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DUGOROCNO ZADUZIVANJE ZAGREBACKOG HOLDINGA d.o.0.
ZA REFINANCIRANJE POSTOJECIH KREDITNIH OBVEZA
U 1IZNOSU OD 240.000.000,00 EUR

uUvoD

Svrha ovog teksta je ukazati na (ne)opravdanost i moguce posljedice donosenja poslovne odluke
o refinanciranju dugorocnih i kratkorocnih kredita Zagrebackog holdinga d.o.0. (ZGH), zatec¢enih na dan
30. lipnja 2022., novim dugoro¢nim kreditom s varijabilnim kamatnim stopama u okolnostima
eksponencijalnog rasta referentne kamatne stope — EURIBOR.

Gradska skupstina Grada Zagreba, na 15. sjednici, 08. rujna 2022., donijela je Zaklju¢ak o davanju
suglasnosti trgovackom drustvu ZGH za dugorocno zaduzivanje i refinanciranje postojecih kreditnih
obveza i davanju jamstva za dugoro¢no zaduZivanje u iznosu do 240.000.000,00 €.

U ObrazloZenju uz Zahtjev za suglasnost Gradskoj skupstini, ZGH, kao podnositelj, isti¢e da ,,od
rujna 2021. Grupa provodi niz mjera operativnog restrukturiranja s ciliem postavljanja osnove novih
modela poslovanja c¢lanica Grupe i generiranja adekvatnih razina zarade prije kamate, poreza i
amortizacije za odrZivost u servisiranju kreditnih obveza. Navedeni proces operativnog restrukturiranja
je takoder bila osnova za dobivanje podrske kreditnih institucija, za definiranje optimalne kreditne
strukture i provodenje financijskog restrukturiranja, ¢cime ce se u narednim razdobljima omoguciti
jacanje osnove za samo-odrZivost poslovanja, pocetak novog investicijskog ciklusa i stvaranja novih
vrijednosti te posljedicno smanjenje kreditnog zaduZenja prema financijskim institucijama u narednim
razdobljima”.

STANJE DUGOROCNIH | KRATKOROCNIH OBVEZE PO KREDITIMA ZATECENIM NA DAN 30.06.2022.

Sve bi to moZda imalo smisla da Gradonacelnik svoje obradanje zastupnicima Gradske skupstine
nije intonirao navodom kako je temeljni razlog predmetnog novog dugorocnog kreditnog zaduZivanja
ZGH refinanciranje zatecenih obveza po dugoroc¢nim i kratkoro¢nim kreditima koji su, navodno, na
poticaj prethodnog gradonacelnika, pok. g. Milana Bandic¢a, neodgovorno nagomilavani, kako se to
potom isticalo i u pojedinim medijima.

Pogledajmo Sto se na tu tvrdnju moZe pronadi u sluzbenoj dokumentaciji.

Dakle, Sektor za financije ZGH, dostavio je Zagrebackoj banci d.d. (Agentu) Prilog 3 — Stanje
financijskog duga koji je predmet refinanciranja’, bez datuma, potpisan od izvjesne Marte Magi¢. lako
pisan neshvatljivo sitnim brojkama i uz niz drugih manjkavosti, moguce je, dodatnim naporom, is¢itati
zanimljive podatke.

Tako, u navedenom dokumentu stoji da su stanja dugova po kreditima ZGH bila kako slijedi:

! Prilog 3 — Stanje financijskog duga koji je predmet refinanciranja, Ugovor o dugoroénom klupskom kreditu u
kunskoj protuvrijednosti do iznosa EUR 240.000.000,00, str. 59., rujan 2022.



1. Tzv. “BANDICEVI KREDITI“, nastali u razdoblju od 08.01.2007. do 19.05.2020. (13 godina)

Dugorocni krediti 356.545.281,67 kn
Kratkorocni krediti 335.000.000,00 kn
Ukupno (41,84%) 691.545.281,67 kn

2. Tzv. “TOMASEVICEVI KREDITI, nastali u razdoblju od 07.07.2021. do 24.07.2022. (1 godina)
Dugorocni krediti 251.278.672,26 kn
Kratkorocni krediti 710.059.542,58 kn
Ukupno (58,16%) 961.338.214,84 kn
Sveukupno (100,00%) 1.652.883.496,51 kn
Sveukupno (1EUR=7,45886HRK) 221.600.000,00 €

Ukratko, dio dugova po kreditima predvidenim za refinanciranje, ukupnog iznosa od
221.600.000,00 € a koji se odnosi na razdoblje prethodne uprave ZGH (nastalih u razdoblju od trinaest
godina) iznosi 92.717.440,00 € (691.545.281,67 kn), 41,84%, dok se aktualna uprava u samo jednoj
godini zaduzila za nestvarnih 128.882.560,00 € (961.338.214,84 kn), 58,16%!

Sagledavanjem stanja po roc¢nosti, aktualna uprava se u istom vremenskom razdoblju zaduzila
za 95.196.779,00 € (710.059.542,58 kn) obveza po kratkorocnim kreditima, gotovo dva puta vise od
44.913.023,00 € (335.000.000,00 kn) prethodne uprave!

Uz Prilog 3 — Stanje financijskog duga koji je predmet refinanciranja, zastupnicima u Gradskoj
skupstini nisu predoceni uvjeti koji su bili ugovoreni za zatecene dugorocne i kratkorocne kredite
poput kamatnih stopa, rokova i dinamika otplate, kao niti u koju svrhu su ti krediti koristeni te njihov

utjecaj na financijski poloZaj ZGH — kamata u ukupnim rashodima te glavnica u strukturi ukupnih
obveza.

Sve navedeno trebalo je potom usporediti sa uvjetima i financijskim polozajem ZGH nakon
refinanciranja kako bi se i po tim kriterijima procijenila opravdanost donosenja poslovne odluke.

IZNOS KREDITA, TRANSE | DINAMIKA OTPLATE

Kako su koncipirani iznosi, transe i dinamike otplata glavnica novog dugorocnog kredita
prikazano je u nastavku.

