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Sazetak

Kreditni profil Grada Beograda (Ba2 stabilni) odraZava njegovo snazno finansijsko upravijanje,
koje pokazuju njegovi znaCajni finansijski rezultati i velika verovatnoca da e Viada Srbije (Ba2
stabilni) pruZiti podrsku ako se grad suoci s akutnim stresom likvidnosti. Ovu ocenu podupire i
pokazan nizak nivo duga sa ograniCenim potrebama zaduZivanja, kao i dobro stanje likvidnosti.
Kreditni profil dodatno podupire poloZaj Beograda, kao glavnog grada i najveceg privrednog
centra, Ciji doprinos BDP-u Srbije iznosi oko 40%. Medutim, ocena uzima u obzir znacajne
investicione potrebe grada i pritisak koji dolazi od preduzeca za javni prevoz.

Prilog 1
Nastavak snaZnih poslovnih rezultata i trendova smanjenja duga
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Izvor: Grad Beograd, Moody's Ratings

Bonitetne snage

» Snazan poslovni uinak podstaknut velikim povecanjem poreskih prihoda i razboritim
upravljanjem budZetom

» Ukupni pozitivni finansijski rezultati, uprkos investicionim potrebama

» Nizak nivo i smanjenje zaduZenosti, kao i stabilna likvidnost

» Bogata privredna delatnost Beograda i znacajna uloga kao centra nacionalne privrede
Bonitetni izazovi

» Indirektna izloZenost dugu koja dolazi od preduzeca za javni prevoz u vlasnistvu Grada

» Ogranicena fleksibilnost prihoda i rashoda
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Izgledi u pogledu rejtinga

Stabilni izgledi odrazavaju sposobnost Grada da ocuva svoj sveukupno solidan i relativno stabilan finansijski ucinak i nisku zaduzenost.
Pokazano razborito upravljanje budzetom Grada dodatno potkrepljuje stabilne izglede. Takode, odrazava stabilne izglede rejtinga
drzave.

Faktori koji bi mogli dovesti do podizanja ocene
Unapredenje drZzavnog rejtinga Srbije povezano sa nastavkom veoma solidnog budZetskog ucinka, ograni¢enog duga i adekvatnog nivoa
likvidnosti moglo bi da dovede do unapredenja rejtinga grada.

Faktori koji bi mogli dovesti do sniZavanja ocene

Pogorsanje kreditne sposobnosti drZave izvrsilo bi negativan uticaj na rejting Grada imajui u vidu tesne finansijske, institucionalne i
operativne veze izmedu ova dva nivoa uprave. Znacajno pogorsanje finansijskih rezultata izazvano smanjenjem operativnih marzi,
neoCekivanim naglim povecanjem duga, kao i pojavom rizika likvidnosti, takode bi mogli da dovedu do pada rejtinga.

Kljuéni pokazatelji

Prilog 2
Grad Beograd
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Neto direktni i indirektni dug/prihod iz poslovanja (%) 47.2 44.9 32.7 343 26.0 237 20.0
Nastali viSak (manjak) finansiranja / ukupni prihod % -33 75 24 61 83 42 29
Bruto saldo poslovanja/prihod iz poslovanja (%) 28 7.0 12.0 14.7 16.6 14.0 14.2
Servisiranje duga/ukupan prihod (%) 47 4.1 38 36 3.9 3.1 3.0
Kapitalni rashodi / ukupni rashodi % 19.1 14.5 19.0 18.6 176 16.7 16.6
Pla¢anje kamata / prihod iz poslovanja % 1.2 1.0 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8

F = prognoza.
Izvor: Grad Beograd, Moody's Ratings

Detaljno obrazloZenje ocene

Agencija Moody je 17. maja 2024. potvrdila Ba2 rejting Grada Beograda i zadrZala stabilne izglede. Kljuéni elementi za potvrdu
rejtinga bili su postizanje veoma solidnih finansijskih rezultata, kao i razborito finansijsko upravljanje, kao sto se ogledalo u dosledno
snaznim bruto operativnim saldima (GOB) tokom prethodne decenije, uz finansijske ishode koji su Cesto u skladu sa planiranim
projekcijama. Kreditni profil Beograda, izrazen u njegovom Ba2 stabilnom rejtingu, spaja polaznu ocenu kreditne sposobnosti(BCA)
koja je ba2, i veliku verovatnocu vanredne podrske Vlade Srbije u slucaju da se grad suoci sa akutnim stresom likvidnosti.

