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Obnova istrazivanja: 

Prognoza 0 hrvatskom Zagrebackom hoJdingu promijenjena na stabilnu 

uslijed poboljsane pozicije Iikvidno ti; potvnlen rejting "B" 


Pregled 

• 	 Od sre d i ne 20 13. godine Zagrebaeki h o lding (ZGH), 
vi s eusluzni konglome r a t u 100 %-tnom vlasnistvu Grada 
Zagreba, p opravi o je svoju p oz iciju likvidnos ti. 

• 	 Medut im, un a t oe o vom vidljivom poboljsanju, mi i nadalje 
likvidnost ZGH-a proc jenjuj e mo kao slabu, j er se 
str a t egi ja Ho l d inga jos ra zvija i podlijeze politickom 
d onosen ju odl uka . 

• 	 Me dut im, v jeru jerno da je pravodobna i dostatna izvan r edna 
p od r ska Gr a d a ZGH -u u slucaju da dode do financijs ki h 
pot eskoca i na dalj e veoma vjerojatna. 

• 	 Stoga revidiramo n a su progno zu z a ZGH s nega tivne na 
stabilnu, t e potvrdujemo rej t ing "8". 

• 	 Stabilna progno za odrazava nase stajaliste da se pozicija 
l i kvidnost i ZGH- a sta b il iz irala te da povecana 
f i na ncijs ka p odrs ka Zagreba d os tatno ublazava sve 
p reos tale izaz o ve . 

Mjere u vezi s rejtingom 

19 . kolovo z a 20 14 . Standard & Poor's Ra tings Service s 
r evi d irao je svoju progno zu za hrvat ski kong lomera t Zagrebae ki 
holding d. o.o. (ZGH ) s negat ivne na stabilnu. Istodob no , 
po tvrdi li s ma i " 8 " d ugo ro c n i izdava ck i kr editni rejti ng z a 
ZGH. 

ObrazJozenje 

Revi zi j a p r ogno z e odrazava neda vno p obo ljsan j e POZ iCl ]e 
li kv i dnos t i ZG H-a n akon uspjes nog r eprogramiranja kratkorocni h 
dugova i doda t n e fi nancijske podrske od Grada Zagreba. Ob a 
eimbe n ika umanjuju nasu mo gucnost da snizimo rej ti ng ZGH-a. 

ZGH rejting odraza va na su procj e nu visoke vjerojatnosti da ce 
100 %-tni vlasni k drust va , Grad Zagreb, p ru z iti p ravo d o bnu i 
dos t atn u i zva n r e dnu podrs ku u sluc aju financij skih pote skoca. 
Ta koder odra za va na s u p rocjen u sl a be pozicije likvidnosti 
d rus tva te nj egov " c cc+" samostal an kr editni prof il (SACP ). 

U skladu s na sim kri te r ij i ma za davanje rejtinga subj ekt i ma 
p ovezan im s v ladom , na s e stajal is te da je izvanredn a podrska 
Vlade veoma vj e r o jatna t e me l ji se na nasoj p roc j eni ZGH-a: 
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• 	 Veoma vazna ul oga u pru zanj u kljucnih gradskih usluga kao sto 
su pri j e v oz, opskrba pl inom i vodom, te prikupljanje otpada, 
kao i njegova ulo g a kao financij sko g stroj a grada u kon te kstu 
st r ogih pravn ih ogranicenja name t n utih gradskom uzimanju 
kredit a u Hrvatskoj. Takoder, ZGH dogovara financiran j e 
in fr as t r u kturnih pro jekata grada, j e r nacionalno zakonodavstvo 
og ranicava mogu c nost da grad sam podize kred i te. 

