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Kosicky samospravny kraj

Slovenska republika

Ratingy
Kategoria Rating Moody's
Vyhlad Stabilny
Rating subjektu Aa1.sk
(k 31. decembru) 2004 2005 2006 2007 2008[1]
Cisty priamy a nepriamy dlh
/Prevadzkové prijmy (%) 0.00 19.45 19.44 37.20 47.05

Splatky urokov/Prevadzkové prijmy (%)

Hruby prevadzkovy vysledok/
Prevadzkové prijmy (%)

Financny prebytok (deficit)/Celkové prijmy (%)
Vlastné prijmy/Prevadzkové prijmy (%) [2]
Miera samofinancovania

Kapitalové vydavky/Celkové vydavky (%)

0.00 0.00 0.00 0.00 0.57

1.14 7.76 8.33 9.80 3.87

-0.02 1.95 1.06 1.07 -17.22
5.06 14.45 13.95 15.53 14.56
1.00 1.00 1.00 1.00 0.44
11.07  10.67 8.17  10.93 26.13

[1]  Upraveny rozpocet k augustu 2008

[2]  Vlastné prijmy = viastné dane + nedariové prijmy

Zdovodnenie ratingu

Narodny rating KoSického samospravneho kraja (dalej iba KSK) Aa1.sk so
stabilnym vyhfadom odraza z&kladné hodnotenie bonity 8 (na stupnici od 1 do 21,

by vlada Slovenskej republiky (A1 na globalnej ratingovej stupnici, vyhlad ratingu
poziivny) podporila kraj v pripade jeho platobnej neschopnosti.

Zakladné hodnotenie bonity KSK s hodnotou 8 odraza mnozstvo faktorov vratane
cielavedomej a rozvaznej fiskalnej politiky uplathovanej vedenim, zlepSujucej sa
prevadzkovej vykonnosti kraja a nizkej Urovne systémoveého rizika. BCA je
obmedzené slabymi finanénymi vyhliadkami krajskych nemocnic a taktiez
sucasnym institucionalnym ramcom, ku ktorého zakladnym vlastnostiam patri
nizka flexibilita vydavkov a vysoka zavislost od vlddou prerozdelovanych
prostriedkov s vefmi limitovanym priestorom pre kraje, aby vytvérali dodatoné

prijmy z vlastnych zdrojov.

Moody’s Investors Service
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Silné stranky

Silné stranky KSK:

=V sucasnosti uplatfiovana ciefavedoma a disciplinovana fiskalna politika
= ZlepSena prevadzkova vykonnost podporena nedavnymi zmenami vo finanénom ramci

= Nizka urover systémového rizika

Slabé stranky

Slabé stranky KSK:

= Slabé finan¢né vyhliadky nemocnic, ktoré predstavuju jednu z klu€ovych kompetencii kraja, by mohli
vyzadovat kontinualnu finanénu podporu

= Vyrazne rastuci priamy dlh, hoci sa o€akava jeho postupné znizovanie v nasledujucich rokoch

= Obmedzena flexibilita prijmov a rigidita na strane vydavkov

Ratingovy vyhl'ad

Vyhlad udeleného narodného ratingu Aa1.sk KSK je stabilny, kedZe odraza o€akavanie Moody’s, Ze kraj bude
pokraCovat’ v rozvaznej politike a stupajuce dlhové zataZenie sa bude v budicom roku stabilizovat.

€o by mohlo zment rating - NAHOR

Iba podstatné 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 vySeniu ratingu.

€o by mohlo zmenit rating - NADOL

Pokles prevadzkovych marzi pod urover 5% z prevadzkovych prijmov alebo €o i len mierny narast zadlzenia
okrem planovaného v roku 2009 by mohli zvysit tlak na znizenie 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) kraja

a nasledne posudi pravdepodobnost’ podpory zo strany narodnej viady v zaujme predchadzania jeho platobnej
neschopnosti.
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Zakladné hodnotenie bonity
(Baseline Credit Assessment, skr. BCA)

BCA KSK na urovni 8 odraza nasledovné faktory:

Finanéna pozicia a vykonnost

Prevadzkova vykonnost KSK bola posilnena novym fiSkalnym mechanizmom prijatymi v roku 2005 a
disciplinovanou fiskalnou politikou. Kym masivny ekonomicky rast na narodnej urovni podporil prevadzkové
prijmy, prevadzkové vydavky zostali, po€as poslednych troch rokov, pod kontrolou. Vysledkom toho bolo
postupné zlepSovanie prevadzkovych marzi a hrubého prevadzkového prebytku (GOB) kraja, v priemere 8,6
% prevadzkovych prijmov pocas rokov 2005 — 2007.

