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Kontakty
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Miroslav Knazko / Praha 420.224.222.929

Massimo Visconti / Mildno 39.02.9148.1100

Yves Lemay / Londyn 44.20.7772.5454

KPacové ukazovatele

KoSicky samospravny Kkraj 2004 2005 2006 2007 [1]2008
Cisty priamy a nepriamy dlh/prevadzkové prijmy (%) 0.00 1945 19.44 37.20 47.05
Splatky drokov/prevadzkové prijmy (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57
Hruby prevadzkovy vysledok/prevadzkové prijmy (%) 1.14 7.76 833 9.80 3.87
Finan¢ny prebytok (deficit)/celkové prijmy (%) -0.02 195 1.06 1.07 -17.22

Vlastné prijmy/prevadzkové prijmy (%) [2] 5.05 14.45 13.95 15.53 14.56

Miera samofinancovania 1.00 1.00 1.00 1.00 0.44
Kapitalové vydavky/celkové vydavky (%) 11.07 10.67 8.17 1093 26.13

[1] Rozpocet upraveny k augustu [2] Vlastné danové prijmy + nedanové prijmy

ZDOVODNENIE RATINGU

Sucasny rating KoSického kraja A3 a ndrodny rating KoSického samosprdvneho kraja Aal.sk su
odrazom mnohych faktorov vratane cielavedomej a disciplinovanej fiSkdlnej politiky, ktord
samosprdva uplatiuje, zlepSujicej sa doterajSej prevddzkovej vykonnosti kraja a nizkej uroven
systémového rizika. Ratingy obmedzuji slabé finan¢né vyhliadky krajskych nemocnic (Co je
jednou z klicovych kompetencii kraja), nizka flexibilita vydavkov a vysokd zdvislost’
od prostriedkov, ktoré prerozdeluje vldda len sobmedzenym priestorom pre vytvaranie
dodato¢nych prijmov z vlastnych zdrojov.

Silné stranky

Silné stranky KSK:

- V sui¢asnosti uplatiiovana cielavedoma a disciplinovana fiskalna politika

- ZlepSend prevadzkova vykonnost’, ktord podporili neddvne zmeny vo finanénom ramci
- Nizka uroven systémového rizika



Slabé stranky

Slabé stranky KSK:

- Slabé finan¢né vyhliadky nemocnic - jedna z kli¢ovych kompetencii kraja, ktord by mohla
vyZadovat’ neustdlu finan¢nd podporu

- Pomerne vysoké dlhové zat'azenie

- Obmedzeni flexibilita prijmov a rigidita na strane vydavkov

Ratingovy vyhlad

Vyhlad udeleného ratingu je stabilny a odrdza ocakdvanie Moody's, Ze kraj bude pokracovat
v rozvaznej politike a v roku 2009 bude stabilizovat’ stiipajice dlhové zat'azenie.

Co by mohlo zmenit’ rating — nahor

K zvySeniu ratingu by mohli viest’ iba podstatné zmeny v inStituciondlnom rdmci zamerané na
rozSenie schopnosti samofinancovania kraja azvySenie jeho uverovej kapacity, ato hlavne
posilnenim vlastnych prijimov a rozSirenim vydavkovej autonémie.

Co by mohlo zmenit’ rating — nadol

K zniZeniu ratingu by mohol viest' pokles prevddzkovych marZzi pod tdroven jednociferného
percenta z prevadzkovych prijmov alebo ¢o ilen mierny ndrast zadlZzenia okrem pldnovaného
zadlZenia z roku 2009.

Nedavne vysledky a vyvoj

Moody's veri, Ze finan¢né vyhliadky nemocnic KoSického samospravneho kraja by sa nemali d’alej
zhorSovat’, takze riziko stym suvisiace bude zvlddnutelné. V decembri zastupitel'stvo kraja
odhlasovalo mozné sukromné partnerstvd s nemocnicami. Tender je v pripravnej faze a jeho
ukoncenie sa oCakdva v prvom polroku 2009. V tejto faze nie je eSte jasné, ako sa vyrieSia
ocakavané obchodné zavizky nemocnic po termine splatnosti. Je mozné, Ze ich preberu sukromni
partneri z verejnej sut'aze alebo dokonca centrdlna vlada. Moody's upokojili regiondlne vyhldsenia,
7e na vyrieSenie z4vizkov nemocnic sa regién nebude musiet’ nanovo zadizit.