• 	 Snazna povezanost s gradom Zag rebom. Gradsko pog l avarstvo i ma 
snazan u tj ecaj n a strategiju ZGH-a te ne predvidamo nikakve 
izazove u po gled u 100%- t nog vlasnistva grada u srednjem roku. 
Premda Holdin g trenutno prola zi korporativno re s trukturi ranj e , 
v jeruj e rno d a ce zadr zati operativnu kontrolu nad glavni m 
poduze c ima i podru zn icama ko j e pruzaju gradske usluge. Ta koder , 
ako ZGH p ostane nelikvid a n , predvidamo da bi to imalo utjecaja 
na reputaci j u Gra da na t rz istu. Medutirn, rnogucnost Grada da 
p r uzi pravodobnu podrsku Holdingu urnanjena j e, jer je nj e gova 
l ikvid nost od 2009 . godine slaba do urnjer e na. 

Nakon lokalni h izbora u lipnju 2013. godine, gradsko je p oglavarstvo 
uspj e lo ponovno uspostaviti ko ntrolu nad ZGH-orn te p ove cati svo ju 
podr s ku Ho ldingu . Gr ad je odob r io n ov ugovor s udrugorn zaposleni ka, 
ko ji bi trebao omoguci t i sma n jenje troskova za zaposlene. Takode r je 
pomogao u r e s t r u kturiranj u dos pjel ih obveza drustv a za l e asing t e je 
s kl oplj e n ni z novih ug o vo r a kako b i se iznajmile i stekle ne kretn i ne 
u vlasnistvu ZGH-a. ZGH je zatim prodao ta pot raz ivanj a lokalnim 
ban karna te je u s p io znacaj no smanjiti svoja dospjela dugovanja i 
kratko r ocne za j move. 

Nase je staj a liste da j e izva nredna podrska Grada Zagreba veoma 
v j e rojatna, r ejting ZGH-a je za dva stupnja visi nego njegov SAC P, 
ko j i pro cj en juj emo kao "ccc+". 

Na s e g l ediste SACP-a t emelji se na kornbi naciji ZGH-ovog sla bog 
p r ofila pos lovnog r izika, t e na njegovom veorna izl o zenom pro filu 
financij s kog rizi ka . Up ravljanje i rukovodenje ZGH-om 
procjenjuj emo kao s labo te njegove samostalne a r anzmane za 
potre be l i kvidnost i slab ima. 

Slab p rofil p oslo v n o g rizika odrazava nas u procjenu ZGH-ova loseg 
regulatorno g o kruzen j a, nj egovih losi h operativnih rezultata (na 
prirnj e r, is t jecanje (gubitak) vade podru zni ce ZGH-a za vodoop skr bu 
izno s i 50 % od u kupne vodoops krbe) ,niska profitabilnost , 
ev i dentirane n e ucinkov ite odluke i negativa n povra t ulo zenog, vi s o ka 
zad uze no s t i slab omj er tij e ka gotavine. Te slabosti nadoknaduje 
ZGH - ov rnonopo li s t icki po l oz aj u domeni p ruzatelja javnih usl uga, 
snazna i kont i nuirana podrska njegova vlasni ka putem operati vn ih 
kapital n ' h s ubvencija, jarns tava za dugova n ja (koja se n ei z ravno 
vra ca j u iz proracuna Grada ), te transfera i mov ine . Opc e nito, kroz 
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kupn ju uslug a i s u bvenc ij a , Zagreb doprinosi s o ko 30 % ZGH-ova 
oper t i v nog pr i hoda . Gradsko poglavarstvo odreduje sastav up r avnog 
odb or a ZGH-a, ve c ~ nu t ar ifa n jegova redovnog p os lova nja, te njegov 
inves tic ij ski pl an . 

Mi proc jenjuj e mo ZGH-ov profil finan c ijskog rizika kao izu z e t no 
ov i san 0 kredit ima. Od 200 8. godine, ZGH-u nedost a j e dugorocna 
fi nanc i js ka strate gi ja, a to se odra zava na rejting. Holding t akoder 
ostaje pod l oz a n poli t icki mot iv i ranim odlukama grada 0 mandat ima i 
izvorima p rihoda . 