Strednodoby fiskalny plan kraja predpoklada priemerny GOB na urovni 3,0 % prevadzkovych prijmov. Tuto
projekciu Moody’s povaZuje za typicky konzervativnu. Napriek nizkemu prijmu z dane z motorovych vozidiel
(zaklad dane bol zredukovany iba pre rok 2008) a poskytnutiu finanénej pomoci jednej z krajskych nemocnic
verime, Zze GOB za rok 2008 presiahne predpokladanu uroven 3,9 %. Nas predpoklad vychadza najma zo
skutocnosti, ze v poslednom obdobi rychlo rastica narodna ekonomika zvySi prijmy kraja z dane z prijmu v
roku 2008. Moody’s upozoriiuje, Ze riziko vyznamného spomalenia narodnej ekonomiky a tomu
zodpovedajuceho spomalenia rastu prijmov kraja po roku 2008 je vysoko pravdepodobné v su¢asnom
makroekonomickom ramci. AvSak verime, Ze fiSkalny manazment KSK je schopny prispdsobit rozpoc¢tovu
politiku tak, aby prevadzkové vydavky kraja zostali pod kontrolou.

Tradi¢ne konzervativny pristup vedenia KSK k financovaniu kapitalovych vydavkov sa odraza vo finannych
prebytkoch poc&as piatich rokov z posledného Sestroéného obdobia. To by sa malo zmenit implementaciou
rozsiahleho programu kapitalovych vydavkov v roku 2008 a 2009, ktory bude financovany Gverom. Pocas
tohto obdobia sa o¢akava, Ze kraj zaznamena vyrazné dvojciferné finanéné deficity v priemere 13,9 %
prevadzkovych prijmov. Po roku 2009 sa o¢akava, ze finan¢né vysledky sa vratia do plusu, kedze kapitalové
vydavky kraja by sa mali vyrazne znizit.

Dlhovy profil

Napriek miernym finanénym prebytkom v roku 2007, ukazovatel Cistého priameho a nepriameho dlihu k
prevadzkovym prijmom KSK v roku 2007 rapidne stupol na 36,2 % z pévodnych 19,4 % v roku 2006. Zdanlivo
nadmerné Cerpanie Uverov v roku 2007 bolo spbsobené presunutim uhrad Casti kapitalovych vydavkov na
zaciatok roku 2008. Zaroven s urychlenim implementacie kapitalovych vydavkov v rokoch 2008 — 2009 sa
oCakava, ze zadlZenie kraja bude vrcholit na drovni 54,3 % prevadzkovych prijmov v roku 2009. Celkovy dih
pozostava hlavne z dlhodobo splatnych zavazkov, ktoré predstavuju bankové Uvery a zavazky vyplyvajluce z
projektov PPP. Kraj ma vyznamny zavazok vo¢i medzinarodnym finanénym institaciam, ktory predstavuje
uverova linka EIB s 30-ro€nou splatnostou, ktora bude zodpovedat 63,6 % dlhového bremena kraja na konci
roka 2009. Bankové Uvery maju pohyblivd trokovu sadzbu. Market-to-market hodnota urokovych swapov,
ktoré kraj pouziva pre prvu a druhu tranzu EIB, bola na konci septembra 2008 mierne pozitivna. DIh kraja je
zvacsa denominovany v slovenskych korunach a eurach. Kraj sa rozhodol nevyuzivat devizovy hedging, ale
Moody’s sa domnieva, Ze riziko vyplyvajice z nestability vymennych kurzov je minimalizované planovanym
vstupom Slovenska do eurozony v januari 2009.

Napriek vy$Sie spominanému narastu zadlZzenia, beric do Uvahy jeho amortizovanu Strukturu, vo fiSkalnej
oblasti dostato€ne skuseny manazment KSK a neexistenciu zavazkov, ktoré by si vynutili dalSie zvySovanie
zadlZenia, sa nazdavame, Ze dlhové sluzba kraja bude zvladnutelna. Splatky dlhu KSK by mali dosiahnut’ svoj
vrchol v roku 2010 na urovni 5,4 % prevadzkovych prijmov, ¢o zodpoveda kapacite kraja splacat, ak
vychadzame z GOB, ktory v priemere dosahoval 8,6 % prevadzkovych prijmov v rokoch 2005 — 2007.
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Krehka finan¢na pozicia Styroch dcérskych firiem spravujucich nemocnice stale predstavuje riziko pre kraj.
Dohlad kraja sa ukazal ako nedostato¢ne efektivny, ked nedokazal zabranit chybam v riadeni jednej z
nemocnic a pribudaniu obchodnych zavéazkov po splatnosti. V roku 2008 bol kraj nuteny zasiahnut a