Ova publikacija ne najavijuje aktivnosti usmerene na odredivanje ocene kreditne sposobnosti. Za sve ocene kreditne sposobnosti navedene u ovoj publikaciji, pogledajte ocene
kreditne sposobnosti na stranici izdavaoca/subjekta https: //ratings.moodys.com gde se mogu nadi najnoviji podaci o aktivnostima usmerenim na odredivanje ocgne'kredtme -
sposobnosti i istorijski pregled ocena kreditne sposobnosti,




Polazna ocena kreditne sposobnosti
SnaZan operativni u¢inak podstaknut snaznim porastom poreskih prihoda i razboritim upravljanjem budZzetom

Grad Beograd je pokazao poboljSanje u svom operativnom ucinku, pri éemu se GOB pove¢ao na jakih 16,6% poslovnih prihoda u 2023. sa
14,7% u 2022. (Prilog 1). Ovaj znaCajan napredak se uglavnom moZe pripisati snaznom rastu prihoda od poreza na prihod i razboritom
upravljanju budzetom.

Kljucni pokretaC ovog snaZnog ucinka bio je nagli rast poreskih prihoda, koji je bio podupret rastom realnog bruto domaceg proizvoda
(BDP) Srbije od 2,5% u 2023. godini, zajedno sa inflacijom od 12,4% (godiSnji prosek) zabeleZenom u istom periodu. Ovo je doprinelo
vecoj osnovici poreskih prihoda, $to je s druge strane pobolj$alo operativni utinak Beograda. Porez na prihod i drugi zajedni¢ki poreski
prihodi Cine viSe od polovine prihoda iz poslovanja Beograda.

Osim toga, razborito upravljanje budzetom grada odigralo je kljuénu ulogu u pobolj$anju operativnog ucinka. Gradska uprava je
pokazala snaznu posvecenost odrzavanju fiskalne discipline, koja se ogleda u efikasnom upravljanju rashodima, prioritizaciji ulaganja i
efikasnoj raspodeli resursa. Grad je uspeo da izbalansira svoj budZet i ¢ak ostvari suficit, doprinose¢i povecanju operativne marze.

Agencija Moody predvida da ce BDP zemlje porasti za 3,2% u 2024. i 4,0% u 2025. godini, $to ¢e dovesti do snaznog priliva sredstava od
poreza na prihod, uz odrZavanja dobrog finansijskog stanja Beograda sa GOB na oko 14% projektovanog operativnog prihoda u istom
periodu.

Sopstveni prihodi predstavljaju manji deo gradskih prihoda i ¢ine oko 20% operativnih prihoda, ukljucujuci porez na imovinu, lokalne
komunalne naknade i administrativne takse. Velika fiskalna zavisnost od odluka na nivou drzave utice na to da finansijski poloZaj grada
zavisi od celokupnog ucinka drZavnog budzeta i od razvoja meduresornih odnosa u vladi.

Ukupni pozitivni finansijski rezultati, bez obzira na investicione potrebe

U 2023. godini, Grad Beograd je pokazao znaCajnu finansijsku stabilnost, ostvarivsi finansijski suficit od 8,3% ukupnog prihoda, $to je
povecanje u odnosu na suficit od 5% zabeleZen u prethodnoj godini.

Gledajuci unapred, otekujemo da ce kapitalna potro$nja grada ostati na oko 17% ukupnih rashoda tokom 2024-2025, $to je nivo koji
moze da izvrsi odredeni pritisak na gradske finansije, s obzirom da se ve¢i deo kapitalnih rashoda finansira iz sopstvenih prihoda, a
ne iz zajmova. Grad Beograd zadrZava odredenu fleksibilnost u pogledu unapredivanja svojih finansijskih rezultata kroz odlaganje
nekih kapitalnih investicija koje su prvobitno planirane.

Prilog 3
Rastudi pritisak potrosnje za reSavanje investicionih potreba
s Kapitalni troskovi (leva osa) mmmenn Bruto nova zaduzivanja (leva osa) m—— \/iS2k gotovinskog finansiranja (potreba)/ukupan prihod (desna osa)
30,000 12%

25,000

20,000

15,000

10,000 4%

5,000 2%

0 0%
2018 2020 2021 2022 2023 2024 F 2025 F

F = Prognoza.

