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Ažurirani podaci istraživanja

Zagrebački Holding, tvrtka za komunalne usluge  sa sjedištem u Hrvatskoj, dobila je višu ocjenu b+ nakon postizanja bolje likvidnosti; uz izglede koji su ocijenjeni kao stabilni.
Pregled

-Mislimo da je tvrtka Zagrebački Holding (ZGH) konglomerat za različite komunalne usluge u 100% vlasništvu grada Zagreba, poboljšala svoju likvidnost i da sada ima zreliji i bolji  profil te dostupan iznos  od 682 milijuna kuna  (HRK) (102 milijuna USD)  u obliku dugoročnih kreditnih linija.

- Također smatramo kako postoji velika vjerojatnost da će grad pravovremeno osigurati potporu tvrtki ZGH i u dovoljnoj mjeri u slučaju financijskih nevolja.

- U skladu s tim, odlučili smo podići našu ocjenu tvrtke ZGH s B u B+.

- Stabilni izgledi pokazuju mogućnost za postizanje boljeg samostalnog kreditnog profila ili vjerojatnost izvanredne podrške, koja je u pozitivnoj protuteži u odnosu na negativne  izglede koje smo kao takve ocijenili za grad Zagreb.

Rating
28. kolovoza 2015. Standard and Poor's Služba za ocjenjivanje poslovanja tvrtaka je podigla  dugoročnu kreditnu  ocjenu koju daje za Zagrebački Holding d.o.o.  (ZGH) s B na B+. Izgledi su stabilni.
Obrazloženje

Rating koje smo izvršili odražava naše gledište da tvrtka ZGH ima bolju  likvidnost. Društvo je osiguralo nekoliko dugoročnih obvezanih kreditnih  linija, smanjilo je opseg svojih kapitalnih izdataka i sada ima bolji i zreliji profil zahvaljujući refinanciranju kratkoročnih dugovanja. Međutim, naša sadašnja ocjena samostalnog kreditnog profila tvrtke  ZGH (SACP) je B- zbog slabog profila  poslovnog rizika i veoma opterećenog profila financijskog rizika. Prema našim kriterijima za ocjenjivanje državnih poslovnih subjekata , ocjena B- je kombinacija koja uključuje SACP, veliku vjerojatnost izvanredne državne potpore i našu ocjenu grada Zagreba koja je BB, što daje konačnu ocjenu B+ za ZGH.
U skladu s našim kriterijima za ocjenjivanje državnih subjekata, naše gledište da postoji velika vjerojatnost za izvanrednu državnu potporu smo zasnovali na procjeni tvrtke ZGH:

· Veoma važna uloga u pružanju osnovnih komunalnih općinskih usluga, kao što je prijevoz, plin i vodovod te sakupljanje smeća, kao i uloga tvrtke koja je izvor gradskih financijskih prihoda u kontekstu strogih zakonskih ograničenja nametnutih u odnosu na općinske zajmove u Hrvatskoj. Također, ZGH organizira financiranje gradskih infrastrukturnih projekata budući da je nacionalnim zakonima gradu ograničen kapacitet zaduživanja.

· Jaka povezanost sa Zagrebom. Gradska vlast ima veliki utjecaj na strategiju poslovanja tvrtke ZGH i ne predviđamo da će se u srednjem roku javiti bilo kakvi problemi u odnosu na 100% udio grada u društvu.  Iako je sam holding trenutno u fazi restrukturiranja, smatramo da će zadržati vladajući položaj s obzirom na poslovanje glavnih društava i podružnica koje pružaju općinske usluge. Također pretpostavljamo da ukoliko ZGH  ne bude ispunjavao svoje obveze, da bi tako nešto utjecalo na reputaciju grada na tržištu. Međutim, kako je gotovinski položaj od 2009. bio loš ili skroman, sposobnost grada da pruži pravovremenu potporu holdingu je oslabjela.
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Naša ocjena profila poslovnog rizika je rezultat slabog regulatornog okruženja ZGH, loših rezultata poslovanja (Na primjer, slučajevi curenja vode vodovodne tvrtke kćeri koji čine oko 50% ukupnog napajanja vodom), male profitabilnosti i podataka o neučinkovitim odlukama uz negativne povrate kapitala. Ove slabosti tvrtka ipak nadomješta svojim monopolom u pružanju javnih usluga, uz jaku kontinuiranu podršku od vlasnika putem obrtnih i kapitalnih subvencija, garancija na određenim dugovanjima (koje se plaćaju izravno iz gradskog proračuna) i uz prijenose imovine. Sveukupno, plaćanja iz gradskog proračuna čine skoro 23% prihoda tvrtke i oko 45% kada se uzme u obzir financiranje, zakupnine i subvencije. Gradska vlast utvrđuje sastav uprave tvrtke ZGH, većinu tarifa za njegova propisima regulirana poduzeća i njegov plan ulaganja.
Uplate iz gradskog proračuna su i dalje važan izvor prihoda za ZGH, unatoč nedavnim smanjivanjima, budući da je i sam grad suočen s težom prihodovnom situacijom. Grad se i dalje bave traženjem novog tima uprave za ZGH i pruža podršku holdingu u njegovom programu restrukturiranja. Također je pomogao u restrukturiranju neotplaćenih dospjelih obveza leasinga koje je tvrtka imala i sklopio je niz novih ugovora za zakup i stjecanje nekretnina u vlasništvu ZGH. ZGH je zatim prodao te tražbine lokalnim bankama i uspio je u značajnoj mjeri smanjiti svoje dospjele obveze i zalihe kratkoročnih dugovanja.
Zbog našeg gledišta o velikoj vjerojatnosti za izvanrednu potporu od grada Zagreba, ocjena ZGH je za par stupnjeva viša od ocjene koju smo dali njegovom samostalnom kreditnom profilu koja je B-.