ZGH j e nedavno primijen io n e ke mje re sman jenja troskova, pos ebno na 
p od ruc ju zaposlenih . Za jedno s dodatnom financijskom pod rskom grada, 
te s u mje re p omogle ZGB-u posti ei malu dobit 2 013. godine. To je 
Ho 1dingu omo guei l o da k e ne s reprogramiranjem svojih kratkorocnih 
zajmova na dugo ro cne za jmove , te na taj nac in o laksa pr itisa k na 
svoj u li kv idnost . U nasem scenariju osnovnog sluca ja, to, zaj edno s 
poveea nim tarifama jav nog prijevoza i opskrbe vodom ka o i s manjen ja 
broja Ijudi koji ima ju pravo na besplata n javni prijevoz, moze 
pobo l jsati njegova sredstava od poslovanja (FFO) u 2013.-2014. 
godi ni. Oceku j e se da ee teret duga ostati v isok u tom razdobl ju , s 
dugom u odn os u na EBITDA (za r ada prije kamata, poreza, amortizaci je ) 
p roj i cira nim na prosjecno visokih 6, Sx-7,Ox, a FFO prema dugu ostao 
bi na oko 12 %. 

Likvidnost 
Prema nas i m kri t eri jima, likvidnost ZGH-a smatramo slabom usp r kos 
znatnom pobolj s a nj u ostvarenom u zadnjih 12 mjeseci. 

Tijekom 201 3. i 2 014. g odine, ZGH-ova prosjecna likvidnost bila je 
oko 150 mi l . kn (20 mil . eura), sto j e daleko ispod servis iranja 
dos p j e l ih d ugovan j a u okviru naredne god i n e , za o ko 0,6 mil ijardi kn. 

Na t eme l j u n a se prog no ze , Ho l dingov i i z vori likvidnosti (gotovina, 
dodijel j ene kre ditne l ini je , te FFO) po kr it ee sarno 80% upo rabe 
likvi dnosti - ka o sto su kapital ne investicij e i otplata glavni ce 
t i jekom i d uee godine . 2 01 4. godine, o ce kujemo da ee ZGH pove e a ti 
svoje ka p i t alne i z d a t ke na 0,7 milijardi kn ka ko bi s e dovrs i la 
izgradn ja dva ju djec j i h vr t i ea, ba zena , te za provedbu p r oj ekta 
opskrbe vodom i i zgradn je kanalizacije koji s ponzorira Europska 
banka za obnovu i razvoj. 

Nakon ref i nanciranj a s voj ih kra tkorocnih kredita , otp l ata 
Hol d i ngovih dugovanj a p repolovlj ena je na oko 0,6 mili jardi kn 
t ije kom nare dnih 12 mje s e ci . Dr u s tvo bi moglo posegnuti za 
dugorocnim kredi t iranj em , kao sto je to ucini lo 2013 . kada je 
ostvar ilo r acunovodstven u dobit (prema za konu RH, dru s tvo u j avnom 
s ektoru ne s mije uz e t i dugo r ocan kre d i t dok posluje s g ub i t kom). 
Takoder zamj ec~ jemo d a j e Holding usp io vratiti oko 0,9 mi li j a r di kn 
do spjel i h d ugovanj a, sto je nadal je olaksalo pritisa k na nj egovu 
li kvidno s t . 
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Podu zece u v l a snistvu i ma zna c ajnu a ktivu u obli ku ne kretnina. U 
p o cetku je b i l o p lanirano da ih se od 2008. pocne prodavat i, a da se 
pr ihod iskori st i z a otplatu duga. Medutim, dugotrajna recesija na 
t r~ is t u ne kretnina odgodila je proda ju te aktive za vise od sest 
god i na. 

Me dutim, 2 017. godi ne ZGH ce morati otplatiti izdane obvezni ce. 
Uk upno dospijece z a t u godinu je 3 milijarde kn. Prema nas e m 
mis l jen j u, Holding jo s ni je ra zvi o od rziv plan za po kr ivanj e t e 
obve ze . 

Prognoza 

Stabilna progno za odraz a va nase stajaliste da je li kvidnost ZGH-a 
stabil izi r ana te da po j a c ana financ ijs ka podrska Grada Zagre ba u 
dostatnoj mjeri ublazava sve preostale izazove. 

