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Ratingy

Kategoria Rating Moody's
Vyhlad Stabilny
Rating subjektu Aa1.sk

Kosicky samospravny kraj

(k 31. decembru) 2003 2004 2005 2006 2007[1]

Cisty priamy a garantovany dlh/Prevadzkové prijmy (%) 0.00 0.00 19.45 19.44 35.70
Splatky urokov/Prevadzkové prijmy (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.24
Hruby prevadzkovy vysledok/Prevadzkové prijmy (%) 1.70 1.14 7.76  8.33 6.27
Finanény prebytok (deficit)/Celkové prijmy (%) 0.99 -0.02 1.95 1.06 -9.08
Vlastné prijmy/Prevadzkové prijmy (%) [2] 4,65 5.05 14.45 13.95 13.53
Miera samofinancovania 1.00 1.00 1.00 1.00 0.50
Kapitalové vydavky/Celkové vydavky (%) 10.66 11.07 10.67 8.17 16.80

[1] Upraveny rozpocet k jiunu 2007
[2] Vlastné prijmy = vlastné dane + nedariové prijmy

Zdovodnenie ratingu

Narodny rating KoSického samospravneho kraja (dalej iba KSK) Aa1.sk

so stabilnym vyhladom odraza zakladné hodnotenie bonity (Baseline Credit

a na8e hodnotenie strednej pravdepodobnosti, Ze by vlada Slovenskej republiky
podporila kraj v pripade jeho platobnej neschopnosti (A1, stabilny).

Zakladné hodnotenie bonity KSK s hodnotou 8 odraza mnozstvo faktorov vratane
suc¢asného institucionalneho ramca, ku ktorého zakladnym vlastnostiam patri
nizka flexibilita vydavkov a vysoka zavislost od vlddou prerozdelovanych
prostriedkov s vefmi limitovanym priestorom pre regionalne samospravy,

aby vytvérali dodato€né prijmy z vlastnych zdrojov. Rating berie do uvahy
rozvaznu politiku kraja vo fiSkalnej oblasti i v oblasti riadenia dlhu, ako aj nedavne
zlepSenie prevadzkovych vysledkov odvijajuce sa od nového finanéného ramca
pre samospravy platného od roku 2005.
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Silné stranky

Silné stranky KSK:

Nizka urover systémového rizika
Obozretna fiskalna politika

ZlepSené prevadzkové vysledky podporené nedavnymi zmenami vo finanénom ramci samospravy

Slabé stranky

Slabé stranky KSK:

Obmedzena flexibilita prijmov a rigidita na strane vydavkov

Ratingovy vyhl'ad

Vyhlad udeleného narodného ratingu Aa1.sk KSK je stabilny, kedZe odréaza oakavanie Moody’s, Zze si KSK
zachova rozvazny pristup tak v oblasti fiSkalnej, ako aj riadeni zadlZenia a Ze v institucionalnom ramci, hoci
stale sa vyvijajucom, pravdepodobne neddjde k zmenam, ktoré by vyznamnym spdésobom pozmenili Strukturu
rozpoc¢tov samospravnych krajov na Slovensku.

Co by mohlo zment rating - NAHOR

Iba vyznamné zmeny v institucionalnom ramci, ktoré by rozSirili schopnost samofinancovania investicii kraja
a zvysili jeho uverovu kapacitu, a to hlavne posilnenim vlastnych prijmov a rozSirenim vydavkovej autondmie,
by mohli viest k zvySeniu ratingu.

€o by mohlo zmenit rating - NADOL

Odklon od obozretnej politiky vo fiSkalnej oblasti veduci k zhorSeniu prevadzkovych vysledkov by mohol viest
k zniZeniu ratingu.

Podrobné zdovodnenie ratingu

Rating udeleny KSK bol vypracovany na zaklade aplikacie metodiky spolo¢nej platobnej neschopnosti (Joint
Default Analysis — JDA) pre slovenské miestne a regionalne samospravy. V ramci tejto metodolégie
spolo¢nost Moody’s najprv stanovi zakladné hodnotenie bonity (Baseline Credit Assessment — BCA) KSK

a nasledne posudi pravdepodobnost podpory zo strany narodnej viady v zaujme predchadzania jeho platobnej
neschopnosti.

Oktoéber 2007 ®m Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika




Analyza Moody’s Sub-Sovereign |

KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika

Zakladné hodnotenie bonity
(Baseline Credit Assessment, skr. BCA)

BCA KSK na urovni 8 odraza nasledovné faktory:

Prevadzkové prostredie

Prostredie, v ktorom pdsobia slovenské miestne a regiondlne samospravy, je typické pre vyvijajuce sa trhové
ekonomiky OECD a je charakteristické relativne vysokym HDP na obyvatela, miernou volatilitou HDP a
relativne vysokou uroviiou indexu vladnej efektivity poskytovaného Svetovou bankou. Kombinacia tychto
charakteristik naznacuje nizku uroven systémového rizika, ktoru odraza aj rating zavazkov Statu na drovni A1.

Institucionalny ramec

Existujuci ramec poskytuje slovenskym regionalnym samospravam len obmedzenu mieru kontroly

nad vlastnymi prevadzkovymi prijmami, ktoré tvori dan z prijmu fyzickych osbdb, stanovena a vyberana
celodtatne alebo transfery zo Statneho rozpoctu. Az 82 % ich prevadzkovych prijmov pochadza od centrainej
vlady, a to bud' vo forme zdielanych dani, alebo transferov. Zvy$na €ast prevadzkovych prijmov regionalnych
samosprav zahffia dan z motorovych vozidiel, ktora tvori 12 % prevadzkovych prijmov a ostatné nedarnové
prijmy (6 %), €o im znemozfiuje Cerpat z bohatstva generovaného regionalnou ekonomikou. Regionalne
samospravy maju Siroké pravomoci, iba pokial ide o dafi z motorovych vozidiel a jej sadzby, vplyv ich zmien
na ich rozpocet je v8ak limitovany vyznamom tohto zdroja prijmov. Objem kapitalovych prijmov regionalnej
samospravy je z roka na rok velmi premenlivy a jeho zdrojom su zvacsa predaj majetku a ucelové transfery.