Otplata kredita od 240.000.000,00 € (1.808.280.000,00 kn), ugovorena je u tri transe:

— tran%a “A“(49,4%) 118.600.000,00 €
— tranZa “B“(42,9%) 103.000.000,00 €
— tranda “C“(7,67%) 18.400.000,00 €

Ukupno: 240.000.000,00 €
Otplata transi ugovorena je razli¢itom dinamikom, u dva dijela, i to

e prvidio od 70,0%, u obrocima:

— transa “A”“, u 22 obroka, od 01.03.2023. do 01.03.2034. 83.020.000,00 €
— transa “B“, u 14 obroka, od 01.03.2023. do 01.03.2030. 72.100.000,00 €
— transa “C“, u 22 obroka, od 01.03.2023. do 01.03.2034. 12.880.000,00 €

Ukupno: 168.000.000,00 €



= drugi dio od 30,0%, odjednom, na dan zadnjeg obroka:

— transa “A”, s posljednjim obrokom, na dan 01.03.2034.
— transa “B“, s posljednjim obrokom, na dan 01.03.2030.
— transa “C“, s posliednjim obrokom, na dan 01.03.2034.

35.580.000,00 €
30.900.000,00 €
5.520.000,00 €

Sto je zorno prikazano i sljede¢im grafom

STRUKTURA KREDITA PO TRANSAMA
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= OBROCNA OTPLATA OTPLATA ODJEDNOM

Ukupno: 72.000.000,00 €

18.400.000 EUR
TRANSA "C"

Prve dvije transe (“A” od 118.600.000,00 € i “B“ od 103.000.000,00 €) predvidene su za otplatu,
odnosno refinanciranje dugorocnih i kratkorocnih obveza po kreditima, zatecenim sa stanjem na dan
30.06.2022., u ukupnom iznosu od 221.600.000,00 € (92,3%) dok je tre¢a transa (“C“) kao “novo
zaduZenje” predvidena za pokrivanje tekucih rashoda poslovanja u iznosu od 18.400.000 € (7,67%).

KAMATE?

Ugovorene varijabilne kamatne stope, razli¢ite su po pojedinim tranSama a njihovu visinu
odreduju dvije komponente: stopa marze i referentna kamatna stopa — EURIBOR, kako je prikazano u

nastavku
OPIS Transa “A“ Transa “B“ Transa “C“
Marza 3,250 2,750 3,100
EURIBOR (25.08.2022.) 0,984 0,984 0,984
Kamata 4,234 3,734 4,084

2 Ugovor o dugoroénom klupskom kreditu u kunskoj protuvrijednosti do iznosa EUR 240.000.000,00, ¢lanak 4.1.,

4.2.,4.3.14.4., str. 17.-19., rujan 2022.



UTJECAJ RASTA EURIBORA NA KAMATNE STOPE | POSLIEDICE

Prigodom analiziranja varijabilnih kamata, posebnu pozornost valja posvetiti referentnoj
kamatnoj komponenti —EURIBOR koja, zapravo, na dan obracuna prakti¢no odreduje aktualnu kamatu.
U okolnostima rastucih globalnih i tuzemnih poslovnih rizika koji u najznacajnijoj mjeri za posljedicu
imaju inflatorna kretanja, EURIBOR biljezi gotovo eksponencijalni rast, Sto sljedeci graf zorno prikazuje

Euribor 6 months

Zoom Im 6m 1y All From Jan 6, 2022 To Jan 6, 2023 =

® Euribor 6 months: 2.805% /s/.

T

Feb'22 Mar "22 Apr'22 May '22 Jun 22 Jul'22 Aug '22 Sep '22 Oct '22 Nov '22 Dec' Friday, Jan 6, 2023
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Dakle, ocito je kako je stopa EURIBOR-a deklarirana zastupnicima Gradske skupstine, na 15.
sjednici, 8. rujna 2022., u visini od 0,984 postotna poena (p.p.), narasla do 6. sije€nja 2023., za nesto
viSe od Cetiri mjeseca, na 2,805 postotna poena, sto je 2,85 puta vise ili 185%!

Taj se rast, naravno, odrazavao na ukupne kamate koje po transama, na dan 06. sijecnja 2023.
izgledaju kako slijedi

] Kamatna stopa (p.p.)
|
Opis 25.08.2022. 06.01.2023. ndex
Transa “A“ 4,234 6,055 143,01
Transa “B“ 3,734 5,555 148,77
Transa “C“ 4,084 5,905 144,59
Na pogubnost situacije ukazuju i pokazatelji izraZena u novcu
Opis Kamata Razlika

25.08.2022. 06.01.2023.

Transa “A“

39.450.918,95 €

56.418.354,80€

16.967.435,85 €

Transa “B“

20.070.348,54 €

29.858.271,60€

9.787.923,06 €

Transa “C“

5.903.711,57 €

8.536.096,19€

2.632.384,62 €

Ukupno

65.424.979,06 €

94.812.722,59€

29.387.743,53 €

Dakle, za ugovoreno razdoblje otplate od 11, odnosno 7 godina, trebat ¢e uz povrat glavnice od
240.000.000,00 € (70% obrocno i 30% odjednom), prema stanju izra¢unatom na dan 6. sije€nja 2023.,

5



umjesto deklariranih 65.424.979,06 €, kreditorima, zbog rasta EURIBOR-a, isplatiti 94.812.722,59 €!
Gotovo 44,92% vise ili 29.387.743,53 € (216.071.834,00 kn)! Uz tendenciju daljnjeg rasta!

A predsjednica Europske centralne banke (ECB) Christine Lagarde upozorava na nuznost jos visih
kamatnih stopa! Svaki komentar je suvisan.

U nastavku ce biti prikazano kako se ovaj proces odrazava na anuitete koji dospijevaju u 2024.
godini, 1. oZzujka i 1. rujna (obzirom da 1. ozujka 2023., prvim anuitetom, glavnica nije obuhvadéena).