Ze na konci roka 2008 zastupitel'stvo kraja rozhodne, & umozni vstup sukromnym firmam do krajskych
spolo¢nosti poskytujucich zdravotnu starostlivost, a to bud formou predaja, alebo prenajmu. Moody’s
poznamenava, ze skory vstup skusenej sukromnej spolo¢nosti by mohol zmiernit obavy z buduceho
fungovania spolo&nosti prevadzkujucich krajské nemocnice. AvSak, stale pretrvava riziko, ze kraj bude musiet
prevziat €ast existujucich obchodnych zavazkov tychto spoloénosti pred vstupom privatneho partnera. Beruc
do uvahy celkové mnozZstvo kratkodobych obchodnych zavazkov tychto Styroch nemocnic¢nych spolo€nosti
(8,5 % prevadzkovych prijmov kraja v roku 2007, z ktorych 16,2 % bolo po lehote splatnosti), sme
presvedceni, Ze kraj je schopny zvladnut tento problém bez vyznamného negativneho finanéného dopadu na
jeho hospodarenie.

Faktory spravy a manazmentu

Vedenie kraja na ¢ele s predsedom JUDr. Zdenkom Trebulom je skusené, cielavedomé a obozretné.

V dlhodobom vyhlade sa neoCakava, ze by sa mal zasadne oslabit relativne opatrny pristup kraja

k fiSkalnemu riadeniu, ktory bol uplatfiovany v poslednych rokoch. Pristup k fiSkalnemu riadeniu je podporeny
zlepSenymi prevadzkovymi marZami a ciefavedomym fiskalnym planovanim. Napriek znaénému narastu
zadlZenia, povazujeme investiénu stratégiu kraja za relativne opatrnu a pomerne predvidatelnu. Vychadzajuc
z nedavneho finanéného pnutia v jednej z krajskych nemocnic, Moody’s veri, Ze kraj zintenzivni dohlad nad
dcérskymi spolo¢nostami, aby minimalizoval riziko potreby neo¢akavanej finanénej intervencie.

Hospodarska zakladna

KSK je druhym najvacsim krajom v Slovenskej republike s viac ako 770 000 obyvatelmi. Nachadza sa vo
vychodnej €asti krajiny. Jeho populacia pomaly rastie (2001 — 2006: +1 %), na rozdiel od stagnujlce;j
celoslovenskej populacie. Negativne migraéné saldo kraja, spdsobené zlym stavom miestnej ekonomiky, je
plne kompenzované pozitivnym prirodzenym prirastkom obyvatelstva. Napriek tomu obyvatelstvo kraja

v sulade s celoslovenskym demografickym trendom starne. Podiel obyvatelov nad 65 rokov (11 %) je mierne
pod uroviiou celoslovenského priemeru (12 %), avSak sa predpoklada, ze bude postupne rast. Tento narast
zvySi naroky na socialne sluzby, ktoré su na Slovensku aj v kompetencii kraja.

KSK je tretim najbohatSim v Slovenskej republike z pohladu HDP (v prepocitani HDP na hlavu kraj dosahuje
89 % narodného priemeru). Hospodarstvo kraja je vyznamne ovplyvnené silnou priemyselnou zakladnou
mesta KoSice, zatial ¢o zvySok kraja je malo industridlne rozvinuty. Miestna ekonomika je zaloZena na
sluzbach a priemysle s relativne silnym pofnohospodarskym zazemim. Ekonomika kraja sa eSte stale uplne
nespamatala z prepadu zaciatkom devatdesiatych rokov, ktory zasiahol vSetky déleZité odvetvia —
stavebnictvo, strojarstvo, tazky priemysel, chemicky priemysel, potravinarstvo aj pofnohospodarstvo. Pretoze
institucionalny a finanény ramec, v ktorom slovenské regionalne samospravy funguju, je postaveny tak, ze
miestne ekonomické podmienky len okrajovo ovplyvnuju vlastné rozpocty regionalnych samosprav a rast
narodnej ekonomiky je klu€ovym faktorom, sa Moody’s miestnym hospodarskym prostredim detailne
nezaobera. Naopak, pravny ramec je povazovany za kltu€ovy faktor, vdaka svojmu rozhodujucemu vplyvu na
bonitu emitentov.