Mogli bismo podici re j t ing ZGH-a ako drustvo uspije poboljsati svoju 
po zi ci ju l ikvid nos ti tako da izvori likv idnosti stalno prema s uju 
uporab u l i kvi dnos ti. Ta koder bismo mogli r a zmatrati poboljsanje 
re j t i n ga a ko s e p opra vi nas e sta jaliste glede vjerojatnosti 
izva nred ne podrs ke Grada Zagreba. 

Mo g1 i bismo smanj iti re jting ZGH-a ako, kao re zu ltat nedos tatni h 
kons o lidacijs kih mj era, ne uspije pop r aviti svo j u profitabi1nost; 
ako p r e uzme na s ebe vi se mate r ija1nih krat korocni h zajmova nego sto 
mi p r edvidamo u na sem scena r iju osnovnog slucaja; ili ako se pogorsa 
nj e gov pristup van j skoj l i kvidnos ti. 

Ta koder b ismo mo g l i sma n j iti rejting ZGH-a ako revidiramo prema 
do l j e n a se staj a l is te 0 vj e roj a tnosti izvanredne podrske Gr ada 
Zag r eba. 

Poveznni kriteriji i istraiivanja 

• 	 Kl j u c ni k r e d i t ni c i mbe n ic i za neregu1i r anu indust r i ju ene r g ije 
i p 1 ina , 28. ozujka 20 14. 

• 	 Me todo1og i ja i p retpostavke: deskri p tori likvid nosti za 

globa l ne ko rpo ativne i zdavace, 2. sijecn ja 2014. 


• 	 Korporati v na me todologija, 19. studenog 20 1 3 . 
• 	 Ko r porati vna metod o logija: Omj er i i prilagod be , 19. s tudenog 

20 13 . 
• 	 Me tod o l og i j a: Upravljanje i r ukovodenje kreditn i m cirnbe nicima 

za korpo rat ivne s ub jekte i o s i gurate lj e, 1 3 . studenog 2012. 
• 	 Kr i t e r i ji z a dod je1u nCCC+", uCCC", uCCC-u i nCe " rejtinga, 1. 

1i s topada 20 1 2 . 
• 	 Davanj e rejti ng a s ub jektima p oveza nim s Vladom: Me todologija i 

p r e t p os tavke, 9. p r o sinca 2010. 
• 	 200 8 . Korpo r tivni kri t e r iji: Davanj e rejtinga svakom izdavan ju, 

15 . travn ja 2 008. 

Popis rejtinga 
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Potpune i n f o r macije 0 rejtinzima d o stupne su pretplatnicima na 
Ra tingsDirect na www .gl o b a l c r editportal .com i na spcapitaliq . com. 
Svi rejtinzi na ko je utjecu ove mj e re re jtinga mogu se pronac i na 
j a v no j i nternets ko j stranici Standa r d & Poor's na 
www . s tandardand poors. c om. Koristite Rat i ngsov o kv ir za pretra z ivanje 
koji s e nalaz i u li j e v om stupcu. Ili pa k nazo vite jedan od sljedecih 
b roj e va Standard & Po o r 'sa: 

Pod r ska klij entima u Eu ropi (44) 20-7176-7176; Lo ndon Press Office 
(ured za t i s a k ) (4 4 ( 2 0-7176-3605; Pariz (33) 1-4420-6708; Frankfurt 
(49) 69-33-9 9 9-2 2 5; Stockholm (46) 8-440-5914; ili Moskva 7 (495) 
783- 40 0 9 . 
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www.standarandpo()l·s.c(jm!lI sratinQ.s fce~ . 
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KRAJ OVJE REN OG PRIJEVOOA -
Ja, Jat na Vukovlt, mini sudski tum,! 1a engle-sk i jezlk, 
ponovno Iml2'nov:ana rid enjem predsJednlka 
LUPiinnskog mdo u Osijeku, br. 4·Su·726/ 12-4 od 
26.nudenoga 2012. god ine, potv rd ujem d Cl gomji 
prijavod potpuno adgovara izvormku s.utlv lJenom na 
~t'\l le5kom leziku. 