PODROBNE ZDOVODNENIE RATINGU

Rating udeleny KSK bol vypracovany na zdklade aplikdcie metodiky spolocnej platobnej
neschopnosti (Joint Default Analysis - JDA) pre regiondlne a miestne samospravy. V ramci tejto
metodolégie spolo¢nost’” Moody's najprv stanovi zdkladné hodnotenie bonity (Baseline Credit
Assessment BCA) kraja a nasledne posudi pravdepodobnost’ podpory zo strany ndrodnej vlady
v zaujme predchddzania jeho platobnej neschopnosti.

Zakladné hodnotenie bonity

Zakladné hodnotenie bonity KoSického samosprdvneho kraja na trovni 8 (v mierke 1 - 21, kde 1
predstavuje najnizSie uverové riziko) je odrazom nasledujicich faktorov:

Finan¢nd pozicia a vykonnost’ - Prevddzkova vykonnost” KSK bola posilnend novym fiskdlnym
mechanizmom prijatym v roku 2005 spolu s jej disciplinovanou fiSkalnou politikou. Kym masivny
ekonomicky rast na narodnej urovni podporil prevadzkové prijmy, prevadzkové vydavky zostali



pocas ostatnych troch rokov pod kontrolou. Vysledkom toho bolo postupné zlepSovanie
prevadzkovych marZzi a hrubého prevadzkového prebytku (Gross operating balance - GOB kraja)
na drovni v priemere 8,6 % prevadzkovych prijmov pocas rokov 2005 — 2007.

Strednodoby fiskédlny plan kraja predpokladd priemerny GOB kraja na trovni 3% prevadzkovych
prijmov. Tuto projekciu Moody’s povazuje za typicky konzervativnu. Napriek nizkemu prijmu
z dane z motorovych vozidiel (zdklad dane bol zredukovany iba pre rok 2008) a poskytnutiu
mimoriadnej finan¢nej pomoci jednej z krajskych nemocnic verime, Zze GOB za rok 2008 presiahne
predpokladand tdrovenn 3,9%. Na§ predpoklad vychdadza najmd zo skuto¢nosti, Ze v poslednom
obdobi rychlo rastiica narodna ekonomika zvysi prijmy kraja z dane z prijmu fyzickych osdb
v roku 2008. Moody’s upozoriiuje, Ze riziko vyznamného spomalenia narodnej ekonomiky a tomu
zodpovedajuceho spomalenia prijmov kraja po roku 2008 je v suCasnom makroekonomickom
ramci vysoko pravdepodobné. Verime vSak, ze fiSkdlny manaZment KSK je schopny prisposobit’
svoju rozpoctovu politiku tak, aby prevadzkové vydavky kraja zostali pod kontrolou.

Tradi¢ne konzervativny pristup vedenia KSK k financovaniu kapitalovych vydavkov sa odrdza vo
finan¢nych prebytkoch pocas piatich rokov z posledného Sestrocného obdobia. To by sa malo
zmenit' implementdciou rozsiahleho programu kapitdlovych vydavkov v rokoch 2008 a 2009,
ktory sa bude financovat’ iverom. Pocas tohto obdobia sa o¢akdva, Ze kraj zaznamend vyrazné
dvojciferné finan¢né deficity (pred pouZzitim cudzich zdrojov) v priemere 13,9% prevadzkovych
prijmov. Ked’Ze kapitdlové vydavky kraja by sa mali po roku 2009 vyrazne zniZit, oCakdva sa, Ze
finan¢né vysledky sa vrétia do plusu.