Izvor: Grad Beograd, Moody's Ratings

Program kapitalnih ulaganja grada prvenstveno je usmeren na razvoj infrastrukture, uklju¢ujuéi projekte vezane zaf
nova linija metroa, kao i rekonstrukcija sistema vodosnabdevanja i unapredenje kanalizacionog sistema. Ostali pl?ﬁjrani



infrastrukturni projekti obuhvataju rekonstrukciju ulica, obnavljanje fasada javnih zgrada i izgradnju i rekonstrukciju mostova.

Investiciona strategija Beograda obuhvata i projekte iz oblasti obrazovanja, kulture i socijalnih usluga. Ovaj visestrani pristup odrazava
posvecenost grada sveobuhvatnom razvoju i napretku.

Rekonstrukcija i prosirenje deponije u Vindi, kao | tretman i odlaganje Cvrstog otpada spadaju u najvaznije projekte za grad. Ovi projekti
se realizuju kroz javno-privatno partnerstvo (JPP) u upravljanju otpadom u Srbiji. Privatni partner je 2021. godine pokrenuo operacije,
nudeci konkretne usluge gradu. Uz zavrietak sanacije deponije i uspostavljanje postrojenja za tretman gradevinskog otpada, 2023.
godine pokrenute su i dodatne aktivnosti kao Sto su spaljivanje otpada i funkcionisanje postrojenja za pretvaranje otpada u energiju.

Ovaj projekat predstavlja znaCajan napredak za grad Beograd, kako u pogledu ekoloske odrZivosti, tako i u pogledu finansijskih
implikacija. Rad centra pomaze gradu da efikasnije upravlja otpadom, uz smanjenje uticaja na Zivotnu sredinu i potencijalnu ustedu na
duzi rok kroz smanjeno koriScenje deponije i smanjene troskove vezane za kontrolu zagadenja. Osim toga, pretvaranjem otpada u vredne
resurse, kao $to su energija ili materijali koji se mogu reciklirati, centar bi potencijalno mogao da generiSe dodatni prihod za grad
Beograd.

Ukupna ulaganja za ovaj projekat, predvidena da budu oko 300 miliona evra, finansira privatni partner. Grad je dao zemljiste za objekat
i obezbedio neophodne infrastrukturne uslove. Osim sustinskih troskova za infrastrukturno uredenje lokacije, ne predvida se nikakav
dodatni uticaj na budzet grada. Obaveze vezane za projekat se smatraju samoodrzZivim i isklju¢ene su iz obratunavanja indirektnog duga.

Grad je u budzetu izdvojio oko milijardu dinara za garantovana placanja koja se odnose na obaveze po osnovu upravljanja otpadom. To
je predstavljalo manje od 1% ukupnih gradskih rashoda u 2023.

Niska i opadajuca zaduZenost i dobro stanje likvidnosti

Grad je zadrzao svoju direktnu zaduZenost na niskom nivou od 29,3 milijarde dinara do kraja 2023. godine, u poredenju sa 32,8 milijardi
dinara u 2022. To ukazuje na savladivih 18% operativnih prihoda, Sto je smanjenje sa 24% zabelezenih 2022. godine. Predvida se da ¢e se
ova silazna putanja nastaviti do 2024. godine, uz zadrZavanje tendencija zaduZzivanja grada. Procenjujemo da Ce direktni dug iznositi
28,9 milijardi dinara, Sto bi Cinilo samo 16,7% predvidenih poslovnih prihoda u 2024.

Direktni dug Beograda na kraju 2023. godine sastojao se od bankarskih kredita: (1) 15,9 milijardi dinara kredita kod Evropske investicione
banke (EIB, Aaa stabilna), (2) 5,4 milijarde dinara kredita kod Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD, Aaa stabilan), i (3) kredit od 8
milijardi dinara kod Banca Intesa.

Struktura duga grada otkriva povoljan profil roCnosti, sa 70% ukupnog duga koji dospeva na rok od 6 do 20 godina. Ovaj produzeni rok
dospeca je koristan za grad jer omogucava otplatu duga kojom se moZe lakSe upravljati tokom duzZeg perioda, i smanjenje pritiska na
godisnji budzet grada. Troskovi servisiranja duga Beograda ostaju niski i iznose 3,9% ukupnog prihoda u 2023. i spustice se na oko 3% u
2024-2025.