Ocjenjujemo ZGH-ov profil financijskog rizika kao vrlo opterećen. U našem glavnom scenariju, opterećenje dugovanja će ostati visoko tijekom 2015.-2016., s dugom u odnosu na EBITDA projiciranim u prosječnom iznosu od visokih 5,7x6,5x  te sredstvima stečenim poslovanjem (FFO) u odnosu na dugovanje koja će ostati na razini od oko 12%. Očekujemo da neće biti bitnog smanjenja opterećenja niti značajnih iznosa novih dugovanja u sljedeće dvije godine. Također napominjemo da je više od 80% dugovanja grupe denominirano u eurima bez bilo kakvih mjera za ograničenje rizika, zbog čega smo ovdje primijenili negativan modifikator strukture kapitala.

Od 2008. ZGH nije uspio sastaviti održivu dugoročnu financijsku strategiju te je i taj čimbenik utjecao na ocjenu uz primjenu modifikatora slabog upravljanja i procjene upravljačkog vođenja tvrtke. Holding također ostaje pod utjecajem politički motiviranih odluka grada koje se donose vezano uz mandate i izvore prihoda.
Likvidnost

Likvidnost tvrtke ZGH se poboljšala, sada procjenjujemo da je manja od adekvatne, prema našim kriterijima. Očekujemo da će izvori likvidnosti dostupni grupi premašiti njezinu likvidnost koju koristi za više od 1,2 x u razdoblju od 12 mjeseci počevši od 12. kolovoza 2015.

Procjenjujemo da su glavni izvori likvidnosti za razdoblje sljedeći:

· novac u bilanci od oko 324 milijuna HRK
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· 682 milijuna HRK dostupno iz dugoročnih obvezanih kreditnih linija

· 470 milijuna HRK u novčanom tijeku iz poslovanja.
Ovo je usporedivo sa sljedećim glavnim načinima korištenja likvidnosti:

· kratkoročna dospijeća od oko 500 milijuna  HRK

· kapitalni izdaci od oko 350 milijuna HRK.

Tvrtka je vlasnik značajnih nekretnina. Prvobitno je planirala započeti prodaju istih privatnim tvrtkama tijekom 2008. godine, a primitke bi koristila za otplatu dugova. Međutim, kontinuirano mrtvilo na tržištu nekretnina je prodaju ove imovine odgodilo u razdoblju duljem od šest godina. U naš izračun likvidnosti nismo uvrstili nikakve povezane novčane unose.

Tijekom 2017. godine, međutim, ZGH će morati otplatiti svoje neotplaćene izdane obveznice. Ukupna dospjela dugovanja za tu godinu su 3 milijarde HRK. ZGH planira koristiti garanciju koju grad Zagreb tek treba izdati za refinanciranje obveznica. Osim toga, planira otplatiti dio postojeće Euro obveznice (Eurobond) i time će smanjiti ukupan iznos potencijalnog izdavanja obveznice.
Izgledi za budućnost 

Stabilni izgledi uključuju našu negativnu ocjenu izgleda za Zagreb,  u kombinaciji s mišljenjem da bismo tu ocjenu mogli revidirati te s obzirom na vjerojatnost za izvanrednu državnu potporu za tvrtku ZHG , dati vrlo visoku ocjenu, kao i revidirati i povisiti ocjenu za njegovo poslovanje u dijelu SACP ocjenom B u sljedećih 12 mjeseci.

Mogli bismo revidirati SACP ukoliko tvrtka dokaže da ima razboritu politiku financijskog upravljanja, uz dosljednu  primjenu vlastitog strateškog stava te ukoliko u sljedećih 12 mjeseci uspješno refinancira dospijeće Euro obveznice  u 2017. 