1. Anuiteti prema stanju EURIBOR-a 25.08.2022.: 0,984

Opis

Anuiteti u 2024.

01.03.2024.

01.09.2024.

Ukupno

Transa “A“

6.231.520,19 €

6.176.866,74 €

12.408.386,93 €

Transa “B“

6.997.157,94 €

6.919.169,20 €

13.916.327,14 €

Transa “C“

953.269,48 €

945.090,76 €

1.898.360,24 €

Ukupno

14.181.947,61 €

14.041.126,70 €

28.223.074,31 €

2. Anuiteti prema stanju EURIBOR-a 06.01.2023.: 2,805

Opis

Anuiteti u 2024.

01.03.2024.

01.09.2024.

Ukupno

Transa “A“

7.288.630,83 €

7.210.471,49 €

14.499.102,32 €

Transa “B“

7.897.981,35 €

7.781.959,00 €

15.679.940,35 €

Transa “C“

1.117.273,15 €

1.105.447,65 €

2.222.720,80 €

Ukupno

16.303.885,33 €

16.097.878,14 €

32.401.763,47 €

| Razlika (2.-1.)

2.121.937,72 € |

2.056.751,44 € |

4.178.689,16 €

Prema prikazanom izracunu, sukladno stanju EURIBOR-a na dan 6. sijecnja 2023., u 2024. godini
umjesto 28.223.074,31 € (212.646.753,39 kn) za placanje anuiteta bit ¢e nuzno izdvojiti 32.401.763,47
€ (244.131.086,86 kn), dakle gotovo 14,81% vise ili 4.178.689,16 € (31.484.333,48 kn)!

Utjecaj varijabilne kamatne stope na godisnje anuitete u tijekom razdoblja otplate, od
01.03.2023. do 01.03.2034., u odnosu na anuitete deklarirane na 15. sjednici Gradske skupstine 8.
rujna 2022.3, prikazan je u sljedecoj tablici

) Godisnji anuiteti )
Rbr. | Godina 08.09.2022. 06.01.2023. Razlika

1. 2023. 18.486.824,24 € 22.565.864,24 € 4.079.040,00 €
2. 2024. 28.223.074,31 € 32.401.763,48 € 4.178.689,17 €
3. 2025. 27.434.981,13 € 31.250.879,93 € 3.815.898,80 €
4, 2026. 26.672.564,21 € 30.137.332,16 € 3.464.767,95 €
5. 2027. 25.910.146,68 € 29.023.783,53 € 3.113.636,85 €
6. 2028. 25.165.048,93 € 27.935.365,66 € 2.770.316,73 €
7. 2029. 24.385.311,62 € 26.796.686,26 € 2.411.374,64 €
8. 2030. 48.783.171,04 € 50.555.817,97 € 1.772.646,93 €
9. 2031. 11.683.905,52 € 12.965.531,04 € 1.281.625,52 €
10. 2032. 11.318.792,69 € 12.442.636,17 € 1.123.843,48 €
11. 2033. 10.938.956,85 € 11.898.655,81 € 959.698,96 €
12. 2034. 46.422.201,84 € 46.838.406,34 € 416.204,50 €
Ukupno 305.424.979,06 € 334.812.722,59 € 29.387.743,53 €

3 Prilog 5 — Okvirni otplatni plan kredita po transama, Ugovor o dugoroénom klupskom kreditu u kunskoj
protuvrijednosti do iznosa EUR 240.000.000,00, str. 67.-69., rujan 2022.



kao i u grafickom prikazu koji slijedi

RAST ANUITETA ZBOG POVECANJA KAMATNE STOPE
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=== Jz EURIBOR 0,984 Uz EURIBCR 2,805

Posebnu pozornost i oprez valja posvetiti godinama u kojima dospijeva obveza povrata 30%
glavnice kredita, zbog vrlo visokih iznosa anuiteta. To su:

e 2030. 50.555.817,97 € (380.912.810,49 kn)

e 2034. 46.838.406,34 € (352.903.972,57 kn)

INSTRUMENTI OSIGURANJA OTPLATE KREDITA

Korisnik kredita, ZGH, obvezuje se osigurati otplatu kredita putem sljedeéih instrumenta
osiguranja:

(1) zaduznica’

(2) jamstvo® Grada Zagreba

(3) ustupanje potraZivanja od Grada Zagreba (ugovor o cesiji)
(4) zalog naimovini

(5) suduznistvo

4 ZaduZnica odnosno Izjava o zapljeni raéuna, u bankarskom smislu, jedan je od instrumenata osiguranja naplate
potraZivanja. To je isprava kojom korisnik kredita, suduznik ili jamac daju suglasnost banci da zbog naplate
potraZivanja moze plijeniti sredstva po svim njihovim racunima koje imaju otvorene u bilo kojoj financijskoj
instituciji. Ovjerena kod javnog biljeznika dobiva snagu rjesenja o ovrsi, Sto znaci da se temeljem nje odmah
moZe naplatiti potraZivanje. (https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/Z/Zaduznica)

5 Jamstvo je obveza koju je preuzela treca strana da ¢e odgovarati za obvezu (recimo, zajam) ako glavni duznik
(recimo, zajmoprimatelj) nestane ili ako nije u stanju pravodobno ispuniti obvezu. (https://www.moj-
bankar.hr/Kazalo/G/Garancija)



Ad (1) - po jedna zaduzZnica, Korisnika kredita i svakog Suduznika.

Ad (2) - jamstvo Grada Zagreba, uz suglasnost Ministarstva financija Republike Hrvatske, odnosi se

samo na transu “C“, obzirom da se ovim dugoro¢nim zaduZenjem, na iznos od 18.400.000,00
€ (7,67%), ne provodi refinanciranje.

Ad (3) - ustupanje potraZivanja ugovorima o cesiji ZGH-a i Gradskog stambeno komunalnog gospodars-

tva d.o.0. (GSKG) prema Gradu Zagrebu na ime zakupnina za zakup objekata javne namjene
temeljem ugovora o zakupu ukupne vrijednosti od minimalno 90.000.000,00 €.