Dug rok dospeca i amortizujuca priroda duga Beograda delimi¢no ublaZavaju pritiske povezane sa deviznim rizikom, jer je ceo dug
Beograda denominovan u evrima, Sto gradski dug Cini donekle podloznim fluktuacijama deviznog kursa.

Novcane rezerve grada na kraju meseca tokom 2023. u proseku su iznosile 15,7 milijardi dinara, $to predstavlja 12,7% operativnih rashoda
u poredenju sa 9,5% na kraju 2022. godine. Grad primenjuje opreznu strategiju upravljanja gotovinom, koja, zajedno sa redovnom
raspodelom zajednickih poreza, obezbeduje nesmetan tok gotovine.

Koeficijent pokrica likvidnosti, kljucni pokazatelj sposobnosti Beograda da svojom kratkoronom imovinom podmiri kratkorocne obaveze,
bio je 2,83x u 2023. godini, a predvida se da ¢e porasti na 3,87x u 2024. sa 2,46x u 2022. Ovo prognozirano poboljsanje ukazuje na
ocekivano jacanje likvidne pozicije grada u narednih nekoliko godina.

Beograd ne odrzava hitne kreditne linije banaka pored onih koje su potpisane i angaZovane za projektno finansiranje.




Bogata privredna delatnost Beograda | znacajna uloga kao centra nacionalne privrede

Grad Beograd igra vaznu ulogu u nacionalnoj privredi kao glavni i najvedi grad Srbije sa 1,7 miliona stanovnika na svojoj administrativnoj
teritoriji, od 2021. Ocekuje se da ce grad porasti na skoro 2 miliona stanovnika do 2041. Privreda Beograda je diverzifikovana, ¢ime se
ograniava izloZenost ekonomskim ciklusima. Beograd znacajno doprinosi ekonomiji zemlje, sa 40,2% u nacionalnom BDP-a (poslednji
raspolozivi podaci iz 2021. godina). Stopa nezaposlenosti u gradu je ostala umerena na 7,8% u 2022. godini, u poredenju sa 8,8% u 2021.
Ovo je povoljno u poredenju sa nacionalnom statistikom nezaposlenosti.

Relativno bogatstvo grada se ogleda u BDP-u po glavi stanovnika, koji iznosi oko 163% nacionalnog proseka prema statistici za 2021.
godinu. Beograd ekonomski prednjaci u odnosu na ostale gradove, a takode je dobro pozicioniran u odnosu na druge gradove jugoisto¢ne
Evrope. Beograd je sediSte centralne vlade i u njemu se nalaze glavni univerziteti u zemlji kao i sedista najvecih kompanija.

Indirekta izloZenost dugu koji dolazi od preduzeca za javni prevoz u vlasnistvu Grada

Grad Beograd, preko svojih vise od 30 kompanija u vecinskom vlasni§tvu, nastoji da uskladi svoje infrastrukturne potrebe sa
finansijskim ogranicenjima. Ova strategija je bila kljucna u uslovima inflacije i visokih troskova energije, $to se pokazalo u protekle
dve godine, pritiskom na operativne rezultate beogradskih preduzeca.

Gradsko saobracajno preduzece GSP, koje je poslovalo sa gubitkom, i dalje predstavlja znatajno opterecenje za gradski budzet.
Ovo je uglavnom zbog tekudih investicija, posebno modernizacije njegovog autobuskog voznog parka, zbog cega je preduzece
moralo da se dodatno zaduzi pored sredstava koja je obezbedio grad. Ipak, gradska vlast je pokrenula niz mera ukljucujuci novi
sistem prodaje karata sa ciljem da se poboljSa operativna i finansijska efikasnost GSP-a. Kada ove mere stupe na snagu, verovatno
Ce se ublaziti deo finansijskog pritiska na gradski budzet.

Rastuci troSkovi povezani sa inflacijom i energijom se ne odraZavaju na cene prevoza, $to zahteva povecanje operativnih
subvencija od strane grada kako bi se obezbedio kontinuitet usluga javnog prevoza, koje su u 2023. godini iznosile 2,3 milijarde
dinara. Pored toga, grad je obezbedio kapitalnu injekciju od 930 miliona dinara i redovna placanja na osnovu ugovora izmedu grada
i GSP-a, $to omogucava punu kompenzaciju obaveza na ime usluga javnog prevoza kao i pravi¢an raspored dobiti (zajedno sa
amortizacijom).