Prevadzkové prostredie

Prevadzkové prostredie, v ktorom pdsobia slovenské miestne a regionalne samospravy je typické pre
vyvijajuce sa trhové ekonomiky OECD s relativne vysokym HDP na obyvatela, miernou volatilitou HDP a
relativne vysokou urovriou indexu vladnej efektivity poskytovaného Svetovou bankou. Kombinacia tychto
charakteristik naznacuje nizku Uroven systémového rizika, ktort odraza aj rating zavazkov $tatu na drovni A1.
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Institucionalny ramec

Napriek tomu, Ze je intitucionalny 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 $kolstvo, doprava, kultira a zdravotnictvo. Nasledne bol v roku 2005
ustanoveny novy finanény ramec pre regionalnu samospravu. V dohladnom ¢ase nepredpokladame ziadny
vyznamny presun novych kompetencii a zdrojov na regionalnu samospravu, s vynimkou prechodu
kompetencii v oblasti regionalnej kolajovej dopravy. Na zaklade 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.

Od roku 2008 zacal verejny sektor na Slovensku s prechodom na uctovanie podla medzinarodnych uétovnych
Standardov IFRS. V prvej faze vSak procesy U¢tovania a rozpoc¢tovania zostanu neprepojené, nakolko
rozpoctovanie bude nadalej prebiehat na hotovostnom principe. Samotna implementacia IFRS je aktualne
najvacsim problémom slovenskych samosprav. Vladne organy nielenze nestihli pripravit vSetky potrebné
usmernenia dostato€ne v predstihu, ale aj ¢as vy€leneny na Skolenia zamestnancov a Upravy informaénych
systémov bol mimoriadne kratky. Dalej sa samospravy musia pripravit na rok 2009 a prechod na programové
rozpoctovanie a spolo¢nu eurépsku menu.

Existujuci ramec poskytuje slovenskym regionalnym samospravam len obmedzenu mieru kontroly nad
vlastnymi prevadzkovymi prijmami, ktoré tvori dan z prijmu fyzickych osdb, stanovena a vyberana celostatne
alebo transfery zo Statneho rozpoctu. Az 82 % ich prevadzkovych prijmov pochadza od centralnej viady, 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 nedariové prijmy (6 %),
¢o im znemoznuje Cerpat z bohatstva generovaného regionalnou ekonomikou. Regionalne samospravy maju
Siroké pravomoci, iba pokial ide o dar z motorovych vozidiel a jej sadzby, vplyv ich zmien na ich rozpocet je
vSak limitovany vyznamom tohto zdroja prijmov. Objem kapitalovych prijmov regionalnej samospravy je z roka
na rok velmi premenlivy a jeho zdrojom su zvaéSa 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. Vacsina tychto vydavkov sa riadi zakonom alebo vladnymi nariadeniami a niektoré programy su priamo
financované vladou prostrednictvom ucelovych transferov poskytovanych regionalnym samospravam. Tretia
kategoria vydavkov — energie a sluzby (23 % prevadzkovych vydavkov v roku 2005) — je poskytovana vo
vacsine pripadov obchodnymi partnermi na zaklade dlhodobych zmlav 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 spésobuje vysoku nestabilitu kapitédlovych vydavkov. Napriek tomu, Ze kapitalové
vydavky predstavovali 11 % celkovych vydavkov v roku 2005, je nutné poznamenat, Ze ich €ast' (16 %) bola
financovana z ucelovo viazanych transferov. V ddsledku 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 odraza 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 zlep$enia regionalnej infrastruktiry podra $tandardov EU, po vstupe Slovenskej
republiky do EU. Vzhladom na existujlce zakonné obmedzenia celkového zadlZenia (limit 60 %
prevadzkovych prijmov) a ro¢nej dlhovej sluzby samosprav (limit 25 % prevadzkovych prijmov) neoCakavame
neprimerany rast dlhu regionalnych samosprav.
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Likvidita slovenskych krajov je adekvatna. Hoci su prevadzkové prijmy pocas roka nestabilné v zavislosti od
harmonogramu vyberu dane z prijmu fyzickych osob, s typicky vy$8im prijmom v prvom polroku, municipality
nemaju Ziadne problémy s likviditou. Kratkodobé bankové Uverové linky na podporu likvidity sa vo
vSeobecnosti nevyuZivaju. Na strane beZznych vydavkov existuju velmi malé vykyvy, no pohyb na strane
kapitalovych vydavkov je relativne velky. Nakolko maju krajey prakticky uplnu kontrolu nad kapitalovymi
vydavkami, st schopné ich zladit' s tokom prijmov.