U nastavku slijedi popis ugovora i predugovora o zakupu objekata s Gradom Zagrebom® sa

stanjem potrazivanja koja su predmet ustupanja, konvertirano u eure, na dan 01.01.2023.

Rbr. Opis Godina Iznos
L Ugovor o zakupu objekta osnovne Skole u Hrvatskom 2018, 8.959.420,00 €
Leskovcu
I EJgovor o zakupu poslgvnog quekta za potrebe srednje 2009. 22.512.230,00 €
skole Jelkovec u naselju Sopnica-Jelkovec u Sesvetama
Ugovor o pruzanju usluga Gradu Zagrebu u svrhu
lll. | stambenog zbrinjavanja gradana Grada Zagreba u naselju 2018. 19.348.342,96 €
Podbreizje
Ugovor o zakupu poslovnih objekata za potrebe osnovne
Iv. | 3kole Sesvetski Kraljevec PS Mladena Halapeka bb u | 2010. 2.637.444,69 €
Sesvetskom Kraljevcu
Predugovor o zakupu nadogradenog dijela Klinicke bolnice
V.| Sveti Duh* 2021. 37.306.241,69 €
vl. | Predugovor o zakupu objekta XII. gimnazije 2020. 33.066.253,63 €
Ukupno 123.829.932,97 €

U slucaju nastupa okolnosti zbog kojih bi se uslijed nemogucénosti pla¢anja anuiteta aktivirali

ugovori o cesiji, ZGH i GSKG (cedenti) ostali bi uskraceni za ugovorene prihode s osnove zakupa
objekata koje su gradili za Grad Zagreb (cesus) a u korist kreditora (cesionari).

Ad (4) - zalog imovine (nekretnina) u procijenjenoj vrijednosti od 100.000.000,00 €.

Imovina predloZena kao zalog je tijekom inicijalnog perioda operativnog restrukturiranja
identificirana kao imovina koja nije namijenjena komunalnim djelatnostima ili koju ZGH i/ili
Grupa ZGH ne namjerava koristiti za daljnje generiranje prihoda. U sluc¢aju da navedena
imovina u narednim razdobljima bude ponudena na javhom natjecaju za otudenje, napla¢ena
sredstva od prodaje koristit ¢e se za prijevremenu otplatu klupskog kredita.

Zastupnicima Gradske skupstine nije predocen procjenitelj niti nacin na koji je utvrdena
procijenjena vrijednosti nekretnina na kojima se osniva zaloZno pravo radi osiguranja transe
“A"itranse “B” kredita.

Navedeno predstavlja najintrigantniji dio ukupnog kreditnog aranZmana pokrenutog sa
svrhom refinanciranja zatecenih dugoroc¢nih i kratkorocnih kreditnih obveza jednim
dugorocnim kreditom (u dvije transe, “A“ i “B“).

6 Prilog 6 — Popis ugovora i predugovora s Gradom Zagrebom, Ugovor o dugoroénom klupskom kreditu u kunskoj
protuvrijednosti do iznosa EUR 240.000.000,00, str. 70.-72., rujan 2022.



Posebno su nejasni motivi predlagaca da vise od jedne trecine (36,40%) “starih” dugorocnih
kreditnih obveza, u ukupnom iznosu od 80.672.102,18 € (356.545.281,67 + kn 251.278.672,26
kn), mijenja udjelom u “novoj“ dugorocnoj kreditnoj obvezi od 221.600.000,00 € (“Isto za
isto“?!). Posebno ako se uzme u obzir eksponencijalni rast kamatnih stopa!

Predmetne nekretnine (njih 31)7 na kojima se osniva zaloZno pravo radi osiguranja Transe “A“ i
Transe “B“ kredita, prikazane su saZeto u 12. tocaka u slijedecoj tablici

Rbr. Adresa Opis Povrsina
1. | Savudrija Kamp Veli Joze 302.830 m2
2. | Duga Uvala Hostel “Cvréak”, zemljiSte uz niz objekata 316.950 m2
3. | Zagreb, Eleonore Pataci¢ 1b | ZemljiSte, zgrade 6.887 m2
4. | Zagreb, Frana Folnegovi¢éa 1 | Zemljiste 15.428 m2
5. | Veli LoSinj Hostel “Zlatokrila”, zemljiste i objekti 28.797 m2
6. | Zagreb, Pavelski put Zemljiste, zgrade 7.243 m2
7. | Silba Zemljiste, objekti 19.205 m2
8. | Skradin Hostel “Loda“ 816 m2
9. | Krk, Punat Hostel “Halugice” 1.768 m2

10. | Zagreb, Mandiceva 2 Suvlasnicki dio 9.607 m2
11. | Zagreb, Grada Vukovara 41 Poslovna zgrada Korporativnih servisa ZGH 2.671 m2
12. | Kutina, Slavonska ulica 4a Zemljiste 19.342 m2

S obzirom da, prema tvrdnji aktualne gradske uprave, predmetne nekretnine nisu namijenjene
komunalnim djelatnostima i kako ih ZGH i/ili Grupa ZGH ne namjeravaju koristiti za daljnje generiranje
prihoda, autor ovog osvrta misljenja je da je u zakonskoj proceduri javnog nadmetanja trebalo provesti
prodaju i izmiriti veliki dio zatecenih dugorocnih i kratkoro¢nih kreditnih obveza. Time bi se izbjegla
potreba za refinanciranjem i, u aktualnim okolnostima, placanjem posebno visokih iznosa kamata!

Primjera radi, Skupstina ZGH je 04. prosinca 2020. odobrila prodaju nekretnine ZGH, dijela
zemljidta oznake zk.¢.br.10/15 k.o. Savudrija u povriini 713 m2 (povrsina izvan “KAMPA VELI JOZE,
Borozija 3c) upisane u zk.ul. 852 k.o. Savudrija, po cijeni od 810.000,00 kn (bez PDV/porez na promet
nekretnina)®. Dakle za 1.136,04 kn / m2 (150,78 €/ m2).