Kada se uzme u obzir dug GSP-a, za koje po nasSoj metodologiji smatramo da predstavlja drustvo koje nije samostalno odrZivo, neto
direktni i indirektni dug grada (NDID) je na kraju 2022. godine Cinio 34,3% poslovnih prihoda (Prilog 4. ), u odnosu na 32,7% u 2021.
godini (44,9% u 2020.). Celokupan dug kompanije od 9,5 milijardi dinara u 2022. godini (u poredenju sa 4,5 milijardi dinara u 2020.)
ukljucen je u indirektnu izloZenost dugu Beograda.

Ogranicena fleksibilnost u pogledu prihoda i rashoda

BudZetska fleksibilnost Beograda je donekle ogranicena. Otprilike polovina prihoda iz poslovanja grada u 2023. godini dolazi od
zajednickih poreza, ukljuCujuci porez na dohodak gradana, koji grad ne moZe da izmeni. Ovo ukazuje na znacajno oslanjanje na
centralnu vladu u pogledu poreskih prihoda. Medutim, institucionalni okvir grada pruza odredenu protivtezu ovom nedostatku kontrole
nad poreskim prihodima. Za razliku od drugih lokalnih samouprava u Srbiji, Beograd ima vecu sposobnost da poveca prihode kroz
lokalne poreze i naknade, koje Cine preko 20% prihoda iz poslovanja.

Na rejting Beograda takode na ogranicavajuci nacin utiCe i institucionalni okvir po kome funkcioni$u lokalne samouprave u Srbiji.
Okvir je podlozan Cestim izmenama, Sto rezultira niskom finansijskom predvidivos¢u i stabilno$¢u, ograni¢avajuci efikasnost politike
na nivou grada i zbog Cega Beograd ima ograniCene mogucnosti efikasnog i dugorocnog planiranja.

Fleksibilnost u pogledu rashoda Beograda je donekle ogranicena zbog znaCajnog dela zakonski propisanih troskova, uklju¢ujuéi plate
zaposlenih i socijalne doprinose. Oni, zajedno sa drugim fiksnim troskovima kao Sto su kamate, subvencije i transferi na druge nivoe
viasti i subjektima u vlasniStvu grada, Cine oko 60-70% operativnih troskova grada. Kapitalni rashodi su glavna oblast u kojoj grad ima
odreden finansijski manevarski prostor, mada je i to ograniCeno velikim potrebama u oblasti infrastructure, to vazi i za sve lokalne
uprave u Srbiji.




Razmatranja vanredne podrske

Smatramo da postoji velika verovatnoca da Beograd dobije vandrednu podrsku centralne vlade, Sto odraZava nasu procenu da je grad
od strateskog znacaja za nacionalnu ekonomiju. Procena takode ukazuje na umeren sistem nadzora koji vrsi centralna vlada, na osnovu
koga se zahteva redovno pracenje zaduzenosti gradova.

Razmatranje uticaja ekolo3kih, drustvenih i upravljackih faktora (ESG)
Ocena uticaja ekoloskih, drutvenih i upravljackih ¢inilaca na kreditnu sposobnost Grada Beograda je CIS-3

Prilog 4
Ocena uticaja ESG Cinilaca na kreditnu sposobnost
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ESG considerations have a limited impact on the current rating, with potential for greater negative impact over time.

(ESG aspekti imaju ograniCen uticaj na trenutni rejting, s potencijalom za veci negativni uticaj tokom vremena)
Izvor: Moody's Ratings

Ocena CIS-3 grada Beograda ukazuje da ESG aspekti imaju ogranicen uticaj na trenutnu ocenu kreditne sposobnosti sa potencijalom za
veci negativan uticaj tokom vremena. Ocena uticaja na kreditnu sposobnost Beograda odraZava njegovu visoku izloZenost ekoloskim
rizicima, zajedno sa umerenom izlozenos¢u drustvenim rizicima i neutralnom do niskom izloZenoScu upravljackom riziku.

