ili pravnoj osobi za bilo kakvav neizravni, posebni, nematerijalni ili slučajni gutiak ili štetu koja bi proistekla iz podataka sadržanih u ovom dokumentu ili u vezi s njima, odnosno iz uporabe ili nemogućnosti uporabe bilo kojeg od tih podataka ili u vezi s time, čak i ako su MOODY's ili bilo koji od njegovih direktora, odgovornih osoba, zaposlenika, zastupnika, predstavnika, davtelja licencije ili dobavljača unaprijed obaviješteni o mogućnosti nastanka takvog gubitka ili štete, uključujući, između ostaloga: (a) svaki gubitak postojeće ili možebitne dobiti ili (b) svaki gubitak ili štetu nastalu u slučaju kada odnosni financijski instrument nije predmet određene bonitetne ocjene koju je dodijelio MOODY'S.

U mjeri u kojoj je to dopušteno zakonom, MOODY’S i njegovi direktori, odgovorne osobe, zaposlenici, zastupnici, predstavnici, davatelji licencije i dobavljači odriču se odgovornosti za svaki izravni gubitak ili štetu odnosno naknadu gubitka ili štete nanesene bilo kojoj fizičkoj ili pravnoj osobi, uključujući, između ostaloga, uslijed nepažnje (ali ne i prijevare, svjesnog nehaja ili bilo koje druge vrste odogovornosti koja se, da ne bi bilo dvojbe, prema zakonu ne može isključiti) MOODY'SA ili bilo kojeg od njegovih direktora, odgovornih osoba, zaposlenika, zastupnika, predstavnika, davatelja licencije ili dobavljača, odnosno uslijed bilo koje okolnosti na koju su mogli ili nisu mogli utjecati, a koja je proistekla iz ovdje sadržanih podataka ili j u vezi s njima, odnosno iz mogućnosti ili nemogućnosti uproabe bilo kojeg od tih podataka ili u vezi s time.

MOODY’S NI U KOJEM OBLIKU I NI NA KOJI NAČIN NE DAJE NITI NE PRUŽA NIKAKVO JAMSTVO, BILO IZRIČITO ILI PREŠUTNO, U POGLEDU TOČNOSTI, PRAVODOBNOSTI, CJELOVITOSTI, SVRSISHODNOSTI ILI PRIKLADNOSTI OCJENE ILI KAKVOG DRUGOG MIŠLJENJA ILI PODATKA ZA BILO KOJU ODREĐENU SVRHU.

Kao ovisno društvo u stopostotnom vlasništvu tvrtke Moody's Corporation (“MCO”), a koje obavlja djelatnost agencije za ocjenu kreditne sposobnosti, Moody's Investors Service Inc. ovime daje do znanja da mu je većina izdavatelja dužničkih vrijednosnih papira (uključujući obveznice poduzeća i jedinica lokalne samouprave, njihove zadužnice i komercijalne zapise) i povlaštenih dionica koje su bile predmetom njegove ocjene, prije nego što mu je povjerila obavljanje bilo kakve ocjene, pristala platiti naknadu u rasponu od 1.500 USD do 2.500.000 USD za njegove usluge procjene i ocjene. K tome, MCO I MIS provode i politiku i postupke kojima se osigurava neovisnost MIS-ovih ocjena i procesa ocjenjivanja. Podaci o određenim odnosima povezanosti koji možebitno postoje između direktora MCO-a i ocijenjenih subjekata te između subjekata koji imaju ocjene MIS-a, a koji su Komisiji za vrijednosne papire i burzu također javno prijavili vlasnički udio u MCO-u veći od 5%, objavljuju se svake godine na adresi www.moodys.com pod naslovom “Dioničarski odnosi” – Upravljanje tvrtkama – Politika u slučaju povezanosti direktora i dioničara” ("Shareholder Relations - Corporate Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy").