Vazno je naglasiti da se, ovisno o kategoriji (poljoprivredna, gradevinska, sa ili bez osigurane
infrastrukture, uz obalu ili udaljena i sl.) cijene gradevinskih zemljista u Savudriji trenutno se krecu i
do 500 €/m2, pa bi se tako, ve¢ samo prodajom nekretnina sa red. br. 1. i 2. prethodne tablice od
ukupno 619.780 m2, uz minimalnu cijenu od npr. 300,00 €/ m2, moglo osigurati 185.934.000,00 €, $to
je 83,90% iznosa koji se refinancira (221.600.000,00 €).

Usporedbe radi, u Jutarnjem listu od 17. sijecnja 2023. objavljena je slijedeca crtica: ,U Puli
smijenjen procelnik Upravnog odjela za komunalni sustav i upravljanje imovinom Damir Prhat, Cije se
ime zadnjih dana i postupanje vezalo uz propuste s prodajom vrijedne gradske nekretnine na
Vrsalinama, potvrdeno je jucer. Rijec je o pet objedinjenih zemljista od 928 m2 koja su izlicitirana po
cijeni od 2,59 milijuna kuna, tj. 344 eura po kvadratu. Dio je gradskih vijecnika tvrdio da je cijena
preniska, osobito u usporedbi s Cesticama u vlasnisStvu Grada koje su se u susjednim atraktivnim
kvartovima prodavale po gotovo trostrukoj cijeni.”

7 Prilog 4 — Popis nekretnina na kojima se osniva zaloZno pravo radi osiguranja Transe “A“ i Tran3e “B“ kredita,
Ugovor o dugoroc¢nom klupskom kreditu u kunskoj protuvrijednosti do iznosa EUR 240.000.000,00, str. 60.-
66., rujan 2022.

8 Odluka Skupstine ZGH, 72. sjednica, 04. prosinca 2020.



Ad (5) - SuduZnici®, ovisna drustva: Gradska plinara Zagreb (GPZ), Gradska plinara Zagreb opskrba
(GPZO) i Vodoopskrba i odvodnja (ViO) odgovaraju zajedno i solidarno s korisnikom kredita,
ZGH, za ispunjenje svih obveza temeljem predmetnog Ugovora o dugoro¢nom klupskom
kreditu u kunskoj protuvrijednosti do iznosa EUR 240.000.000,00, uz iznimku poloZaja
Suduznika VIO, kojem se postavlja ograni¢enje u maksimalnoj godisnjoj otplati transi kredita
na iznos 6.636.140,42 € (50.000.000,00 kn). Spomenuto ogranicenje odnosi se iskljucivo na
suduznika VIO te niti na koji nacin ne utjeCe na obvezu Korisnika kredita ili Suduznike GPZ i
GPZO u uvjetima redovne otplate kredita.

Osim nejasnih motiva za ukljuc¢ivanjem ovisnih drustva (“kceri“) GPZ, GPZO i ograniceno VIO, u
kreditni aranZman, kao suduznika, posebno je sporno i problematicno:

a) Uzurpiranje propisane procedure
b) Misljenje Vijeca za vodne usluge Ministarstva gospodarstva

Ad a) - Uzurpiranje propisane procedure kojom upravama ovisnih drustava, suduznika, pripada
pravo sazivanja skupstine drustva i to im se pravo ne moze oduzeti!

Pristupanje suduznistvu trebalo se provesti na sljedeéi nacin:

1. ZGH, s lvanom Novakovi¢em, predsjednikom Uprave, upravama potencijalnih suduznika
upucuje obrazlozene Zahtjeve za pristupanje suduznistvu. - Nije u€injeno!

2. Uprave potencijalnih suduZnika nakon provedenih analiza i procjene mogucih rizika, ako ih
ima o njima se ocituju i o tome obavjestavaju podnositelja zahtjeva, ZGH. - Nije ucinjeno!

3. Ukoliko se procjenama utvrdi da rizika nema ili su neznatni, pokreée se postupak za
donosenje odgovarajucih odluka na nadzornim odborima. - Nije ucinjeno!

4. Konacno, Uprave potencijalnih suduznika sazivaju skupstine svojih trgovackih drustava, u
kojima je ¢lan ZGH, zastupan po predstavniku ¢lana Ivanu Novakovicu, predsjedniku Uprave
ZGH. - Nije ucinjeno!

5. Nasuprot opisanim, zakonom propisanim postupcima, predstavnik ¢lana lvan Novakovi¢,
predsjednik Uprave ZGH, uzurpira proceduru i samoinicijativno saziva skupstine ovisnih
drustava, potencijalnih suduznika, a da uprave kojima pripada pravo sazivanja skupstine i
to im se pravo ne mozZe oduzeti, o tome cak nisu niti upoznate. - Ucinjeno!

Clankom 442., stavkom 1., Zakona o trgovackim drustvima (ZTD), propisano je da ,Skupstinu
drustva saziva uprava, ako zakonom ili drustvenim ugovorom to pravo nije dano i nekom drugom. “*°

Dakle, upravama pripada pravo sazivanja skupstine i to im se pravo ne moze oduzeti. Drugim
rije€ima, na upravama je imperativ sazivanja skupstine.