Prilog 5
Ocena uticaja ESG Cinilaca na profil izdavaoca

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
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(Ekoloski; drustveni; upravljacki)
Izvor: Moody's Ratings

Ekoloski aspekti

Ocena (E-4) dodeljena Gradu Beogradu odrazava njegovu izlozenost ekoloSkom riziku koji se uglavnom odnosi na izloZenost fizickom
klimatskom riziku i izloZenost riziku od poplava. Druga izloZenost ekoloskom riziku je povezana sa vremenskim prilikama, ukljucujuci
toplotne talase, kao i zagadenje vazduha. Medutim, uvedenim merama zastite i planovima adaptacije, Grad Beograd upravlja ovim
rizicima i nhihov stepen ne rezultira znacajnijim pritiskom na fiskalni profil grada. U hitnim slucajevima, ovim merama uglavnom
upravljaju nacionalni organi.

Drustveni aspekti

Ocena (S-3) dodeljena Gradu Beogradu odrazava njegovu umerenu izloZenost drustvenim rizicima, ukljucujuci neto imigracione tokove,
koji vrée pritisak na budZet obezbedivanjem pruzanja javnih usluga. Pored toga, rast stanovniStva predstavlja odredeni pritisak na gradski
budZet kroz zadovoljavanje infrastrukturnih i stambenih potreba. Ova ocena profila izdavaoca odrazava dobru dostupnost stambemh
uslova i dobar pristup osnovnim uslugama. :

Upravljacki aspekti
Ocena (G-2) dodeljena Gradu Beogradu odraZava snagu institucija i upravljanja koja nije materijalna za razllkovarge kfedﬁ:nog

kvaliteta. Poslednjih godina, sprovodenje planova budZetske kontrole od strane grada ukazuje na pozitivne akcije menadz




postoji dokazano iskustvo Grada koji Cesto ispunjava ili premasuje svoje fiskalne ciljeve. Grad ima umerenu fiskalnu fleksibilnost i
razborito upravlja budzetom, sto omogucava visegodiSnje predvidanje kljucnih trendova, pruzajuci gradu mogucnost da identifikuje
potencijalne pritiske i dajuci dovoljno vremena za prilagodavanje planova za ublaZavanje bilo kakvih kreditnih implikacija.

Ocene uticaja ESG faktora na profil izdavaoca i kreditnu sposobnost ocenjenog subjekta/transakcije dostupni su na Moodys.com. Da
vidite najnovije ocene, kliknite ovde da udete na odredisnu stranicu za subjekt/transakciju na MDC-u i pogledajte odeljak ESG Scores.




Metodologija izrade rejtinga i faktori kreditnog bodovanja

Dodeljena polazna procena boniteta (BCA) ba2 je blizu indeksu BCA od ba2 koji je zasnovan na kreditnom bodovanju. Predlozena BCA
od ba2 odrazava (1) idiosinkratski rizik u iznosu od 2 (kao sto je prikazano u nastavku) na skali od 1 do 9, gde 1 predstavlja najjjaci
relativni kreditni kvalitet, a 9 najslabiji; i (2) ocenu sistemskog rizika Ba2, Sto se ogleda u rejtingu drzavnih obveznica.

Za vie informacija o pristupu ocenjivanju, pogledajte Rating Methodology: Regional and Local Governments, objavljen 16. januara 2018.

Grad Beograd

frod; Dadfal

Polazna ocena kreditne sposobnosti ~ bodovna kartica Bodovi ki ponder Ukupno podfaktor Faktorski ponder Ukupno

Faktor 1: Osnovni ekonomski pokazatelji 1 20% 0.20

Privredna snaga 1 169.27% 70%

Privredna volatilnost 1 30%

Faktor 2: Institucionalni okvir 6 20% 1.20
Zakonski okvir 5 50%
Finansijska fleksibilnost 7 50%
Faktor 3: Finansijska pozicija 1.50 30% 0.45
12.84% 12.5%
0.73% 12.5%
25%
34.29% 25%
12.58% 25%

Operativna marZa

Kamatno optereCenje

Likvidnost

ZaduZenost

(R Y

Struktura duga

Faktor 4: Upravljanje i rukovodenje 1 30% 0.30

Kontrola rizika | finansijsko upravljanje 1

Upravljanje investicijama i dugom 1

Transparentnost i obelodanjivanje 1

Ocena idiosinkratskog rizika 2.15(2)

Ocena sistemskog rizika Ba2
PredloZen BCA ba2
Dodeljeni BCA ba2

[1] Lokalni BDP po glavi stanovnika kao % nacionalnog BDP-a po glavi stanovnika [2] Bruto saldo poslovanja /prihod iz poslovanja [3] Placanje kamata /prihod iz poslovanja [4] Neto direktan |
indirektan dug / prihod iz poslovanja [5] Kratkoro¢ni direktni dug/ulupan direktan dug
Izvor: Moody's Investors Service; Fiscal 2022.