Dlhovy profil - Napriek miernym finanénym prebytkom v roku 2007 ukazovatel ¢istého priameho
anepriameho dlhu k prevadzkovym prijmom KSK vroku 2007 rapidne stipol na 36,2 %
z poévodnych 19,4% v roku 2006. Zdanlivo nadpriemerné cCerpanie uverov v roku 2007 bolo
sposobené presunutim tuhrad casti kapitdlovych vydavkov na zaciatok roku 2008. Zaroven
s urychlenim implementacie kapitdlovych vydavkov v rokoch 2008-2009 sa odakdva, 7e zadiZenie
kraja bude vrcholit’ na drovni 54,3% prevadzkovych prijmov v roku 2009. Celkovy dlh pozostdva
hlavne z dlhodobo splatnych zavizkov, ktoré predstavuji bankové uvery a zdvidzky vyplyvajice
z projektov PPP. Kraj ma vyznamny zdvidzok voci medzindrodnym finan¢nym inStiticiam, ktory
predstavuje tuverova linka EIB s tridsatrocnou splatnostou, ktord bude zodpovedat 63,6%
dlhového bremena kraja na konci roka 2009. VSetky bankové tvery maji pohyblivi urokovu
sadzbu. Na konci septembra 2008 bola market-to-market hodnota drokovych swapov, ktoré kraj
pouziva pre prvi adruhu tranzu EIB, mierne pozitivna. Dlh kraja je zvdc¢Sa denominovany
v slovenskych korunéch a eurdch. Kraj sa rozhodol nevyuzivat’ devizovy hedging, ale Moody’s sa
domnieva, Ze riziko vyplyvajice z nestability vymennych kurzov je minimalizované planovanym
vstupom Slovenska do eurozény v januéri 2009.

Napriek spominanému nérastu zadiZenia a vzhladom na jeho amortizovand §truktiru a na
manazment KSK, ktory je dostato¢ne skuiseny vo fiSkalnej oblasti ako aj na neexistenciu zdviazkov,
ktoré by si vynitili d’al§ie zvySovanie zadiZenia, sa nazddvame, Ze dlhovd sluzba kraja bude
zvladnutelnd. Splatky dlhu KSK by mali dosiahnut’ svoj vrchol v roku 2010 na miernej drovni
5,4% prevadzkovych prijmov, ¢o zodpovedd schopnosti kraja splacat’ dlh vzhl'adom na GOB,
ktory v rokoch 2005-2007 dosahoval v priemere 8,6% prevadzkovych prijmov.

Krehkd finan¢nd pozicia Styroch dcérskych firiem spravujicich nemocnice stile predstavuje pre
kraj riziko. Dohl'ad kraja sa ukdzal ako nedostatocne efektivny, ked’ nedokdzal zabranit' chybam
v riadeni jednej z nemocnic a pribidaniu obchodnych zdvizkov po splatnosti. V roku 2008 bol kraj
ndteny zasiahnut’ a poskytnut’ financnd injekciu 20 mil. Sk (0,7 mil. EUR) do majetku spolo¢nosti,



aby zabranil jej financnému kolapsu. Ocakdva sa, Zze do konca roka 2008 zastupitel'stvo kraja
rozhodne, ¢i umozni vstup sikromnym firmdm do krajskych spolo€nosti poskytujicich zdravotnu
starostlivost’ a to bud’ formou predaja alebo prendjmu. Moody’s poznamendva, Ze skory vstup
skisenej spolocnosti by mohol zmiernit obavy zbudiceho fungovania spolo¢nosti
prevadzkujicich krajské nemocnice. Stile vSak existuje riziko, Ze kraj bude musiet’ prevziat’ Cast’
existujicich obchodnych zavizkov tychto spoloCnosti pred vstupom privatneho partnera. Ak
vezmeme do uvahy celkové mnoZstvo kriatkodobych obchodnych zdvidzkov tychto Styroch
nemocni¢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 hospodérenie.

Faktory spravy a manazmentu - Vedenie kraja na cele s predsedom JUDr. Zdenkom Trebulom je
skisené, cielavedomé a disciplinované. V dohladnej budicnosti sa neocakdva, Ze by sa mal
zdsadne oslabit’ relativne opatrny pristup kraja k fiSkdlnemu riadeniu, ktory sa uplatioval
v poslednych rokoch. Pristup k fiSkdlnemu riadeniu podporuju zlepSené prevddzkové marze
a cielavedomé fiskdlne pldnovanie. Investi¢nd stratégiu kraja povaZujeme za relativne opatrni
a pomerne predvidatelnd aj napriek znaénému nérastu zadiZenia. S ohladom na neddvnu napiiti
finan¢nd situdciu v jednej z krajskych nemocnic, Moody’s veri, Ze kraj zintenzivni dohl'ad nad
svojimi dcérskymi spolo¢nostami, aby minimalizoval riziko potreby neocakdvanej financ¢nej
1ntervencie.