Dodatni uvjeti koji se odnose isključivo na Australiju: Svaka objava ovog dokumenta u Australiji obavlja se temeljem Dozvole za pružanje financijskih usluga u Australiji, izdane MOODY'S-ovom povezanom društvu Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657 pod brojem AFSL 336969 odnosno Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 pod brojem AFSL 383569 (već prema okolnostima). Ovaj dokument predviđen je za stavljanje na raspolaganje isključivo “veleprodajnim klijentima” u smislu članka 761.G Zakona o trgovačkim društvima iz 2001. godine. Smatra se da svakim daljnjim pokušajem da ovom dokumentu pristupite s prostora Australije MOODY’S-u dajete službenu izjavu da ste “veleprodajni klijent” ili da ovom dokumentu pristupate kao predstavnik “veleprodajnog klijenta” te da ni vi niti subjekt kojeg zastupate nećete, bilo izravno ili posredno, objavljivati njegov sadržaj “maloprodajnim klijentima” u smislu članka 761.G Zakona o trgovačkim društvima iz 2001. godine. MOODY'SOVA ocjena kreditne sposobnosti je mišljenje o bonitetu dužničke obveze izdavatelja, a ne o njegovim vlasničkim vrijednosnim papirima ili bilo kakvim vrijednosnim papirima koji su na raspolaganju privatnim ulagačima. Bilo bi nerazborito kada bi se privatni ulagači koristili ovom ocjenom kreditne sposobnosti pri donošenju odluke o ulaganju. Ako ste u dvojbi, trebate se obratiti svom financijskom ili kakvom drugom stručnom savjetniku.
Dodatni uvjeti koji se odnose isključivo na Japan: Moody's Japan K.K. (“MJKK“) je ovisno društvo u stopostotnom vlasništvu tvrtke Moody's Group Japan G.K, a koje obavlja djelatnost agencije za ocjenu kreditne sposobnosti, dok je tvrtka Moody's Group Japan G.K. u stopostotnom vlasništvu tvrtke Moody's Overseas Holdings Inc., ovisnog društva u stopostotnom vlasništvu MCO-a. Moody's SF Japan K.K. (“MFSJ“) je ovisno društvo u stopostotnom vlasništvu MJKK-a, a koje obavlja djelatnost agencije za ocjenu kreditne sposobnosti. MSFJ nije nacionalno priznata organizacija za statističku ocjenu kreditne posobnosti (“NRSRO“). Stoga ocjene koje daje MSFJ nisu bonitetne ocjene sa statusom NRSRO. Bonitetne ocjene koje nemaju status NRSRO dodjeljuje subjekt koji nije NRSRO, tako da obveza koja je predmet ocjene neće ispunavati uvjete za određene vrste namjena prema zakonima SAD-a. MJKK i MSFJ su agencije za ocjenu kreditne sposobnosti registrirane pri Japanskoj agenciji za financijske usluge pod oznakom “FSA Commissioner (Ratings) br. 2 odnosno 3.

MJKK i MSFJ (već prema slučaju) ovime daju do znanja da im je većina izdavatelja dužničkih vrijednosnih papira (uključujući obveznice poduzeća i jedinica lokalne samouprave, njihove zadužnice i komercijalne zapise) i povlaštenih dionica koje su bile predmetom njihove ocjene, prije nego što im je povjerila obavljanje bilo kakve ocjene, pristala platiti naknadu u rasponu od 200.000 JPY do približno 350.000.00 JPY.

MJKK i MFSJ također provode politike i postupke u skladu s japanskim regulatornim zahtjevima.
IZVJEŠĆE BROJ        1076250
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Ovo izvješće na sadrži najavu postupka ocjene kreditne sposobnosti. Za sve ocjene koje se navode u ovom izvješću, vidi poglavlje o ocjenama (ratings) na stranici „Izdavatelj/subjekt“ (issuer/entity) na adresi, gdje su sadržani najnoviji podaci o postupcima ocjene kreditne sposobnosti i dosadašnjim ocjenama.
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