Rejtinzi

Prilog 7

Kategorija Ocena agencije Moody

GRAD BEOGRAD
Izgledi stabilni
Polazna ocena kreditne sposobnosti ba2
Rejting izdavaoca Ba2

Izvor: Moody’s Ratings
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Drustva Moody's SF Japan K K., Moody's Local AR Agente de Cahﬁcacu’m de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Rxsco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, L.C.V.,

Moody's Local PE Claslﬁcadora de Riesgo S.A., i Moody's Local PA Calificadora de Rxesgo S.A (za;edno “Moody’s Non-NRSRO CRAs”) su indirektno sva u stopostot vlasnistvu podruimce agencije za
kreditni rejting MCO. Nijedno od Moody’s Non-NRSRO CRAs nije nacionalno priznata organi za statistitki rejting.
Dodatni uslovi samo za Australiju: Svako objavljivanje ovog dokumenta u Australiji u skladu je s australijskom li za finansijske usluge p g drutva MOODY'S, Moody's Investors Service Pty
Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 i/ili Moody's Analytics Australla Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (prema potrebi). Ovaj d. 1] je samo "veleprodajnim klijentima" u smislu
odeljka 761G Zakona o prlvredmm drustvima iz 2001. Time §to ljate da p pate ovom d iz Australije, 1z_13v11u]ete drudtvu MOODY'S da jeste, ili pristupate dok kao pred ik
"veleprodajnog klijenta" i da ni vi ni subjekt koji zastupate neéete direktno ili indirektno distribuirati ovaj dokumenl ili njegov sadrzaj ,,maloprodajnim klijentima" u ‘smislu odeljka 761G Zakona o privrednim

drustvima iz 2001, Kredltm rejting MOODY'S je misljenje o kretinoj sposobnosti izd u pogledu d t , a ne o hartijama od vrednosti izdavaoca ili bilo kojem obliku hartija od vrednosti koji je
dostupan malim i
Dodatni uslovi za samo za Induu kmdutm rejtinzi, procene, druga mlsljenjax materijali drustva Moddy’s nisu namenjeni da budu ili da se na njih oslanjaju ili ih upotrebljavaju bilo koji korisnici koji se nalaze u
Indija u vezi hartija od vred; k hili predloZenih za k rje na indijskim bemma
Dodatni uslovi u vezi sa Misljenjima druge sn ane (kako je definisano u simbolima definicijama Moody's I s Service): Skreéemo paznju da Misljenje druge strane ("MDS") nije "kreditni rejtmg" Izdavanje
MDS nije regulisana aktivnost u mnoglm }urlsd|kcuamtg ukljudujuéi Singapur. JAPAN u Japanu, izrada i pmianje MDS spadaju u kategorus pomocmh pos]ova" a ne "poslova kreditnog rejtinga" i ne podl

isima koji se primenjuju na "p ditnog rejtinga” u skladu sa Zal ima i berzi Japana i njeg prop NR Kina: Bilo koje MDS: (1) ne predslavlja
Zelenu procenu obveznica NRK kako j je deﬁmsano u bilo kojim relevantnim zakomma ili propisima NR Kine; (2)
ne moze biti uklju€eno u bilo koju reglstracnonu lzlavu, cirkularnu ponudu, prospekt ili bilo koje druge dok koji se d latornim orgnnlma NR Kineiili na drugi naém konste radi i lspunjavanja
regulatornih zahteva obelodanjivanja u NR Kini; i (3) ne mogu se koristiti u okviru NR Kine u bilo koju regulatornu svrhu ili u bllo koje druge svrhe koje nisu dopus ili prog NR
Kine. Za potrebe ovog odricanja od odgovornosti "NR Kina" odnosi se na kopno Narodne Republike Kine, iskljutujuéi Hong Kong, Makao i Tajvan. 2
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Kraj prevoda

Potvrdujem da ovaj prevod u potpunosti odgovara izvorniku koji je sastavljen na engleskom jeziku.

Gordana NaJ Sevié, ‘Stalni sudski prevodilac,
p(fs\favljena po reSen; br.740-06-321/99-0
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