Hospodarska zdkladina - KSK je svySe 770000 obyvateImi druhym najvac¢sim krajom
v Slovenskej republike. Nachddza sa vo vychodnej Casti krajiny. Na rozdiel od stagnujicej
celoslovenskej populdcie populdcia KSK pomaly rastie (2001-06: +1%). Negativne migracné saldo
kraja spOsobené zlym stavom regiondlnej ekonomiky je plne kompenzované pozitivnym
prirodzenym prirastkom obyvatel'stva. Napriek tomu obyvatel'stvo kraja starne v sulade
s celoslovenskym demografickym trendom. Podiel obyvatel'ov nad 65 rokov (11%) je mierne pod
urovnou celoslovenského priemeru (12%), ale predpoklada sa, ze bude postupne rast’. Tento narast
zvyS$i naroky na socidlne sluzby, ktoré su na Slovensku tiez v kompetencii regionov.

KSK je z pohl'adu HDP (v prepocitani HDP na obyvatel’a dosahuje kraj 89% narodného priemeru)
tretim najbohatSim krajom v Slovenskej republike. Hospodarstvo kraja je vyznamne ovplyvnené
vel'mi silnou priemyselnou zdkladiiou mesta KoSice, zatial' ¢o zvySok kraja je malo priemyselne
rozvinuty. Miestna ekonomika je zaloZzend na sluzbiach a priemysle s relativne silnym
pol'nohospodarskym zdzemim. Ekonomika kraja sa eSte Uplne nespamitala z prepadu zaciatkom
90-tych rokov, ktory zasiahol vSetky dolezité odvetvia - stavebnictvo, strojarstvo, tazky priemysel,
chemicky a potravindrsky priemysel aj pol'nohospodérstvo. Vzhladom na inStituciondlny
a finan¢ny ramec, v ktorom slovenské regiondlne samospravy funguji, miestne ekonomické
podmienky maji len okrajovy vplyv na vlastné rozpoCty regiondlnych samosprav. KI'i¢ovym
faktorom je rast narodnej ekonomicky, apreto sa Moody’s detailne nezaoberd miestnym
hospodérskym prostredim. Naopak, za kl'i¢ovy faktor sa povazuje pradvny rdmec vd’aka svojmu
rozhodujicemu vplyvu na bonitu emitentov.

Prevadzkové prostredie - Prevadzkové prostredie, v ktorom pdsobia slovenské miestne
aregiondlne samosprdvy je typické pre vyvijajice sa trhové ekonomiky OECD s relativne
vysokym HDP na obyvatel'a s miernou nestabilitou HDP a relativne vysokou uroviiou indexu
vladnej efektivity Svetovej banky. Kombindcia tychto charakteristik naznacuje nizku droven
systémového rizika, ktord odrdza aj rating zaviazkov Statu na drovni Al.



InStituciondlny rdmec - Napriek tomu, Ze inStituciondlny rdmec regiondlnej samospravy na
Slovensku je vel'mi mlady, je reativne stabilny a predvidateI'ny. Samospravne kraje na Slovensku
vznikli len vroku 2002 a postupne zacali preberat kompetencie od centrdlnej vlady. Medzi
najvyznamnejsSie kompetencie, ktoré prebrali, patri Skolstvo (stredné a odborné Skoly), regiondlna
cestnd infraStruktdra, kultdrne centrd, zdravotnicke zariadenia a nemocnice. Napokon sa v roku
2005 zaviedol novy finaCny rdmec pre regiondlnu samospravu. V blizkej budicnosti nie je
pravdepodobny Ziadny vyznamny presun novych kompetencii azdrojov na regiondlnu
samosprdvu, okrem presunov suvisiacich sregiondlnou Zelezni€nou dopravou. Na zdklade
predchadzajicich skisenosti Moody's vyjadruje urcité obavy, Ze v pripade prechodu novych
kompetencii by sa vldda mohla pokusit' obmedzit’ financovanie sicasnych kompetencii alebo sa
pokusit’ o nedostato¢né financovanie tych novych. Tieto obavy vSak zmieriiuje vel'kost’ a vyznam
regiondlnej samosprdvy, ako aj postupy vyjedndvania so zdstupcami regiénov pred
implementaciou akychkol'vek velkych zmien do institucionalneho ramca.

