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Obnova istraZzivanja:
Prognoza o hrvatskom Zagrebackom holdingu promijenjena na stabilnu
uslijed poboljSane pozicije likvidnosti; potvrden rejting ,,B*

Pregled

¢ 0Od sredine 2013. godine Zagrebacki holding (ZGH),
viseusluZni konglomerat u 100%-tnom wvlasnistwvu Grada
Zagreba, popravio je svoju poziciju likvidnosti.

¢ Medutim, unato& ovom vidljivom poboljSanju, mi i nadalje
likvidnost ZGH-a procjenjujemo kao slabu, jer se
strategija Holdinga jo3 razvija i podlijeZe politiékom
donosenju odluka.

e Medutim, vjerujemc da je pravodobna i dostatna izvanredna
podrska Grada ZGH-u u slugaju da dode do financijskih
potesko¢a i1 nadalje veoma vijerojatna.

¢ Stoga revidiramo nasSu prognozu za ZGH s negativne na
stabilnu, te potvrdujemo rejting ,B“.

*» Stabilna prognoza odraZava naSe stajaliste da se pozicija
likvidnosti ZGH-a stabilizirala te da povecana
financijska podr3ka Zagreba dostatno ublaZava sve
preostale izazove.

Mjere u vezi s rejtingom

19. kolovoza 2014. Standard & Poor's Ratings Services
revidirac je svoju prognozu za hrvatski konglomerat Zagrebadki
holding d.o.o. (ZGH) s negativne na stabilnu. Istodobno,
potvrdili smo i ,B“ dugoroéni izdavalki kreditni rejting za
ZGH.

ObrazloZenje

Revizija prognoze odraZava nedavno poboljSanje pozicije
likvidnosti ZGH-a nakon uspjeSnog reprogramiranja kratkoroénih
dugova i dodatne financijske podr3ke od Grada Zagreba. Oba
Eimbenika umanjuju na3u moguénost da snizimo rejting ZGH-a.

ZGH rejting odraZava na$u procjenu visoke vjerojatnosti da ce
100%-tni wvlasnik drustva, Grad Zagreb, pruZiti pravodobnu i
dostatnu izvanrednu podr3ku u sluéaju financijskih poteskoca.
Takoder odraZava na3u procjenu slabe pozicije likvidnosti
drustva te njegov ,ccc+" samostalan kreditni profil (SACP).

U skladu s nadim kriterijima za davanje rejtinga subjektima

povezanim s vladom, naje stajali3te da je izvanredna podrsSka
Vlade veoma vijerojatna temelji se na na3oj procjenl ZGH-a:
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* Vecma vaZna uloga u pruZanju kljuénih gradskih usluga kao 35to
su prijevoz, opskrba plinom i vodom, te prikupljanje otpada,
kao 1 njegova uloga kao financiijskog stroja grada u kontekstu
strogih pravnih ograni€enja nametnutih gradskom uzimaniju
kredita u Hrvatskoj. Takoder, ZGH dogovara financiranje
infrastrukturnih projekata grada, jer nacicnalno zakonodavstvo
ogranicava mogucnost da grad sam podiZe kredite.

* Snaina povezanost s gradom Zagrebom. Gradsko poglavarstvo ima
snaZan utjecaj na strategiju ZGH-a te ne predvidamo nikakve
izazove u pogledu 100%-tnog vlasni3tva grada u srednjem roku.
Premda Holding trenutno prolazi korporativno restrukturiranje,
vjerujemo da &e zadrZati operativnu kontrolu nad glavnim
poeduzeéima i podruZnicama koje pruZaju gradske usluge. Takoder,
ako ZGH postane nelikvidan, predvidamo da bi to imalo utjecaja
na reputaciju Grada na trZistu. Medutim, moguénost Grada da
pruZi pravodobnu podr3ku Holdingu umanjena je, jer je njegova
likvidnost od 2009. godine slaba do umijerena.

Makon lokalnih izbora u lipnju 2013. godine, gradsko je poglavarstvo
uspjelo ponovno uspostaviti kontrolu nad ZGH-om te povecati svoju
podr3ku Holdingu. Grad je odobrio nov ugovor s udrugom zaposlenika,
koji bi trebao omoguéiti smanjenje tro3kova za zaposlene. Takoder je
pomogao u restrukturiranju dospjelih obweza drustva za leasing te je
sklopljen niz novih ugovora kako bi se iznajmile i stekle nekretnine
u vlasnistvu ZGH-a. ZGH je zatim prodao ta potraZivanja lokalnim
bankama te je uspio znac¢ajno smanjiti svoja dospjela dugovanja i
kratkorcéne zajmove.