Ocjenu ZGH mogli bismo smanjiti ukoliko njezin profil likvidnosti oslabi zbog agresivne akumulacije kratkoročnog dugovanja ili smanjenja dostupnih izvora likvidnosti. To bi moglo značiti manje subvencije grada (u usporedbi s našim očekivanjima za osnovni slučaj), slabije rezultate poslovanja i financijske  rezultate i/ili negativan utjecaj na profitabilnost zbog nekontroliranog porasta troškova. U slučaju da vjerojatnost izvanredne  potpore od grada Zagreba bude revidirana tako da  bude smanjena, isto bi također moglo dovesti do smanjenih ocjena za izglede tvrtke ZGH.

Kratki prikaz rezultata ocjenjivanja
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Povezani kriteriji i istraživanje

Povezani kriteriji

Glavni kriteriji: Ocjenjivanje državnih poslovnih subjekata: Metodologija i pretpostavke – 25. ožujka 2015.

Kriteriji – korporativni – glavni: Metodologija i pretpostavke: Opisivači likvidnosti za globalne korporativne ocjenjivače – 16. prosinca 2014.

Kriteriji – korporativni – industrijski: Ključni kreditni čimbenici za neregulirane elektroenergetsku i plinsku industriju – 28. ožujka 2014.    

Glavni kriteriji: Metodologija ocjenjivanja grupe – 19. studeni 2013.

Glavni kriteriji: Metodologija: Industrijski rizik – 19. studeni 2013.

Glavni kriteriji: Metodologija i pretpostavke za procjenu rizika zemlje – 19. studeni 2013.

Kriteriji – korporativni – komunalije: Ključni kreditni čimbenici za regulirane industrije komunalnih usluga – 19. studeni 2013.

Kriteriji – korporativni – glavno: Korporativna metodologija: Omjeri i prilagodbe – 19. studeni 2013.

Kriteriji – korporativni  – glavno: Korporativna metodologija – 19. studeni 2013.

Glavni kriteriji: Metodologija: Kreditni čimbenici upravljanja i upravljačkog vođenja za korporativne subjekte i osiguravatelje – 13. studeni 2012. 

Glavni kriteriji: samostalni kreditni profili: Jedna komponenta ocjenjivanja – 1. listopad 2010.

Kriteriji – korporativni  – glavno: Korporativni kriteriji za 2008. Ocjenjivanje svakog pitanja – 15. travnja 2008.
Povezana istraživanja

· Ažuriranje istraživanja: hrvatski glavni grad Zagreb potvrđen kao BB na manjem dugovnom opterećenju, negativni izgledi, 14. kolovoza 2015.  
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Potpuni podaci o ratingu su dostupni pretplatnicima RatingsDirect na www.globalcreditportal.com i na www.spcapiptaliq.com . Sve rating podatke na koje ove radnje ratinga  utječu  mogu se naći na Standard & Poor's web stranicama dostupnim javnosti na www.standardandpoors.com. Koristite rubriku za pretragu Ratinga koja se nalazi u lijevom stupcu. Alternativno, zovite jedan od sljedećih brojeva tvrtke Standard 6 Poor's: Podrška kupcima Europa (44) 20 7176 7176, London tiskovni ured: (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.
Dodatni kontakt:

Međunarodna ocjenjivanja financijskog poslovanja državnih tijela Europa  PublicFinanceEurope@standardandpoors.com 
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Određene djelatnosti svojih poslovnih jedinica S&P drži zasebno jedne od drugih kako bi očuvao neovisnost i objektivnost tih djelatnosti. Rezultat toga je da određene poslovne jedinice S&P-a mogu imati podatke koji nisu dostupni ostalim poslovnim jedinicama S&P. S&P je uspostavio politike i postupke kako bi održao povjerljivost određenih podataka koji nisu dostupni javnosti, koje dobije u vezi sa svakim analitičkim procesom.
S&P smije dobiti nadoknadu za svoje ratinge i određene analize, uobičajeno od izdavača ili upisnika vrijednosnica ili ostalih obveznika. S&P pridržava pravo davati svoja mišljenja i analize. Javne ocjene ratinga i analize tvrtke S&P  su dostupne na njezinim web stranicama, www.standardandpoors.com (besplatno) i www.ratingsdirect.com te www.globalcreditportal.com (pretplata) i www.spcapitaliq.com (pretplata) te smiju biti distribuirane putem ostalih sredstava, uključujući S&P publikacije i daljnju distribuciju trećih strana. Dodatni podaci o našim naknadama za ocjene ratinga su dostupni na www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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