Od roku 2008 presiel verejny sektor na Slovensku na dctovanie podl'a medzinarodnych dctovnych
Standardov IFRS. V prvej faze tohto procesu vSak uctovanie zostane neprepojené s rozpoctovanim,
ktoré bude nad’alej pokrac¢ovat’ na hotovostnom principe. Samotna implementécia IFRS je aktudlne
najviacsim problémom slovenskych samosprdav. Vladne orginy nielenZe nepripravili vSetky
potrebné usmernenia v dostatocnom predstihu, ale aj €as na Skolenie persondlu a tpravy
informacnych systémov bol vel'mi kratky. Okrem toho od roku 2009 musia samospravy prejst’ na
programové rozpoctovanie a spolocnu eurépsku menu.

Existujuci ramec regiondlnej samospravy poskytuje slovenskym regiondlnym samospravam len
obmedzend mieru kontroly nad vlastnymi prevadzkovymi prijimami, ktoré tvori dan z prijmu
fyzickych osob, ktord sa stanovuje a vyberd celoStatne ako aj transfery zo Statneho rozpoctu. Az
82% z prevadzkovych prijmov regionov prichddza od centrdlnej vlady v podobe zdiel'anych dani
alebo transferov. Zvys$na Cast’ prevadzkovych prijmov regiondlnych samosprav pozostiva z dane
z motorovych vozidiel, ktord tvori 12% prevadzkovych prijmov a ostatnych nedanovych prijmov
(6%), ¢o im znemoZiuje Cerpat’ z bohatstva, ktoré sa vytvara miestnym hospodarstvom.
Regiondlne samospravy maju Siroké pravomoci iba pokial’ ide o dain z motorovych vozidiel a jej
sadzby. Vplyv zmien ich sadzieb na rozpocet regionov je vSak obmedzeny relativnym vyznamom
tohto zdroja prijmov. Objem kapitdlovych prijmov regiénov je z roka na rok vel'mi premenlivy;
jeho zdrojom je zvicsa predaj majetku a ucelové transfery.

Ani flexibilita na strane vydavkov regiénov nie je omnoho lepSia. Dva z hlavnych komponentov
beznych vydavkov — persondlne (38% prevadzkovych vydavkov vroku 2005) a transfery
organizicidm /obyvatel'stvu (39%) — st extrémne rigidné a schopnost’ regiénov kontrolovat’ ich
rast je vel'mi mald. Vacsina tychto vydavkov sa riadi zdkonom a niektoré programy financuje
vlada priamo prostrednictvom ucelovych transferov, ktoré poskytuje regionom. Tretiu kategériu
vydavkov — energie a sluzby (23% prevadzkovych vydavkov v roku 2005) poskytuji vicSinou
obchodni partneri na zdklade dlhodobych zmldv a za trhové ceny. Jedinou oblast'ou, v ktorej ma
regiondlna samosprava flexibilitu, su kapitdlové vydavky. Ich objem je uzko previazany
s kapitalovymi prijmami, ¢o sposobuje vysoku nestabilitu kapitdlovych vydavkov. V roku 2005
predstavovali kapitdlové vydavky regiénov 11% celkovych vydavkov a ¢ast’ z nich (16%) bola
financovand ucelovymi transfermi. V dbsledku toho je flexibilita kapitdlovych vydavkov
regiondlnych samosprav nizsia nez 10% celkovych vydavkov.

Celkové zadiZenie regiondlnej samospravy je vel'mi nizke (3% prevadzkovych prijmov v roku
2005), ¢o je odrazom ich kratkej historie a dostatku zdrojov na financovanie ich kompetencii.
Moody's ocakdva, Ze kvoli potrebe zlepSenia regiondlnej infrastruktiry podla eurépskych noriem



po vstupe Slovenska do EU zadlZenie regiénov prudko vzrastie v priebehu niekolkych buddcich
rokov. Vzhl'adom na sti¢asné zdkonné obmedzenia celkového zadiZenia (limit 60% prevadzkovych
prijmov) aro¢nej dlhovej sluzby samosprdv (ktord nesmie presiahnut 25%) neoCakdvame
neprimerany rast dlhu regiondlnych samosprav.