Ani flexibilita na strane vydavkov regionalnej samospravy nie je vyrazne vysSia. Dva z hlavnych komponentov
beZnych vydavkov — personalne (38 % prevadzkovych vydavkov v roku 2005) a transfery
organizaciam/obyvatelstvu (39 %) — su extrémne rigidné a schopnost samospravy kontrolovat ich rast je velmi
mala. Vaésina tychto vydavkov sa riadi zakonom alebo vladnymi nariadeniami a niektoré programy su priamo
financované vladou prostrednictvom ucelovych transferov poskytovanych regionalnym samospravam. Tretia
kategéria vydavkov — energie a sluzby (23 % prevadzkovych vydavkov v roku 2005) — je poskytovana

vo vacsine pripadov obchodnymi partnermi na z&klade dlhodobych zmluv a za trhové ceny. Kapitalové
vydavky su jedinou oblastou, v ktorej ma regionalna samosprava flexibilitu. Ich objem je vSak silno previazany
s kapitalovymi prijmami, ¢o spdsobuje vysoku nestabilitu kapitalovych vydavkov. Napriek tomu, Ze kapitalové
vydavky predstavovali 11 % celkovych vydavkov v roku 2005, je nutné poznamenat, ze ich Cast (16 %) bola
financovana z ucelovo viazanych transferov. V désledku toho je realna flexibilita kapitalovych vydavkov
regionalnych samosprav nizsia ako 10 % celkovych vydavkov.

Celkové zadlZenie regionalnej samospravy je v su€asnosti velmi nizke (3 % prevadzkovych prijmov v roku
2005), ked odréaza jej kratku existenciu ako aj relativny dostatok zdrojov na financovanie kompetencii. Moody’s
predpoklada, Ze zadlZenie slovenskych regionalnych samosprav bude v priebehu nasledujucich rokov prudko
rast, a to pod tlakom potreby zlepSenia regionalnej infrastruktdry podra $tandardov EU, po vstupe Slovenskej
republiky do EU. Vzhladom na existujlice zakonné obmedzenia celkového zadlZenia (limit 60 %
prevadzkovych prijmov) a ro¢nej dlhovej sluzby samosprav (limit 25 % prevadzkovych prijmov) neo€akavame
neprimerany rast dlhu regionalnych samosprav.

Napriek tomu, Ze je institucionalny ramec regionalnej samospravy na Slovensku velmi mlady, je relativne
stabilny a prediktabilny. Regionalny stupef samospravy bol na Slovensku kreovany iba v roku 2002 a potupne
zacal preberat kompetencie od centralnej viady. Medzi najvyznamnejSie oblasti, kde regionalna samosprava
postupne prebrala kompetencie, patria Skolstvo, doprava, kultura a zdravotnictvo. Nasledne bol v roku 2005
ustanoveny novy finanény ramec pre regionalnu samospravu. V dohfadnom €ase nepredpokladame Ziadny
vyznamny presun novych kompetencii a zdrojov na regionalnu samospravu, s vynimkou prechodu
kompetencii v oblasti regionalnej kolajovej dopravy. Na zdklade predchadzajucich skusenosti Moody’s
vyjadruje urcité obavy, Ze v pripade prechodu novych kompetencii by sa viada mohla pokusit obmedzit’
financovanie su¢asnych kompetencii alebo sa pokusit o nedostatocné financovanie tych novych. Tieto obavy
vS8ak zmierfiuje velkost’ a vyznam regionalnej samospravy, ako aj zauzivané postupy vyjednavania

so zastupcami miestnej samospravy pred implementaciou akychkolvek velkych zmien do institucionalneho
ramca.
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Finanéna pozicia a vykonnost

Pocas uplynulych piatich rokov KSK permanentne vykazoval prevadzkové prebytky. Prevadzkove vysledky
boli v rokoch 2002 — 2004 stabilné, ked v priemere dosiahli 2 % ako podiel prevadzkovych prijmov, avSak

v roku 2005 prudko vzrastli na 8 %. Prevadzkové vysledky v roku 2005 prudko vzrastli hlavne v désledku
nového finanéného ramca regionalnej samospravy, v ramci ktorého bola zna¢na Cast Statnych dotacii
nahradena podielom na dani z prijmu fyzickych osdb, ktory umoznil kraju profitovat' z rychlorasticej narodnej
ekonomiky. Prevadzkové vysledky kraja sa v roku 2006 mierne zlepsili, ked' silny narast na strane
prevadzkovych prijmov prekonal rast na strane prevadzkovych vydavkov.

Okrem pozitivnych institucionalnych zmien a uplatiovanej rozvaznej fiskalnej politiky su zlepSujluce sa
vysledky KSK aj vysledkom rychleho ekonomického rastu na drovni Statu. Preto akékolvek jeho spomalenie
zrejme ovplyvni aj rozpoctoveé vysledky kraja. Podla rozpoctu na rok 2007 by mali prevadzkové marze KSK
klesnut. Moody’s sa domnieva, Ze v zaujme udrzania zdravych prevadzkovych marzi a zabranenia ich
pripadnému dalSiemu poklesu bude potrebné, aby kraj aj nadalej implementoval obozretnu fiskalnu politiku,

a to najma s ohladom na splatky istiny dlhu, ktoré by mali vrcholit v roku 2010 na Grovni 6 % prevadzkovych
prijmov. Z pohladu Moody’s je fiSkalny manazment schopny prispdsobovat rozpoctovu politiku KSK tak,

aby jeho prevadzkové vysledky zodpovedali narokom na obsluhu dlhu. Podla strednodobého fiskalneho planu
by malo byt rozpoc&tové hospodarenie kraja v rokoch 2008 a 2009 vyrovnané.