Izuzeci su dopusteni, ukoliko je to propisano zakonom ili drustvenim ugovorom. Ovakvu izuzetnu
moguénost sazivanja skupstina drustava pokusalo se, nedoreceno, propisati izjavama o osnivanju
ovisnih drustava trgovackih drustava i njihovog vlasnika ZGH, u kojima stoji:

9 Suduznik (i jamac) su pojedinci, institucije ili neko drugo tijelo koje zajedno s korisnikom je kredita, solidarno
jamci banci za redovitu otplatu kredita. Suduznici (i jamci) daju pravo banci, da u slucaju neredovite otplate
kredita sa strane korisnika kredita, banka otplatu moZe potraZivati od njih. Razlika jamca i suduznika je Sto
suduznik povecava kreditnu sposobnost korisnika kredita, dok jamac ne poveéava kreditnu sposobnost.
(https://www.moj-bankar.hr/Kazalo/S/Sudu%C5%BEnik-i-jamac)

10 7akon o trgovackim drustvima, proci$éeni tekst zakona (NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07,
146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22)
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,Skupstinu Drustva saziva Uprava na nacin i u roku kako je to propisano zakonom. Skupstinu
moZe sazvatii nadzorni odbor u slu€éajevima predvidenim zakonom i ovom Izjavom. Skupstinu Drustva

ovlasten je savatii &lan Drustva®l.”

Ne treba dvojiti da u Izjavama o osnivanju, kako suduznika tako i korisnika kredita, ZGH, a sve
kako bi se izbjeglo neopravdano sazivanje skupstine, nisu utvrdene pretpostavke pod kojima bi takav
ovlastenik mogao sazvati skupstinu. Preporuke su autoriteta iz podruéja trgovatkog praval? da se
drustvenim ugovorima (ovdje Izjavama) jasno propisu okolnosti u kojima bi umjesto uprave to pravo
(sazivanja skupstine) bilo dano nekom drugom tijelu trgovackog drustva. To u aktualnom slucaju kod
ovisnih drustava, kao uostalom i kod ZGH, Izjavama nije propisano.

Akteri su ovdje iskoristili guzvu, “tumacili pravo” i provodili praksu na nacin koji odgovara
njihovim interesima — zanemarivsi prije svega uprave drustva, koje su u obvezi procijeniti i ocijeniti
rizike odluke o suduZnistvu, a potom i nadzorne odbore. Drugim rijeCima bez znanja tih tijela su,
samoinicijativno sazvali skupstine drustava, donosili odluke o suduznistvu te bez ocjene rizika obvezali
uprave suduznika na provedbu?!

Ideja davanja prava saziva skupstine drustva nekom drugom, zakonom ili drustvenim
ugovorom, nije u tome da, izbjegavanjem odgovornosti, akteri sami biraju za njih povoljnije tijelo
drustva - “koje im viSe odgovara” - ve¢ osiguravanje kontinuiteta uspjeSnog poslovanja, smanjivanja
rizika i zaStite interesa i sigurnosti vlasnika.

Misljene autora ovog osvrta je da su ovakve neodgovorne odluke kojima su izbjegavane uprave
i nadzorni odbori suduznika posljedica samovolje predsjednika Uprave ZGH Ivana Novakovica,
predstavnika ¢lana skupstina ovisnih drustava, da ne proizvode pravne posljedice (osim negativnih), te
su €in je zloporabe poloZaja i ovlasti i u konacnici — nistetne!

Ad b) - Misljenje Vijec¢a za vodne usluge Ministarstva gospodarstva

ViO, kao javni isporucitelj vodnih usluga i jedan od suduznika, obratio se Vije¢u za vodne usluge
(VVU)® zahtjevom za davanje struénog misljenja o zakonitosti suduZni$tva za pokri¢e obveza jedinog
¢lana drustva, ZGH, po osnovi kredita od 240.000.000,00 €.

U struénom misljenu®* VVU od 15. rujna 2023., u dijelu “Pravna ocjena®, zakljuéno se navodi
sljedece:

“U smislu utvrdenog Cinjeni¢nog stanja i pravne ocjene, eventualno suduznistvo ili bilo koji drugi
oblik zaduZivanja javnog isporucitelja vodnih usluga za tudi dug (a jednako i za vlastiti dug), koji nije
povezan s pruZanjem vodnih usluga, protivan je gore spomenutim izriitim i imperativnim odredbama
Zakona o vodnim uslugama i Zakona o financiranju vodnog gospodarstva te bi predstavljao
nenamjenske potrosnje onih sredstava Cija je namjena predmetnim zakonima striktno odredena.”

Nezadovoljan gore navedenim stru¢nim misljenjem, zahtjevom za davanje dodatnog misljenja
obratio se 21. rujna 2022. i glavni duZznik, ZGH, pozivajuci se relevantne ¢injenice i okolnosti koje VVU
mozZebitno nisu bile poznate. U dijelu “Pravna ocjena” dobili su slijedeée misljenje®:

11 7GH, Izjava o osnivanju, ¢l. 33. 0U-733/2021-2 od 30.09.2021.

12 prof. dr. sc, Vilim Gorenc i dr. Komentar zakona o trgovackim drustvima, str. 1085, to¢ka 5., 2008.

13 Vijeée za vodne usluge osnovano je Zakonom o vodama (NN br. 153/09, 130/11, 56/13, 14/14 i 46/18).
Vijece za vodne usluge je neovisno i nadzorno drZzavno tijelo, osnovano radi osiguranja zakonitosti u podrucju
odredivanja cijene vodnih usluga iz ovoga Zakona, naknade za razvoj i drugih pitanja iz zakonom odredenog
djelokruga.

14 Struéno midljenje, Pravna ocjena, posljednji odlomak, str. 7., Republika Hrvatska, Vijeée za vodne usluge,
KLASA: 325-11/22-03/221, URBROJ: 346-99-22-5, Zagreb, 15. rujna 2022.

15 Dopuna struénog misljenja, Pravna ocjena, odlomak 1.-3., str. 6., Republika Hrvatska, Vije¢e za vodne usluge,
KLASA: 325-11/22-03/221, URBROJ: 346-99-22-8, Zagreb, 23. rujna 2022.
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“Vijece smatra da sredstva kredita koja bi, prema navodima ZGH trebala sluZiti za pokrice tekuce
likvidnosti VIOZG, nisu dostatno i izriito specificirana, niti kvantificirana, kako u propratnim
materijalima za 15. sjednicu Skupstine Grada Zagreba, tocka 22., tako ni u zahtjevu ZGH za dodatno
misljenje Vijeca.