Posudenie 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 zohl'adriuje doterajSie kroky
vlady. Vlada v zaujme komplexnejSieho dohladu nad regionalnymi samospravami rozhodla o zaradeni KSK do
systému Statnej pokladnice. Legislativny rdmec systému dohladu implementovany slovenskou vladou vSak
tieZz naznacuje politiku uprednostiujucu nezasahovanie. Napokon problémy suvisiace s rizikom podkodenia
reputacie vlady sa zdaju byt mierne, najma ked vezmeme do Uvahy Struktiru zadlZzenia regionalnej
samospravy, ktora vyuziva vylu¢ne bankové Gvery.

Ratingovy vybor Moody’s tiez berie do uvahy velmi vysoku uroven (71 % — 100 %) zavislosti, zohladriujucu
velku zavislost regionalnej samospravy od vladnych zdrojov, €i uz vo forme zdielanych dani, ktoré su
stanovené a vyberané na urovni Statu 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 nizSie) je na drovni 7, ¢o
je blizko BCA na urovni 8 udeleného ratingovym vyborom.

Tabulka BCA, ktora generuje predpokladané zakladné hodnotenie bonity na zaklade suboru kvalitativnych a
kvantitativnych Gverovych metrik, je nastrojom pouzivanym ratingovym vyborom na hodnotenie kvality Uverov
regionalnych a miestnych samosprav. Uverové metriky zaznamenané v tabulke poskytuju dobru Statistickl
mieru bonity jednotlivych subjektov. Samozrejme, odhadované BCA vygenerované v tabulke ani nenahradzaju
vyrok ratingového vyboru ohladom individualnych zakladnych hodnoteni bonity, ani nie si 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 nemoze plne zachytit
$irku a hibku nasej analyzy. Aj tak su ale tatistiky vykonnosti zaznamenané v tabulke délezité a vo
vSeobecnosti mozno o€akavat 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 beZzne pouzivanymi v danej krajine. Narodné ratingové stupnice Moody’s su
vyjadrenim relativnej bonity emitentov a emisii prislusnej krajiny. KedzZe o¢akavané straty su délezitym
diferenciacnym faktorom pri kone¢nom udeleni ratingu, je potrebné poukazat na fakt, ze oakavané straty v
ramci narodnych ratingovych stupnic mézu byt vyrazne vyssie 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 nesllizia 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 portfolia, ktora je vystavena rizikam trhu danej krajiny, bertc do
Uvahy rozmanité rizika zahrnuté v ratingoch zavazkov krajiny v zahrani¢nej a domacej mene.
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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 rdmci iba jednej krajiny. Takisto
zahffa 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 vSeobecne indikuje najvyssi
rating, ktory méze byt udeleny cennym papierom denominovanym v cudzej mene vydanym subjektom
podliehajicim 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 ziu€astnenych a
pre nazor Moody’s ohladne pravdepodobnosti politického zdsahu viady v pripade menovej krizy.

Zakladné hodnotenie bonity (BCA)

Z&kladné hodnotenie bonity spolo€nosti Moody’s zahffia zakladnu bonitu samospravy a jej odkazanost na
neustalu podporu vo forme prevadzkovych dotacii a transferov zo strany podporujucej viady. Preto zakladné
hodnotenie bonity odrédZa s akou pravdepodobnostou bude samosprava potrebovat’ mimoriadnu podporu.

Mimoriadna podpora

Mimoriadna podpora sa definuje ako postup, ktory realizuje podporujuca vlada, aby zabranila platobnej
neschopnosti zo strany regionalnej alebo miestnej samospravy a mdze 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 Uplne
korelovat. Ak je pritomna takato nedokonala korelacia, ma ddlezity rozliSujuci vplyv, ktory mbéze 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 mensSie
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 viady poskytovat mimoriadnu
podporu a zabranit’ platobnej neschopnosti samospravy zavisla od solventnosti oboch zu&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 alebo vysoka
miera zavislosti.