Nafe je stajali3te da je izvanredna podr3ka Grada Zagreba veoma
vjerojatna, rejting ZGH-a je za dva stupnja vi3i nego njegov SACP,
koji procjenjujemo kao ,ccct™.

MNaSe glediSte SACP-a temelji se na kombinaciji ZGH-ovog slabog
profila poslovnog rizika, te na njegovom veoma izloZenom profilu
financijskog rizika. Upravljanje i rukovodenje ZGH-om
procjenjujemo kao slabo te njegove samostalne aranimane za
potrebe likvidnosti slabima.

Slab profil poslovnog rizika odraZava nasu procjenu ZGH-ova loSeg
regulatornog okruZenja, njegovih lo3ih operativnih rezultata (na
primjer, istjecanje (gubitak) vode podruinice ZGH-a za vodoopskrbu
iznesi 50 % od ukupne vodoopskrbe),niska profitabilnost,
evidentirane neuc¢inkovite odluke i negativan povrat uloZenog, visoka
zaduZfenost 1 slab omjer tijeka gotovine. Te slabosti nadoknaduje
ZGH-ov monopolistiZki poloZaj u domeni pruZatelja javnih usluga,
sna?na i kontinuirana podrdka njegova vlasnika putem operativnih 1
kapitalnih subvencija, jamstava za dugovanja (koja se neizravno
vraéaju iz proraduna Grada), te transfera imovine. Opéenito, kroz
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kupnju usluga i subvencija, Zagreb doprinosi s oko 30% ZGH-ova
operativnog prihoda. Gradsko poglavarstvo odreduje sastav upravnog
odbora ZGH-a, vecinu tarifa njegova redovnog peslovanja, te njegov
investicijski plan.

Mi procjenjujemc 2ZGH-ov profil financijskog rizika kac izuzetno
ovisan o Kkreditima. Od 2008. godine, ZGH-u nedostaje dugorodéna
financijska strategija, a to se odraZava na rejting. Holding takoder
ostaje podloZan politiZki motiviranim odlukama grada o mandatima i
izvorima prihoda.

ZGH je nedavno primijenio neke mjere smanjenja troZkova, posebno na
podruéju zaposlenih. Zajedno s dodatnom financijskom podrikom grada,
te su mjere pomogle ZGH-u postic¢i malu dobit 2013. godine. To je
Holdingu omoguéilo da krene s reprogramiranjem svojih kratkoroénih
zajmova na dugorocéne zajmove, te na taj nafin olak$a pritisak na
svoiju likvidnost. U na3em scenariju osnovnog slufaja, to, zajedno s
povecanim tarifama javnog prijevoza 1 opskrbe vodom kao 1 smanjenija
broja 1ljudi keji imaju prave na besplatan javni prijevoz, mozZe
poboljZati njegova sredstava od poslovanja (FFO) u 2013.-2014.
godini. O&ekuje se da ¢e teret duga ostati visok u tom razdobliju, s
dugom u odnosu na EBITDA (zarada prije kamata, pcreza, amortizacije)
projiciranim na prosje&no visokih 6,5x-7,0x, a FFC prema dugu ostao
bi na oko 12%.

Likvidnost
Prema naZ%im kriterijima, likvidnost ZGH-a smatramo slabom usprkos

znatnom pobolijsanju ostvarenom u zadnjih 12 mjeseci.

Tijekom 2013. i 2014. godine, ZGH-ova prosjena likvidnost bila je
oko 150 mil. kn (20 mil. eura), 3tec je daleko ispod servisiranja
dospjelih dugovanja u okviru naredne godine, za oko 0,6 milijardi kn.

Na temelju na3e prognoze, Holdingovi izvori likvidnosti (gotovina,
dodijeljene kreditne linije, te FF0Q) pokrit ¢e samo 80% uporabe
likvidnosti - kao &to su kapitalne investicije i otplata glavnice -
tijekom iduée godine. 2014. godine, o&ekujemo da ¢e ZGH povecati
svoje kapitalne izdatke na 0,7 milijardi kn kako bi se dovrsila
izgradnja dvaju dje&jih vrtiéa, bazena, te za provedbu projekta
opskrbe vodom i izgradnje kanalizacije koji sponzorira Europska
banka za obnovu i razve].