Isto tako, Vijece smatra da ne postoji ,,administrativno suduZnistvo"”, kako se sugerira u
zahtjevu ZGH, jer namirenje dijela kredita (pa bilo ono i limitirano do godisnjeg iznosa od 50 milijuna
kuna) na teret sredstava suduZnika u pravno-obvezujucem ugovoru o kreditu uvijek moZe postati
realno.”

Najvazniji dio dodatnog stru¢nog misljenja kojim se opetovano naglasava pravna ocjenaizre¢ena
u prethodnom struénom misljenju:

“Vijece ostaje pri svome struc¢nom misljenju od 15. rujna 2022. da komunalne vodne gradevine,
te prihodi od cijene vodnih usluga i naknade za razvoj ne mogu biti izvor namirenja (kolateral) za
kreditne obveze, koje nisu povezane s pruZanjem vodnih usluga.”

No na koncu, ipak, kopernikanski, uz mnogo ,,medutim®, ,ako” i sliénih kondicionala, VVU dovodi
u pitanje svoje stru¢no temeljno i dodatno misljenje, zakljuckom za koji je opravdano sumnjati da je
iznuden i donesen pod pritiskom:

“U smislu utvrdenog cinjeni¢nog stanja i pravne ocjene, ako se suduznistvo VIOZG za dug ZGH
utemelji na prihodima od pojedinih dodatnih djelatnosti iz ¢lanka 13. Zakona o vodnim uslugama
(ZvU), kako je naprijed opisano, kao i pod pretpostavkama navedenim u odlomcima 7. i 9. Pravne
ocjene, isto ne bi bilo protivno odredbama Zakona o vodnim uslugama i Zakona o financiranju
vodnoga gospodarstva.“ Doista ¢udno i neobjasnjivo?!

ALTERNATIVNO RJESENJE

Slijedom sveg iznesenog, alternativni put i rjeSenje koje je u zateCenim okolnostima valjalo
primijeniti, logicno je i namece se samo po sebi.

Prije svega treba naglasiti kako je cilj bio izbjegavanje posljedica galopirajuceg rasta kamatnih
stopa (marza + EURIBOR) u zadanim razdobljima otplata kreditnih obveza, u vrlo nestabilnim globalnim
gospodarskim i politickim okolnostima. U tu svrhu trebalo je posegnuti za monetizacijom (javhom
prodajom) nekretnina koje nisu namijenjene komunalnim djelatnostima i koje se ne namjerava koristiti
za daljnje generiranje prihoda (kao npr. kamp “Veli JoZze” u Savudriji od 302.830 m2, hostel “Cvréak” u
Dugoj Uvali od 316.950 m2, zemljiste u Zagrebu, Frana Folnegovi¢al 15.428 m2, zemljiSte i objekti na
Silbi od 19.205 m2, zemljiste u Kutini, Slavonska ulica 4a od 19.342 m2...). Isto tako, moglo se pristupiti
i prodaji udjela u trgovackim drustvima (Apis IT d.o.o0., Gradsko stambeno gospodarstvo d.o.o. ...) i/ili
njihovih dijelova (Robni terminali, Zagrebacke ljekarne ...)

Ovom monetizacijom putem javne prodaje nekretnina koje nisu namijenjene komunalnim
djelatnostima, (1) otplatile bi se u cijelosti kreditne obveze koje se refinanciraju uz istovremeno (2)
izbjeglo placanje vrlo visokih eksponencijalno rastucih kamata.

Time bi se znacajno stabilizirala financijskih situacija kako u trgovackim drustvima u vlasnistvu
Grada Zagreba tako i u proracunu i riznici Grada te stvorile pretpostavke za daljnja kapitalna ulaganja
i razvoj. Na Zalost, unato¢ pravovremenom upozorenju g. Nenada Predovana, uvaZenog zastupnika u
Gradskoj skupstini Grada Zagreba iz stranke Bandi¢ Milan 365 — Stranka rada i solidarnosti, prigoda da
se postupi ispravno, nepovratno je propustena ishitrenom i nepromisljenom odlukom aktualnih
uprava, Grada Zagreba i ZGH. Steta koja ¢e nastati za svo vrijeme otplate kredita, na koncu ée se mjeriti
u desecima milijuna eura!
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ZAKLUJUCAK

Nema dvojbe da je na duzi rok tehnicki gledano lagodnije pratiti i servisirati jednu, umjesto 28
pojedinacnih partija kreditnih obveza (dugorocnih i kratkorocnih) s razli¢itim uvjetima i rokovima
otplata. U tom dijelu bi, kada ne bi postojalo alternativno rjesenje, refinanciranje moglo biti opravdano.

Medutim, ovdje je nazalost rije¢ o pogresno odabranoj poslovnoj odluci aktualnih uprava ZGH i
Grada Zagreba. Slijede¢i momenti to nedvojbeno potvrduju.

I. Varijabilne kamatne stope

Uslijed ugovorene varijabilne kamatne stope (marza + EURIBOR), za razdoblje otplate od 11,
odnosno 7 godina, uz povrat glavnice od 240.000.000,00 € (70% obroc¢no i 30% odjednom), zbog rasta
EURIBOR-a od za trenutnih 185,06%, sa 0,984 na 2,805 (prema stanju na dan 6. sije¢nja 2023.),
kreditorima ¢e, umjesto deklariranih 65.424.979,06 € biti potrebno platiti 94.812.722,59 €, dakle ¢ak
29.387.743,53 € (216.071.834,00 kn) ili 44,92% vise! Tako ¢e samo za 2023. godinu za godisnji anuitet
biti veci za 4.079.040,00 € (30.733.526,88 kn)!