Zavislost platobnej neschopnosti méze byt oznaovana ako nizka (0 % — 30 %), mierna (31 % — 50 %),
vysoka (51 % — 70 %) alebo velmi vysoka (71 % — 100 %).]
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Zakladné hodnotenie bonity
Tabulka - 2007

Faktor 1: Prevadzkové prostredie
Narodny HDP - prepocitany na PKS (SUS)
Volatilita narodného HDP (%)

Efektivita vlady (index Svetovej banky)

Faktor 2: Institucionalny ramec
Predvidatelnost, stabilita, shopnost reagovat’
Fiskalna flexibilita - prijmy z vlastnych zdrojov
Fiskalna flexibilita - vydavky

Fiskalna flexibilita - rozsah zadlZenia

Faktor 3: Finan¢na pozicia a vykonnost’

Splatky Urokov/prevadzkové prijmy (%)

Financny prebytok (deficit) /celkové prijmy (%)
Hrubé prevadzkové vysledky/prevadzkové prijmy (%)

Cisty pracovny kapitalové/celkové vydavky (%)

Faktor 4: Dlhovy profil

Cisty priamy a garantovany dlh/prevadzkové prijmy (%)

Kratkodoby hruby priamy dlh/Hruby priamy dlh (%)

3-ro¢na zmena Cistého a garantovaného dlhu/prev.
prijmy (%)

Faktor 5: Sprava a manazment

Fiskalny manazment

Pristup k riadeniu investicii a dlhu

Transparentnost’ a zverejnovanie (A)

Transparentnost’ a zverejnovanie (B)

InStitucionalna kapacita

Faktor 6: Hospodarska zakladina

Regionalny a miestny HDP - prepocitany na PKS
(odhad $SUS)

Celkovy vysledok [1]

Hodnota

18,914
3.5
0.76

7.5
15
15

7.5

0.0
1.2
9.1

37.2
51.0
146.7

16,741

7.5
15
15

7.5

12
15

9
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Vaha
sub-

Vysledok faktorov

50.0%
25.0%
25.0%

50.0%
16.7%
16.7%
16.6%

33.3%
33.3%
33.3%

50.0%
25.0%
25.0%

40.0%
20.0%
15.0%
15.0%
10.0%

100.0%

Sub-
faktory
spolu

6.75

10.01

4.33

7.25

2.30

9.00

Vaha
faktora

60.0%

10.0%

7.5%

7.5%

7.5%

7.5%

4.05

1.00

0.33

0.54

0.17

0.68

7

[1] vysledok nizsi ako alebo rovny 1,49 oznacuje hodnotu 1 BCA, vysledok vy3si ako 1,49 a rovny alebo nizsi ako 2,49 oznacuje
hodnotu 2 BCA, vysledok vyssi 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

2004 2005 2006 2007 2008
v miliénoch Sk skut. % skut. % skut. % skut. % rozp. %
Prijmy celkové [1] 3,162.551 3,272.102 3,477.424 3,723.720 4,281.239
Vydavky celkové [2] 3,163.256 3,208.448 3,440.423 3,684.022 5,018.328
Bezné prijmy
Danové prijmy 0.000 0.0 1,556.583 50.1 1,744.322 50.6 1,887.011 51.9 2,002.647 51.9
z toho podielové dane 0.000 0.0 1,254.053 40.4 1,412.537 41.0 1,501.260 41.3 1,642.647 42.6
DPFO 0.000 0.0 1,254.053 40.4 1,412.537 41.0 1,501.260 41.3 1,642.647 42.6
z toho miestne dane
Dan z motorovych vozidiel 0.000 0.0 302.530 9.7 331.785 9.6 385.751 10.6 360.000 9.3
Prijaté bezné transfery a dotacie 2,702.155 95.0 1,404.187 45.2 1,553.049 45.1 1,571.695 43.2 1,652.299 42.8
Ostatné 143.571 5.0 146.461 4.7 149.036 4.3 179.270 4.9 201.433 5.2
BeZné prijmy spolu 2,079.383 100.0 2,613.249 100.0 2,936.092 100.0 3,637.976 100.0 3,856.379 100.0
Bezné vydavky
Mzdové a ostatné osobné naklady 48.108 1.7 1,273.918 44.4 1,394.146 44.1 1,466.687 44.7 n/a 0.0
Prevadzkové naklady 36.307 1.3 659.744  23.0 703.117 22.3 709.408 21.6 n/a 0.0
Poskytnuté bezné dotacie a transfery 2,728.806 97.0  932.344 32.5 1,061.918 33.6 1,105.276 33.7 n/a 0.0
Splatky urokov 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 22.026 0.6
Ostatné 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 n/a 0.0
Bezné vydavky spolu 2,813.221 100.0 2,866.006 100.0 3,159.181 100.0 3,281.371 100.0 3,706.994 100.0
Primarny prevadzkovy vysledok [3] 32.505 241.224 287.226 356.605 171.411
Hruby prevadzkovy vysledok [4] 32.505 241.224 287.226 356.605 149.385
Cisty prevadzkovy vysledok [5] 32.505 241.224 226.820 269.211 -60.552
n November 2008 ® Analyza ® Moody’s International Public Finance - KoSicky samospravny kraj