Tradi¢ne konzervativny pristup vedenia KSK k financovaniu kapitalovych vydavkov sa odraza v ukazovateli
miery samofinancovania. Miera samofinancovania, vypocitana ako hruby prevadzkovy vysledok plus
kapitalové prijmy minus kapitalové vydavky, dosiahla po€as poslednych piatich rokov v priemere hodnotu 1,
€o je zaroven maximalna hodnota ukazovatela. Do roku 2005 bola vacSina investicii kraja financovana
prostrednictvom Statnych kapitalovych transferov. Tak ako zacal od roku 2005 slabnut prisun Statnych
kapitalovych dotacii, rastol pri financovani kapitalovych vydavkov vyznam prevadzkovych prebytkov.

Do buducnosti Moody’s o¢akava, ze vySka buducich kapitalovych vydavkov KSK bude popri prevadzkovych

prebytkoch determinovana aj novymi pdZi¢kami a schopnostou kraja prilakat kapitalové transfery z EU.

Rozpocet na rok 2007 predpoklada vysoky finanény deficit na trovni 9 % (338 mil. Sk), ktory reflektuje rastice
investi¢né vydavky kraja. Deficit sa plne premietne do zvy$eného zadlZenia kraja, ale nemal by ovplyvnit jeho
hotovostné rezervy. V roku 2007 sa predpoklada, Ze kapitalové vydavky vyrazne vzrastu a dosiahnu 17 %
celkovych vydavkov, oproti 8 % v roku 2006.

Hotovost a likvidita

S vynimkou malého deficitu v roku 2004, kraj po¢as poslednych piatich rokov vykazoval finanéné prebytky,

a to hlavne vdaka uplathovanej konzervativnej fiSkalnej politike. Tieto pomohli kraju vytvorit' si isté finanéné
rezervy. V roku 2006 priemerny denny zostatok na beznych uctoch kraja dosiahol 2,5 % prevadzkovych
vydavkov, priom v prvom polroku 2007 sa dalej posilnil na 2,8 %. Hoci su prevadzkové prijmy po¢as roka
nestabilné v zavislosti od harmonogramu vyberu dane z prijmu fyzickych oséb, kraj nema ziadne problémy s
likviditou. Na strane beznych vydavkov existuju vefmi malé vykyvy, no pohyb na strane kapitalovych vydavkov
je relativne velky. Nakolko ma kraj prakticky Uplnu kontrolu nad kapitadlovymi vydavkami, je schopny ich zladit
s tokom prijmov. Tento fakt spolu s hotovostnymi rezervami, ktorymi KSK disponuje, spdsobili, Ze kraj nebol
doteraz nuteny Cerpat’ prevadzkové uvery.

Dlhovy profil

Celkovy priamy dlh predstavuje jedna dlhodoba Gverova linka EIB (celkom 100 mil. Sk) a zavazky vyplyvajuce
z PPP projektov (celkovo 689,1 mil. Sk). Uverova linka EIB je splatna v roku 2036 a zavazky z PPP projektov
v rokoch 2012 a 2016. Sucasné uveroveé portfolio KSK je denominované vylu¢ne v slovenskych korunach.
Uverova linka EIB ma pohyblivi trokovi sadzbu. Kraj nie je zabezpe&eny proti riziku zmien Grokovych
sadzieb. AvSak riziko plynuce z nestability urokovych sadzieb nebude vyznamné, nakolko nesplateny zostatok
nie je vysoky. V roku 2007 kraj planuje z uz spominanej tverovej linky EIB vy€erpat dalSich 300 mil. Sk

na financovanie vybranych kapitalovych vydavkov. Maximalny objem, ktory méze kraj z tejto iverovej linky
Cerpat, je 1,4 mil. Sk, pricom bude Cerpany v niekolkych tranziach v obdobi 2007 — 2009. Tento Uver ma
rovnomerny splatkovy kalendar s trojro€nym odkladom splatok a 30-ro¢nu splatnost. Okrem toho KSK v roku
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2007 planuje prijat eSte dalSie dlhové zavazky (i) 304 mil. Sk zavazkov z PPP projektov, rovnomerné splatky,
splatnost’ v roku 2014, ucel: opravy a rekonstrukcie ciest; (ii) 267,2 mil. Sk, rovhomerné splatky, splatnost

v roku 2018, ucel: vyplatenie zavazkov niekdajSich prevadzkovatelov krajskych nemocnic; (iii) 55,7 mil. Sk,
rovnomerné splatky, splatnost' v roku 2010, uc€el: nakup zdravotnickeho zariadenia.

Pomer Cistého priameho dlhu a prevadzkovych prijmov poskocil na 19 % v roku 2005, pri€om v nasledujucom
roku zostal nezmeneny. Podla aktualnych prognéz by tento ukazovatel Uverového zatazenie kraja mal
kulminovat na konci roku 2009 na drovni 61 %. KSK nevydal ziadne zaruky, ale eviduje jeden podsuvahovy
zavazok. Styri prispevkové organizécie, niekdaj$i prevadzkovatelia krajskych nemocnic, evidovali zavazky
po lehote splatnosti vo vySke 267 mil. Sk (8 % prevadzkovych prijmov KSK v roku 2006). Nakolko $tat
odmietol tieto pohfadavky uhradit, kraj aktualne poziadal banky o predlozenie ponuky na prefinancovanie
uvedeného balika zavazkov dlhodobym tverom (spominany vysSie). Moody’s predpoklada, ze KSK nebude
mat Ziadne problémy s prefinancovanim tohto balika zavazkov.