Il. Instrumenti osiguranja otplate kredita

Za otplatu transi kredita “A“, “B“ i “C” u ukupnom iznosu od 240.000.000,00 €, ugovoreno je cak
5 (pet) instrumenata osiguranja otplate: zaduznica, jamstvo Grada Zagreba, ustupanje potraZivanja od
Grada Zagreba (ugovor o cesiji), zalog na imovini i suduznistvo. Zbog velike vrijednosti, posebnu
pozornost valja posvetiti ustupanju potrazivanja, zalogu na imovini i suduznistvu.

a) U slucaju nastupa okolnosti (zbog nemogucnosti otplate anuiteta) slijedom kojih bi se aktivirali
ugovori o cesiji, cedenti (ZGH i GSKG) bi ostali uskraceni za ugovorene prihode s osnove zakupa
objekata koje su gradili za cesusa (Grad Zagreb) a u korist cesionara (Sest banaka). Ustupljena
potraZivanja od Grada Zagreba (Sest ugovora i predugovora od 2022. do 2035.) sveukupno
iznose visokih 123.829.932,97 € (932.996.629,96 kn).

b) Zalog imovine (nekretnina) je zapravo najintrigantniji dio ukupnog kreditnog aranimana
pokrenutog sa svrhom refinanciranja zatecenih kreditnih obveza. Rije¢ je o nekretninama
ukupne povrsine 731.544 m2 (zemljista, kampovi, hosteli, poslovne zgrade i sl.).

U prijedlogu Zaklju¢ka navodi se po kreditodavatelju ukupna procijenjena vrijednost od
minimalno 100.000.000,00 €. Zastupnicima Gradske skupstine nije predocen procjenitelj niti
nacin na koji je utvrdena procijenjena pojedinacna vrijednosti nekretnina na kojima se osniva
zaloZno pravo radi osiguranja transe “A“ i transe “B“ kredita. Po autoru ovog osvrta procijenjena
vrijednost svih zaloZenih nekretnina ne moZe biti niza od 200.000.000 € (1.506.900.000 kn).

Za prosudbu svakako je bitna i ¢injenica da se radi o imovini koja nije namijenjena komunalnim
djelatnostima i koja se ne namjerava koristiti za daljnje generiranje prihoda. Ako je tome tako,
tada se namece logican zaklju¢ak o oportunosti javne prodaje predmetne imovine s ciljem
otplate postojecih kreditnih obveza i posljedicno ustede nepotrebnog placanja kamata, u
konacnici u iznosu visSem od 100.000.000 € (753.450.000 kn).

¢) SuduZnistvu su pristupila tri ovisna drustva: GPZ, GPZO i ViO. SuduZnici odgovaraju zajedno i
solidarno s korisnikom kredita, ZGH, za ispunjenje svih obveza temeljem Ugovora o kreditu u
kunskoj protuvrijednosti do iznosa 240.000.000 €. Iznimka je suduZnik VIO kojem se postavlja
ogranicenje u maksimalnoj godiSnjoj otplati transi kredita na iznos 6.636.140,42 €
(50.000.000,00 kn). Motivi za uklju¢ivanjem u kreditni aranZman ovisnih drustva, GPZ, GPZO i
ograniceno VIO, kao suduZnika, apsolutno su nejasni i nisu razvidni u obrazloZenjima
prezentiranim zastupnicima Gradske skupstine. Inace, vrijednosti ukupne aktive/pasive iz
Bilancama suduZnika na dan 31.12.2021. iznose kako slijedi: GPZ 1.016.187.595 kn, GPZO
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391.503.082 kn i ViO 4.860.526.000 kn. Nastupom okolnosti za aktiviranjem suduznistva
izvjesna je mogucnost da se navedena imovina dovede u pitanje, a time i komunalne usluge koje
pruZaju gradanima — opskrba plinom i vodom. Autor ovog osvrta smatra da se komunalna
trgovacka drustva nisu smjela izlagati suduznistvu.

lll. Alternativno rjeSenje

lako je u prethodnom dijelu detaljno pojasnjeno vazno je i zaklju¢no ponoviti kako bi se
monetizacijom nekretnina koje nisu namijenjene komunalnim djelatnostima i koje se ne namjeravaju
koristiti za daljnje generiranje prihoda te prodajom udjela u trgovackim drustvima u vlasnistvu ZGH i
Grada Zagreba, kreditne obveze koje se refinanciraju otplatile, uz istovremeno izbjegavanje plaéanje
vrlo visokih eksponencijalno rastuéih kamata.

Konacno, iz svega izloZzenog nedvojbeno se namece konacni zakljuéak kako ée od kreditnog
aranZmana, zakljuéenog sa klubom banaka u svrhu refinanciranja obveza, zatecenih na dan
30.06.2022., korist u vidu visokih prinosa od kamata imati banke. K tome treba dodati i realnu
opasnost da ée uslijed rastucih inflatornih kretanja i sve izvjesnije nemoguénosti urednog servisiranja
duga (otplate) u bescjenje biti prodane vrijedne nekretnine stavljene u zalog.

Nacin na koji aktualna uprava ZGH pristupa opisanom problemu najbolje ilustrira Odgovor na
zastupnicko pitanje uvazenog g. Nenada Predovana, vezano uz kretanje stope EURIBOR-a i kamata na
zaduZenje Grada Zagreba, dobiveno 11. sije¢nja 2023.%, vise od dva mjeseca od postavljenog upita.
Nakon bespotrebnih, efemernih i kvazi edukativnih opservacija o znacenju EURIBOR-a i dinamici
kretanja ove referentne stope u povijesti, “mudro” se istice:

“Bitno je napomenuti da je EURIBOR referentna kamatna stopa koja se koristi kod kredita s
varijabilnom kamatnom stopom te se moZe ocekivati njegova promjena i u buducem razdoblju (na
vise ili na niZe). Zagrebacki holding je u procesu pregovora oko ugovaranja financijskog instrumenta
zastite od kamatnog rizika pomoéu odredenih financijskih instrumenata (IRS*’).“

Blago nama. Sada konacno shvadam poruku zamjenice gradonacelnika, gde. dr. sc. Danijele
Dolenec, koju je jednom prigodom, nakon dolaska na vlast, uputila gradanima Grada Zagreba: “MIRNO
SPAVAJTE!
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