Analyza Moody’s International Public Finance

KoSicky samospravny kraj

Kosicky samospravny kraj

2004 2005 2006 2007 2008
v miliénoch Sk skut. % skut. % skut. % skut. % rozp. %
Kapitalové prijmy
Predaj majetku 24.797 7.8 22.908 13.9 8.327 26.8 40.593 47.3 120.000 28.2
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 0.031 0.1 0.000 0.0 0.000 0.0
Prijaté investicné dotacie 292.028 92.2 141.243 85.7 21.940 70.7 44950 52.4 302.497 71.2
Splatky poskytnutych poziciek 0.000 0.0 0.720 0.4 0.720 2.3 0.200 0.2 2.363 0.6
Kapitalové prijmy spolu 316.825 100.0 164.872 100.0 31.018 100.0 85.744 100.0 424.860 100.0
Kapitalové vydavky
Investicie 226.544 64.7 288.837 84.3  216.757 77.1  360.586 89.6 1,291.026 98.5
Nakup majetkovych prav a podielov 0.000 0.0 1.660 0.5 2.640 0.9 0.745 0.2 0.308 0.0
Poskytnuté kapitalové dotacie a transfery 123.491 35.3 51.583 15.1 59.845 21.3 41.320 10.3 0.000 0.0
Ostatné 0.000 0.0 0.363 0.1 2.000 0.7 0.000 0.0 20.000 1.5
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 350.035 100.0 342.442 100.0 281.242 100.0 402.651 100.0 1,311.334 100.0
Vysledok kapitalového rozpoctu -33.210 -177.571 -250.224 -316.907 -886.474
FINANCNY DEFICIT / PREBYTOK -0.705 63.654 37.001 39.698 -737.089
UKAZOVATELE ZADLZENOSTI
VYVOJ ZADLZENOSTI
Prijaté uvery a pozicky 0.000 604.430 125.860 712.023 611.156
Splatky istiny 0.000 0.000 60.406 87.394 209.937
Zmena zadlzenia 0.000 604.430 65.454 624.629 401.219
CELKOVY VYSLEDOK HOSPODARENIA -0.705 668.084 102.455 664.327 -335.870
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2004 2005 2006 2007 2008
v miliénoch Sk skut. % skut. % skut. % skut. % rozp. %
CELKOVA VYSKA DLHU
Priamy dlh 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 411.385 30.4 867.538 47.8
kratkodoby 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
dlhodoby 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 411.385 30.4 867.538 47.8
Zaruky 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
z toho samofinancovatelné subjekty 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
Dlh dcérskych spolocnosti 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
z toho samofinancovatelné subjekty 0.000 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0 0.000 0.0
Ostatné (kvazi dlh) [4] 0.000 604.430 100.0 669.860 100.0 941.788 69.6 946.753 52.2
Celkovy priamy a nepriamy dlh 0.000 604.430 100.0 669.860 100.0 1,353.173 100.0 1,814.291 100.0
ZAKLADNE UKAZOVATELE
CELKOVY ROZPOCET
Miera rastu celkovych prijmov [1] (%) 26.1 3.5 6.3 7.1 15.0
Miera rastu celkovych vydavkov [2] (%) 27.4 1.4 7.2 7.1 36.2
Celkové prijmy na obyvatela (v tis. Sk) 4.1 4.2 4.5 4.8 5.5
Celkové vydavky na obyvatela (v tis. Sk) 4.1 4.2 4.5 4.8 6.5
Celkové danové prijmy / celkové prijmy (%) 0.0 47.6 50.2 50.7 46.8
Celkové prijaté dotacie / celkové prijmy (%) 85.4 42.9 44.7 82.5 77.0
Celkové poskytnuté dotacie / celkové vydavky (%) 90.2 30.7 32.6 31.1 0.0
Financny deficit/ prebytok ako % celkovych prijmov (%) 0.0 1.9 1.1 1.1 -17.2
PREVADZKOVY ROZPOCET
Bezné prijmy / celkové prijmy (%) 90.0 95.0 99.1 97.7 90.1
Bezné vydavky / celkové vydavky (%) 88.9 89.3 91.8 89.1 73.9