Napriek vySSie spominanému narastu zadlzenia a bertc do tvahy vo fiSkalnej oblasti dostato¢ne skuseny
manazment KSK sa Moody’s nazdava, ze dlhové bremeno kraja bude zvladnutelné. Splatky istiny by mali

v vrcholit v roku 2010 na urovni 6 % prevadzkovych prijmov v roku 2007, €o je v sulade s aktualnou Uverovou
kapacitou kraja (GOB 6 % prevadzkovych prijmov v roku 2007).

Faktory spravy a manazmentu

[Kvalita faktorov manazmentu je dobra. V poslednych rokoch KSK vZdy naplnil svoje rozpoctové ciele a to nie
len vdaka rychlo rastucim prijmom podporovanym silnym ekonomickym rastom na urovni $tatu, ale aj vdaka
jeho opatrnému pristupu vo fiSkalnej oblasti. V oblasti riadenia dlhu a finanénych investicii je pristup KSK skor
konzervativny. Spolahlivost a presnost’ vykaznictva KSK podporuju uplné a transparentné finanéné vykazy.

Hospodarska zakladna

KSK je tretim najbohatSim v Slovenskej republike z pohladu HDP (v prepocitani HDP na hlavu kraj dosahuje
89 % narodného priemeru). Z dévodu, ze institucionalny a financny ramec, v ktorom slovenské regionalne
samospravy funguju, je postaveny tak, ze miestne ekonomické podmienky len okrajovo ovplyvriuju viastné
rozpocty regionalnych samosprav a kde rast narodnej ekonomiky je kli€ovym faktorom, sa miestnym
hospodarskym prostredim detailne nezaoberame. Naopak, pravny ramec, vdaka svojmu rozhodujicemu
vplyvu na bonitu emitentov, je povazovany za kfucovy faktor.

Posiudenie mimoriadnej podpory

Rating Moody’s Aa1.sk predstavuje zakladné hodnotenie bonity (BCA) na Urovni 8 a nas odhad miernej

(31 % — 50 %) pravdepodobnosti mimoriadnej podpory zo strany slovenskej vlady, ktory zohladfuje doterajSie
kroky vlady. Vlada v zaujme komplexnejSieho dohladu nad regionalnymi samospravami rozhodla o zaradeni
KSK do systému Statnej pokladnice. Legislativny ramec systému dohladu implementovany slovenskou viadou
vSak tiez naznacuje politiku uprednostiujucu nezasahovanie. Napokon problémy suvisiace s rizikom
poskodenia reputacie vlady sa zdaju byt mierne, najma ked vezmeme do Uvahy Strukturu zadlZenia
regionalnej samospravy, ktora vyuziva vyluéne bankové uvery.

Ratingovy vybor Moody’s tieZ berie do Uvahy vefmi vysoku uroveri (71 % — 100 %) zavislosti, zohladriujucu
velku zavislost regionalnej samospravy od vladnych zdrojov, &i uz vo forme zdielanych dani, ktoré su
stanovené a vyberané na urovni $tatu a prerozdelované na zaklade vzorca, alebo vo forme transferov.

Vysledky z tabul'ky zakladného hodnotenia bonity (BCA)

V pripade KSK BCA (zakladné hodnotenie bonity) vygenerované tabulkou (uvedena niz3ie) je na urovni 7,
€o je blizko BCA na urovni 8 udeleného ratingovym vyborom.
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Tabulka BCA, ktora generuje predpokladané zakladné hodnotenie bonity na zaklade suboru kvalitativnych

a kvantitativnych uverovych metrik, je nastrojom pouzivanym ratingovym vyborom na hodnotenie kvality
Gverov regionalnych a miestnych samosprav. Uverové metriky zaznamenané v tabulke poskytuji dobr
Statisticku mieru bonity jednotlivych subjektov. Samozrejme, odhadované BCA vygenerované v tabulke

ani nenahradzaju vyrok ratingového vyboru ohladom individualnych zakladnych hodnoteni bonity, ani nie su
maticou na automatické priradenie alebo zmenu tychto hodnoteni. Okrem toho su vysledky obmedzené v tom,
Ze su orientované do minulosti, pretoze pouzivaju historické Udaje, zatial ¢o nase hodnotenia su orientované
na buducnost hodnoteného subjektu. Obmedzeny pocet premennych v tabulke navySe nemdze plne zachytit
$irku a hibku nasej analyzy. Aj tak su ale $tatistiky vykonnosti zaznamenané v tabulke dblezité

a vo v8eobecnosti mozno oCakavat' vyssie ratingy pri subjektoch s najvyssimi tabulkovymi hodnoteniami.

O ratingoch Moody’s miestnej a regionalnej
samospravy

Narodné a ratingové stupnice

Agentura Moody’s pouZiva narodné ratingové stupnice pre urcité miestne kapitalové trhy, pre ktoré globalne
ratingové stupnice neposkytuju adekvatne rozliSenie medzi hodnotenymi subjektmi alebo su nekonzistentné
s ratingovymi stupnicami uz bezne pouzivanymi v danej krajine. Narodné ratingové stupnice Moody’s su
vyjadrenim relativnej bonity emitentov a emisii prisluSnej krajiny. Kedze o¢akavané straty su délezitym
diferenciacnym faktorom pri koneénom udeleni ratingu, je potrebné poukazat na fakt, ze o€akavané straty

v ramci narodnych ratingovych stupnic mézu byt vyrazne vy3sie ako v zodpovedajucich urovniach globalnej
ratingovej stupnice Moody’s. Narodné ratingové stupnice Moody’s hodnotia emitentov a emisie na zaklade ich
bonity: vySSie ratingy zodpovedaju mensej miere o€akavanych Uverovych strat.