Nakon refinanciranja svojih kratkocro&nih kredita, otplata
Holdingovih dugovanja prepolovljena je na okoc 0,6 milijardi kn
tijekom narednih 12 mjeseci. Dru3tvo bi moglo posegnuti za
dugoroé&nim kreditiranjem, kao 5tec je to ucinilo 2013. kada je
ostvarile radunovodstvenu dobit (prema zakonu RH, drustvo u javnom
sektoru ne smije uzeti dugoroéan kredit dok posluje s gubitkom).
Takoder zamjecujemo da je Holding uspio vratiti okeo 0,9 milijardi kn
dospjelih dugovanja, $to je nadalje clak3alc pritisak na njegovu
likvidnost.
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Poduzecée u wvlasnii3tvu ima znadajnu aktivu u obliku nekretnina. U
poZetku je bilo planirano da ih se od 2008. poéne prodavati, a da se
prihod iskoristi za otplatu duga. Medutim, dugotrajna recesija na
trZidtu nekretnina odgodila je prodaju te aktive za vi3e od Sest
godina.

Medutim, 2017. godine ZGH ¢e morati otplatiti izdane obveznice.
Ukupno dospijec¢e za tu godinu je 3 milijarde kn. Prema nasem
miZljenju, Holding jo3 nije razvio odrZiv plan za pokrivanje te
obveze,

Prognoza

Stabilna prognoza odraZava naZfe stajaliste da je likvidnost ZGH-a
stabilizirana te da pojaZana financijska podr3ka Grada Zagreba u
dostatnoj mjeri ublaZava sve preostale izazove.

Mogli bismo podiéi rejting ZGH-a ako drudtveo uspije poboljZati svoiju
poziciju likvidnosti tako da izvori likvidnosti stalno premasuju
uporabu likvidnosti. Takoder bismo mogli razmatrati pobolj3anje
rejtinga ako se popravi na3e stajaliite glede vjerojatnosti
izvanredne podrske Grada Zagreba.

Mogli bismo smanjiti rejting 2GH-a ako, kao rezultat nedostatnih
konsclidacijskih mjera, ne uspije popraviti svoju profitabilnost;
ako preuzme na sebe vi3e materijalnih kratkoroénih zajmova nego 3to
mi predvidamo u na%em scenariju osnovnog sluéaja; ili ako se pogor3a
njegov pristup vanjskoj likvidnosti.

Takoder bismo mogli smanjiti rejting ZGH-a ako revidiramo prema
dolje na%e stajaliste o vjerojatnosti izvanredne podr3ke Grada
Zagreba.

Povezani kriteriji i istraZivanja

e Kljuéni kreditni €imbenici za nereguliranu industriju energije
i plina, 28. oZujka 2014.

¢ Metodologija i pretpostavke: deskriptori likvidnosti za
globalne korporativne izdavale, 2. sijeénja 2014.

e Korporativna metodologija, 19. studenog 2013.

¢ Korporativna metodologija: Omjeri i prilagodbe, 19. studenog
2013,

s Metodologija: Upravljanje i rukovodenje kreditnim Cimbenicima
za korporativne subjekte i osiguratelje, 13. studenog 2012.

e Kriteriji za dodjelu ,CCC+“, ,CCC%, ,CCC-, 1 .CC™ rejtinga, 1.
listopada 2012.

¢ Davanje rejtinga subjektima povezanim s Vladom: Metodologija i
pretpostavke, 9. prosinca 2010.

e 2008. Korporativni kriteriji: Davanje rejtinga svakom izdavanju,
15. travnja 2008.

Popis rejtinga
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Potpune informacije o rejtinzima dostupne su pretplatnicima na
RatingsDirect na www.globalcreditportal.com i na spcapitalig.com.
Svi rejtinzi na koje utjedu ove mjere rejtinga mogu se pronac¢i na
javnoj internetskoj stranici Standard & Poor's na
www.standardandpocors.com. Koristite Ratingsov cokvir za pretraZzivanje
koji se nalazi u lijevom stupcu. Ili pak nazovite jedan od sljedecih
brojeva Standard & Poor'sa:

Podrska klijentima u Europi (44) 20-7176-7176; London Press Office
(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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