Celkové danové prijmy / bezné prijmy (%) 0.0 50.1 50.6 51.9 51.9
Prijaté bezné dotacie / bezné prijmy (%) 95.0 45.2 45.1 84.5 85.4
Poplatky / bezné prijmy (%) 4.2 3.9 3.7 3.7 5.2
Poskytnuté bezné dotacie / bezné vydavky (%) 97.0 32.5 33.6 33.7 0.0
Prevadzkovy vysledok bez dlhovej sluzby / 1.1 7.8 8.3 9.8 4.4
bezné prijmy (%)
Hruby prevadzkovy vysledok / bezné prijmy (%) 1.1 7.8 8.3 9.8 3.9
Cisty prevadzkovy vysledok / bezné prijmy (%) 1.1 7.8 6.6 7.4 -1.6
Finanény deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 0.0 2.0 1.1 1.1 -19.1
Hruby financny deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 0.0 2.0 -0.7 -1.3 -24.6
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2004 2005 2006 2007 2008
v miliénoch Sk skut. % skut. % skut. % skut. % rozp. %
KAPITALOVY ROZPOCET
Kapitalové prijmy / celkové prijmy (%) 10.0 5.0 0.9 2.3 9.9
Kapitalové vydavky / celkové vydavky (%) 11.1 10.7 8.2 10.9 26.1
Prijaté kapitalové dotacie / kapitalové prijmy (%) 92.2 85.7 70.7 52.4 71.2
Cisty prevadzkovy vysledok / kapitalové vydavky (%) 9.3 70.4 80.6 66.9 -4.6
ZADLZENOST
Miera rastu celkového dlhu (%) -- - 10.8 102.0 34.1
Celkovy dlh na obyvatela (tis. Sk) 0.000 0.784 0.869 1.750 2.347
Celkovy dlh / celkové prijmy (%) 0.0 18.5 19.3 36.3 42.4
Celkovy dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v rokoch) 0 3 2 4 12
Miera rastu dlhu (%) -- -- 10.8 -- 110.9
Dlh na obyvatela (tis. Sk) 0.000 0.784 0.869 0.532 1.122
Dlh / celkové prijmy (%) 0.0 18.5 19.3 11.0 20.3
Dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v rokoch) 0 3 2 1 6
Kratkodoby dlh / dlh (%) -- 0.0 0.0 0.0 0.0
Miera rastu splatok urokov (%) -- -- - - --
Splatky trokov / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5
Miera rastu dlhovej sluzby (%) -- -- - 44.7 165.4
Dlhova sluzba / celkové prijmy (%) 0.0 0.0 1.7 2.3 5.4
Prijaté uvery / celkovy dlh (%) -- 100.0 18.8 173.1 70.4
Prijaté uvery / dlhova sluzba (%) -- -- 208.4 814.7 291.1
Prijaté Uvery / kapitalové vydavky (%) 0.0 176.5 44.8 176.8 46.6
Splatky istiny / hruby prevadzkovy vysledok (%) 0.0 0.0 21.0 24.5 140.5

[1] Bez prijatych tverov

[2] Bez splatok istiny

[3] Finanény deficit / prebytok pred zmenou zalZenia

[4] Iné formy dlhu (Lizing, PPP projekty, dlhodobé zavézky...)
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Suvisiace dokumenty spolocnosti Moody’s

Metodolégia:
= Miestne a regionalne samospravy mimo USA, oktober 2006 (101020)
= Local and Regional Governments Outside the US, May 2008 (107844)

Analyzy:
= Slovakia, Analysis, May 2007 (103326)

Profil subjektu
= KosSicky samospravny kraj, september 2008 (111528)

Vyrok o ratingu:

= Kosice Region, November 2008

Specialny komentar
= Narodné ratingové hodnotenie na Slovensku, jun 2006 (101747)

= Aplikacia analyzy spolo€nej platobnej neschopnosti na regionalne a miestne samospravy, oktober 2006
(100780)

Spravu je mozné otvorit kliknutim na prislusny odkaz. VSetky informacie su aktualne k datumu publikovania prislusnej
spravy, pricom dostupna mézZe byt aktualnejSia verzia. Nie v3etci klienti maju pristup k vsetkym spravam.
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