Narodné ratingové stupnice je mozné chapat ako relativne hodnotenie bonity (vratane pripadnej externej
podpory) v ramci prislusnej krajiny. Narodné ratingové stupnice neslizia na vzajomné porovnavanie medzi
krajinami; ale skoér na posudenie Uverového rizika danej krajiny. Pouzivanie narodnych ratingovych stupnic
investormi je vhodné iba v ramci tej Casti portfélia, ktora je vystavena rizikam trhu danej krajiny, bertc do
Uvahy rozmanité rizika zahrnuté v ratingoch zavazkov krajiny v zahrani¢nej a domacej mene.

Globalna ratingova stupnica Moody's pre emitentov a emisie v miestnej mene dovoluje investorom
porovnavat bonitu jednotlivych emitentov/emisii s ostatnymi na celom svete, a nie iba v ramci iba jednej
krajiny. Takisto zahffia vSetky rizika spojené s touto krajinou vratane potencialnej nestability narodnej
ekonomiky.

Ratingovy strop danej krajiny pre zavazky v cudzej mene

Moody’s stanovuje ratingovy strop pre dlhopisy a Statne pokladniéné poukazky v cudzej mene pre kazdu
krajinu (alebo samostatné monetarne oblasti), v ktorej hodnoti diznikov. Strop vS§eobecne indikuje najvyssi
rating, ktory méze byt udeleny cennym papierom denominovanym v cudzej mene vydanym subjektom
podliehajiucim monetarnej politike prislusnej krajiny alebo oblasti. Vo vacsine pripadov je strop ekvivalentny
ratingu, ktory je (alebo by bol) udeleny vladnym cennym papierom denominovanym v cudzej mene. Ratingy,
ktoré prekracuju strop pre danu krajinu, mézu existovat, avSak iba v pripade, ak cenné papiere denominované
v cudzej mene tazia z mimoriadnych vlastnosti, ktoré im zabezpecia nizSie riziko platobnej neschopnosti, ako
indikuje stanoveny strop. Takéto vlastnosti by mali byt podstatné pre emitenta a/alebo dalSich zu€astnenych
a pre nazor Moody’s ohladne pravdepodobnosti politického zdsahu viady v pripade menovej krizy.

Zakladné hodnotenie bonity (BCA)

Zakladné hodnotenie bonity spolo&nosti Moody’s zahffia zakladnd bonitu samospravy a jej odkazanost
na neustalu podporu vo forme prevadzkovych dotacii a transferov zo strany podporujicej viady.

Preto zakladné hodnotenie bonity odraza s akou pravdepodobnostou bude samosprava potrebovat
mimoriadnu podporu.
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Mimoriadna podpora

Mimoriadna podpora sa definuje ako postup, ktory realizuje podporujuca vlada, aby zabranila platobnej
neschopnosti zo strany regionalnej alebo miestnej samospravy a moze nadobudat’ rézne formy — od
formalnych zaruk cez priamu finanénu podporu az po sprostredkovanie jednani s veritelmi, ktoré by umoznili
pristup k potrebnym finanénym prostriedkom. Mimoriadna podpora sa oznacuje ako nizka (0 % — 30 %),
mierna (31 % — 50 %), vysoka (51 % — 70 %), velmi vysoka (71 % — 95 %) alebo plna (96 % — 100 %).

Zavislost platobnej neschopnosti

Zavislost platobnej neschopnosti odraza pravdepodobnost, Ze Uverové profily dvoch diznikov nemusia Upline
korelovat. Ak je pritomna takato nedokonala korelacia, ma doélezity rozliSujuci vplyv, ktory méze vyrazne
zmenit vysledok po aplikacii metodiky spolo€nej platobnej neschopnosti. Ak su rizika nesplacania zavazkov
dvoch dIznikov nedokonale korelované, intuitivne je potom riziko ich su¢asnej platobnej neschopnosti menSie
ako riziko platobnej neschopnosti iba jedného z nich.

Pri pouziti analyzy spolocnej platobnej neschopnosti na regionalne a miestne samospravy, zavislost platobne;j
neschopnosti reflektuje fakt, Ze samosprava a podporujica vlada byvaju rovnako citlivé na nepriaznivé
podmienky veduce k platobnej neschopnosti. KedZe je schopnost nadriadenej vliady poskytovat mimoriadnu
podporu a zabranit’ platobnej neschopnosti samospravy zavisla od solventnosti oboch zt&astnenych stran,
¢im viac zavislé — alebo korelované — su zakladné rizika platobnej neschopnosti oboch diZnikov, tym mensie
su vyhody vyplyvajuce z ich vzajomnej podpory. Vo vacsine pripadov je vysledkom blizkych hospodarskych
vazieb a/alebo prekryvajucich sa danovych zakladov a/alebo tesnych fiSkalnych vztahov mierna az vysoka
miera zavislosti.

Zavislost platobnej neschopnosti méze byt oznaGovana ako nizka (0 % — 30 %), mierna (31 % — 50 %),
vysoka (51 % — 70 %) alebo velmi vysoka (71 % — 100 %).

Oktoéber 2007 ®m Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika




Analyza Moody’s Sub-Sovereign

KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika

Faktory ratingu

Kosicky samospravny kraj

Zakladné hodnotenie bonity Vaha sub- Sub-faktory Vaha
Tabulka - 2005 Hodnota Vysledok faktorov spolu faktora Spolu
Faktor 1: Prevadzkové prostredie

Narodny HDP - prepocitany na PKS (SUS) 15,501 9 50.0%

Volatilita narodného HDP (%) 4.0 6 25.0% 7.50 60.0% 4.50
Efektivita vlady (index Svetovej banky) 0.67 6 25.0%

Faktor 2: Institucionalny ramec

Predvidatelnost, stabilita, shopnost reagovat’ 7.5 7.5 50.0%
Fiskalna flexibilita - prijmy z vlastnych zdrojov 15 15 16.7% 10.01 10.0% 1.00
Fiskalna flexibilita - vydavky 15 15 16.7%
Fiskalna flexibilita - rozsah zadlZenia 7.5 7.5 16.6%

Faktor 3: Finan¢na pozicia a vykonnost’

Splatky urokov/prevadzkové prijmy (%) 0.0 1 33.3%
Finanény prebytok (deficit) /celkové prijmy (%) 1.2 6 33.3% 5.33 7.5% 0.40
Hrubé prevadzkové vysledky/prevadzkové prijmy(%) 5.0 9 33.3%

Cisty pracovny kapitalové/celkové vydavky (%)

Faktor 4: Dlhovy profil

Cisté priamy a garantovany dlh/prevadzkové prijmy (%) 19.5 1 33.4%
Kratkodoby hruby priamy dlh/Hruby priamy dlh (%) 0.0 1 33.3% 5.66 7.5% 0.42
3-rocna zmena cCistého a garantovaného dlhu/
prev. prijmy (%) 19.5 15 33.3%
Faktor 5: Sprava a manazment
FiSkalny manaZments 1 1 40.0%
Pristup k riadeniu investicii a dlhu 7.5 7.5 20.0%
Transparentnost’ a zverejnovanie (A) 1 1 15.0% 2.30 7.5% 0.17
Transparentnost’ a zverejnovanie (B) 1 1 15.0%
Institucionalna kapacita 1 1 10.0%

Faktor 6: Hospodarska zakladiha
Regionalny a miestny HDP - prepocitany na PKS

(odhad SUS) 13,796 9 100.0% 9.00 7.5% 0.68
Celkovy vysledok [1] 7.17

[1] vysledok niz$i ako alebo rovny 1,49 oznacuje hodnotu 1 BCA, vysledok vyssi ako 1,49 a rovny alebo nizsi ako 2,49
oznacuje hodnotu 2 BCA, vysledok vy$si ako 2,49 a rovny alebo niZ$i ako 3,49 oznacuje hodnotu 3 BCA, atd.
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Priloha I - Financne ukazovatele
Kosicky samospravny kraj
2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %

v miliénoch Sk skut. skut. skut. skut. rozp.
FINANCNE UKAZOVATELE
Prijmy celkové [1] 2,507.239 3,162.551 3,272.102 3,477.424 3,721.404
Vydavky celkové [2] 2,482.497 3,163.256 3,208.448 3,440.423 4,059.370
BEZNE PRIJMY
Dariové prijmy 0.000 0.0 0.000 0.0  1,556.583  50.1 1,744.322 50.6 1,895.091 52.6
z toho podielové dane 0.000 0.0 0.000 0.0  1,254.053  40.4 1,412.537  41.0 1,553.091  43.1

DPFO 0.000 0.0 0.000 0.0  1,254.053  40.4 1,412.537  41.0 1,553.091  43.1
z toho miestne dane

Dafi z motorovych vozidiel 0.000 0.0 0.000 0.0 302.530 9.7  331.785 9.6 342.000 9.5
Prijaté beiné transfery a dotdcie 2,151.304  95.4 2,702.155 950  1,404.187 452 1,553.049  45.1  1,562.654  43.4
i 104.861 4.6 143.571 5.0 146.461 47 149.036 4.3 145.617 4.0
BeZné prijmy spolu 2,016.463 100.0 2,079.383 100.0  2,613.249  100.0 2,936.092 100.0  3,603.362  100.0
BEZNE VYDAVKY
Mzdové a ostatné osobné naklady 34.145 1.5 48.108 1.7 1,273.918 44.4  1,394.146 44.1 1,496.482 44.3
Prevadzkové naklady 29.466 1.3 36.307 1.3 659.744 23.0 703.117 22.3 731.617 21.7
Poskytnuté bezné dotacie a transfery 2,154.142 97.1 2,728.806 97.0 932.344 32.5 1,061.918 33.6 1,140.873 33.8
Splatky Urokov 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 8.600 0.3
Ostatné 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
Bezné vydavky spolu 2,217.753 100.0 2,813.221 100.0 2,866.006 100.0 3,159.181 100.0 3,377.572 100.0
Primarny prevadzkovy vysledok [3] 38.412 32.505 241.224 287.226 234.390
Hruby prevadzkovy vysledok [4] 38.412 32.505 241.224 287.226 225.790
Cisty prevadzkovy vysledok [5] 38.412 32.505 241.224 226.820 134.190

n Oktoéber 2007 ®m Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika




10

Analyza

KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika

Kosicky samospravny kraj

Moody’s Sub-Sovereign

2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
v miliénoch Sk skut. skut. skut. skut. rozp.
KAPITALOVE PRIJMY
Predaj majetku 5.839 2.3 24.797 7.8 22.90837612 13.9 8.3265593 26.8 60 50.8
Predaj majetkovych prav a podielov 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Ostatné 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.031 0.1 0.000 0.0
Prijaté investicné dotacie 245.235 97.7 292.028 92.2 141.243 85.7 21.940 70.7 55.842 47.3
Splatky poskytnutych péziciek 0.000 0.0 0.000 0.0 0.720 0.4 0.720 2.3 2.200 1.9
Kapitalové prijmy spolu 251.074 100.0 316.825 100.0 164.872  100.0 31.018  100.0 118.042  100.0
KAPITALOVE VYDAVKY
Investicie 137.690 52.0 226.544 64.7 288.837 84.3 216.757 77.1 659.151 96.7
Nakup majetkovych prav a podielov 0.000 0.0 0.000 0.0 1.660 0.5 2.640 0.9 0.408 0.1
Poskytnuté kapitalové dotacie a transfery 127.054  48.0 123.491  35.3 51.583 15.1 59.845 21.3 22.239 3.3
Ostatné 0.000 0.0 0.000 0.0 0.363 0.1 2.000 0.7 0.000 0.0
Poskytnuté pozicky 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
Kapitalové vydavky spolu 264.744 100.0 350.035 100.0 342.442  100.0 281.242  100.0 681.799  100.0
Vysledok kapitalového rozpoctu -13.670 -33.210 -177.571 -250.224 -563.757
FINANCNY DEFICIT / PREBYTOK 24.742 -0.705 63.654 37.001 -337.967
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Kosicky samospravny kraj

2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
v miliénoch Sk skut. skut. skut. skut. rozp.
UKAZOVATELE ZADLZENOSTI
VYVOJ ZADLZENOSTI
Prijaté Gvery a pozicky 0.000 0.000 604.430 125.860 704.000
Splatky istiny 0.000 0.000 0.000 60.406 612.400
Zmena zadlZenia 0.000 0.000 604.430 65.454 308.400
CELKOVY VYSLEDOK HOSPODARENIA 24.742 -0.705 668.084 102.455 274.433
CELKOVA VYSKA DLHU
Priamy dlh 0.000 0.0 0.000 0.0 604.430  100.0 669.860 100.0  1,286.492  100.0
Zaruky 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
Celkovy dlh 0.000 100.0 0.000 100.0 604.430  100.0 669.860 100.0  1,286.492  100.0
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2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
v miliénoch Sk skut. skut. skut. skut. rozp.
ZAKLADNE UKAZOVATELE
CELKOVY ROZPOCET
Miera rastu celkovych prijmov [1] (%) 97.5 26.1 3.5 6.3 7.0
Miera rastu celkovych vydavkov [2] (%) 99.7 27.4 1.4 7.2 18.0
Celkové prijmy na obyvatela (v tis. Sk) 3.3 4.1 4.2 4.5 4.8
Celkové vydavky na obyvatela (v tis. Sk) 3.2 4.1 4.2 4.5 5.3
Celkové danové prijmy / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 47.6 50.2 50.9
Celkové prijaté dotacie / celkové prijmy (%) 85.8 85.4 42.9 44.7 42.0
Celkové poskytnuté dotacie / celkové vydavky (%) 91.9 90.2 30.7 32.6 28.7
Finan¢ny deficit/ prebytok ako % celkovych prijmov (%) 1.0 0.0 1.9 1.1 9.1
PREVADZKOVY ROZPOCET
Bezné prijmy / celkové prijmy (%) 90.0 90.0 95.0 99.1 96.8
Bezné vydavky / celkové vydavky (%) 89.3 88.9 89.3 91.8 83.2
Celkové danové prijmy / bezné prijmy (%) 0.0 0.0 50.1 50.6 52.6
Prijaté bezné dotacie / bezné prijmy (%) 95.4 95.0 45.2 45.1 43.4
Poplatky / bezné prijmy (%) 3.7 4.2 3.9 3.7 3.5
Poskytnuté bezné dotacie / bezné vydavky (%) 97.1 97.0 32.5 33.6 33.8
Prevadzkovy vysledok bez dlhovej sluzby/bezné prijmy (%) 1.7 1.1 7.8 8.3 6.5
Hruby prevadzkovy vysledok [4] / bezné prijmy (%) 1.7 1.1 7.8 8.3 6.3
Cisty prevadzkovy vysledok [5] / bezné prijmy (%) 1.7 1.1 7.8 6.6 3.7
Financny deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 1.1 0.0 2.0 1.1 9.4
Hruby financny deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 1.1 0.0 2.0 -0.7 -11.9
KAPITALOVY ROZPOCET
Kapitalové prijmy / celkové prijmy (%) 10.0 10.0 5.0 0.9 3.2
Kapitalové vydavky / celkové vydavky (%) 10.7 1.1 10.7 8.2 16.8
Prijaté kapitalové dotacie / kapitalové prijmy (%) 97.7 92.2 85.7 70.7 47.3
Cisty prevadzkovy vysledok / kapitalové vydavky (%) 14.5 9.3 70.4 80.6 19.7
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Kosicky samospravny kraj

2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %

v miliénoch Sk skut. skut. skut. skut. rozp.
ZADLZENOST

Miera rastu celkového dlhu (%) -- -- -- 10.8 92.1
Celkovy dlh na obyvatela (tis. Sk) 0.000 0.000 0.784 0.869 1.670
Celkovy dlh / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 18.5 19.3 34.6
Celkovy dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v rokoch) 0 0 3 2 6
Miera rastu dlhu [6] (%) -- - -- 10.8 92.1
Dlh na obyvatela (tis. Sk) 0.000 0.000 0.784 0.869 1.670
Dlh / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 18.5 19.3 34.6
Dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v rokoch) 0 0 3 2 6
Kratkodoby dlh / dlh (%) -- - 0.0 0.0 0.0
Miera rastu splatok Urokov (%) - - -- - --
Splatky Grokov / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Miera rastu dlhovej sluzby (%) -- -- -- - 65.9
Dlhova sluzba / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 0.0 1.7 2.7
Prijaté Gvery / celkovy dlh (%) -- = 100.0 18.8 54.7
Prijaté Gvery / dlhova sluzba (%) -- - -- 208.4 768.6
Prijaté Gvery / kapitalové vydavky (%) 0.0 0.0 176.5 44.8 103.3
Splatky istiny / hruby prevadzkovy vysledok (%) 0.0 0.0 0.0 21.0 40.6

[1] Bez prijatych averov

[2] Bez splatok istiny

[3] Pred splatkami istiny a trokov

[4] Po splatkach urokov a pred splatkami istiny
[5] Po splatkach istiny a urokov

[6] Bez poskytnutych zaruk

(/2] Oktober 2007 = Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika




Analyza Moody’s Sub-Sovereign

KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika

{“8 Oktober 2007 = Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika




Analyza Moody’s Sub-Sovereign

KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika

{/'5)| Oktober 2007 = Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika




Analyza Moody’s Sub-Sovereign

16

KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika

Objednat si tlacovu verziu tejto spravy (minimalne 100 kopii) je mozné na telefonnom Cisle 1.212.553.1658.
Cislo spravy: 105308

Autor Back-up Analytik Vyroba
Miroslav Kriazko Dagmar Prchalova Martina Reptova

© Copyright 2007, Moody's Investors Service, Inc. a/alebo jej licencovani partneri a pridruzené spolo¢nosti vratane Moody's Assurance Company, Inc. (dalej,
,MOODY'S"). V&etky prava vyhradené. VSETKY INFORMACIE TU OBSIAHNUTE SU CHRANENE AUTORSKYM PRAVOM A ZIADNA Z TYCHTO INFORMACII
NESMIE BYT NIKYM KOPIROVANA ALEBO INAK REPRODUKOVANA, PREBALENA, DALEJ VYSIELANA, PRENASANA, ROZSIROVANA, OPATOVNE
DISTRIBUOVANA ALEBO DALEJ PREDAVANA ALEBO SKLADOVANA NA NASLEDNE POUZITIE NA UVEDENE UCELY, V CELKU ALEBO Z CASTI, V
AKEJKOLVEK FORME ALEBO AKYMKOLVEK SPOSOBOM, BEZ PREDCHADZAJUCEHO PISOMNEHO SUHLASU MOODY'S. V&etky informéacie tu obsiahnuté
su ziskané spolo¢nostou MOODY'S zo zdrojov, ktoré povazuje za presné a spolahlivé. Z dévodu moznej ludskej alebo mechanickej chyby ako aj pre iné faktory, su
v8ak tieto informacie poskytované ,tak ako su“ bez akejkolvek vyslovnej alebo skrytej zaruky o ich presnosti, aktualnosti, Uplnosti, predajnosti alebo vhodnosti pre
dany ucel. Spolo¢nost MOODY'’S nie je v ziadnom pripade zodpovedna Ziadnej fyzickej ani pravnickej osobe za (a) akukolvek stratu alebo $kodu, v celku alebo z
Casti, spdsobenu, alebo suvisiacu s chybou (spdsobenou nedbalostou alebo inak) alebo inymi okolnostami zavislymi alebo nezavislymi od voéle spolo¢nosti
MOODY'’S alebo jej riaditelov, vykonnych pracovnikov, zamestnancov alebo agentov v suvislosti s obstaranim, zhromazdenim, analyzou, interpretaciou, publikaciou
alebo dodanim ktorejkolvek takejto informacie, alebo (b) priame, nepriame, osobitné, nasledné, kompenzacné alebo nahodné Skody (vratane, ale nie vyhradne,
uslého zisku), aj ked bola spolo¢nost MOODY’S vopred upovedomena o moznosti takychto $kod, vyplyvajucich z pouzitia alebo nemoznosti pouzitia takychto
informacii. Ak tvoria su€ast tu poskytnutych informacii ratingové hodnotenia a hodnotenia analyz finanénych vykazov, st vyhradne vyhlaseniami a nazormi a musia
byt tak aj vykladané. Tieto hodnotenia nepredstavuju konstatovanie faktov alebo odpori¢ania na kupu, predaj alebo podrzanie akychkolvek cennych papierov.
SPOLOCNOST MOODY’S NEPOSKYTUJE V ZIADNEJ FORME A ZIADNYM SPOSOBOM AKUKOLVEK ZARUKU PRESNOSTI, AKTUALNOSTI, UPLNOSTI,
PREDAJNOSTI ALEBO VHODNOSTI KTOREHOKOLVEK Z TYCHTO HODNOTEN| ALEBO NAZOROV NA AKYKOLVEK UCEL. Kazdé hodnotenie alebo nazor
musia byt posudzované len ako jeden z faktorov pri ktoromkolvek investi€nom rozhodnuti, ktoré vykona uzivatel tu obsiahnutej informacie a kazdy takyto uzivatel si
musi sam prestudovat’ a vyhodnotit kazdy cenny papier a jeho emitenta a rucitela a kazdého poskytovatela Uverovej podpory a kazdy cenny papier, ktory hodla
predat, podrzat alebo kupit.

Spolo¢nost MOODY’S tymto oznamuje, Ze vacsina emitentov dlznych cennych papierov (vratane korporatnych a mestskych obligacii, dizobnych upisov,
pokladniénych poukazok a komerénych cennych papierov) a prioritnych akcii hodnotenych spolo¢nostou MOODY’S, sa pred hodnotenim zaviazala zaplatit
spolo¢nosti MOODY'’S za hodnotenie a dalSie ratingové sluzby poplatok od 1 500 do cca 2 400 000 dolarov. MOODY’S Corporation (MCO) a jej dcérska ratingova
agentura, Moody's Investors Service (MIS), ktora je v jej 100-percentnom viastnictve, uplatfiuju politiku a postupy na zabezpecenie nezavislosti hodnoteni a
hodnotiacich postupov MIS. Informacie tykajlice sa urcitych prepojeni medzi riaditelmi MCO a hodnotenymi subjektmi a medzi subjektmi, ktoré maju hodnotenia od
MIS a zaroven zverejnili americkej komisii pre cenné papiere (SEC) vlastnicky podiel v MCO presahujici 5 %, su kazdoro¢ne zverejfiované na webovej stranke
www.moodys.com v ¢asti ,Shareholder Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” (Vztahy s akcionarmi — Sprava spolo¢nosti
— Politika prepojeni riaditelov a akcionarov).

Moody’s Investors Service

Oktoéber 2007 ®m Analyza ® Moody’s Sub-Sovereign - KoSicky samospravny kraj, Slovenska republika
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