Likvidita slovenskych regidénov je adekvétna. Regiony necelia problémom s likviditou, hoci
najvyznamnejSi komponent prevddzkovych prijmov (dan z prijmov fyzickych osdb) koliSe
v priebehu roka, pri¢om typicky najvyssie prijmy dosahuje v prvom Stvrtroku/polroku. Na strane
prevadzkovych vydavkov neexistuji takmer Ziadne vykyvy, no pohyb na strane kapitdlovych
vydavkov je relativne vysoky. Ked’Ze regiéony maji technicky plnd kontrolu nad kapitdlovymi
vydavkami, dokédzu ich zladit’ s tokom prijmov.

Postidenie mimoriadnej podpory

Rating Moody's A3 a Aal.sk predstavuje zdkladné hodnotenie bonity (BCA) na trovni 8 a nas
odhad miernej pravdepodobnosti mimoriadnej podpory zo strany centrdlnej vlady (Al, pozitivny),
ktory zohladiiuje vyznam regiénov v ramci slovenského verejného sektora vzhl'adom na Siroky
ramec ich komptencii. To predstavuje pre centrdlnu vladu stimul, aby zasiahla v pripade potrieb
financovania a zabranila moZnym politickym neprijemnostiam.

Ratingovy vybor Moody's stanovil aj vel'mi vysoku droven platobnej zavislosti, ktord odrdza velku
zavislost’ od vladnych zdrojov, ¢i uz v podobe transferov alebo zdiel'anych dani, ktoré sa urcuju
a vyberaju na drovni $tatu a prerozdel'uju na zédklade vzorca.

Vysledky z tabulky zakladného hodnotenia bonity (BCA)

V pripade KSK zdkladné hodnotenie bonity vygenerované tabul’kou (uvedenou d’alej) je na trovni
7, ¢o je blizko BCA na drovni 8, ktoré udelil ratingovy vybor.

Tabul'ka BCA, ktoréd generuje predpokladané zdkladné hodnotenie bonity zo stiboru kvalitativnych
a kvantitativnych dverovych metrik, je nastrojom, ktory ratingovy vybor pouZiva na hodnotenie
kvality dverov miestnej a regiondlnej samospravy. Uverové metriky zaznamenané v tabulke su
dobrym Statistickym meradlom bonity jednotlivych subjektov. Odhadované BCA, ktoré
vygeneruje tabulka, vSak nenahrddza vyroky ratingového vyboru ohladom jednotlivych
zdkladnych hodnoteni bonity, a tabul’ka ani nie je maticou pre automatické priradenie alebo zmenu
tychto hodnoteni. Vysledky z tabulky sid zdroven obmedzené vtom, Ze su orientované do
minulosti, pretoze pouzivaju historické udaje, pricom naSe hodnotenia si orientované na
budicnost’ hodnoteného subjektu. Obmedzeny pocet premennych v tabul’ke navySe nemdze tplne
vystihniit’ §irku a hibku nasej analyzy. Aj tak su vsak Statistiky vykonnosti zaznamenané v tabulke
dolezité a vSeobecne mozno oCakdvat vysSie ratingy pri subjektoch s najvyssimi tabulkovymi
hodnoteniami.

O RATINGOCH MOODY’S MIESTNEJ A REGIONALNEJ SAMOSPRAVY

Nérodné a globdlne ratingové stupnice

Agentira Moody's pouZiva ndrodné ratingové stupnice pre urcité miestne kapitdlové trhy, pre ktoré
globdlne ratingové stupnice neposkytuju adekvatne rozliSenie medzi hodnotenymi subjektmi alebo

st v rozpore sratingovymi stupnicami, ktoré sa uz v danej krajine bezne pouzivaju. Narodné
ratingové stupnice Moody's su vyjadrenim relativnej hodnoty bonity emitentov a emisii v ramci



konkrétnej krajiny. Ked'Ze oakavané straty su dolezitym diferenciacnym faktorom pri kone¢nom
udeleni ratingu, je treba poukdzat’ na fakt, Ze oCakdvané straty mdzu byt vyrazne vysSie v rdmci
narodnych ratingovych stupnic ako na zodpovedajicich drovniach globdlnej ratingovej stupnice
Moody's. Narodné ratingové stupnice Moody's hodnotia emitentov a emisie na zdklade ich bonity:
vysSie ratingy zodpovedaji mensej miere oCakdvanych dverovych strét.

Nérodné ratingové stupnice je mozné chdpat’ ako relativne hodnotenie bonity (vritane pripadne]
externej podpory) v rdmci konkrétnej krajiny. Ndrodné ratingové stupnice nesliZia na vzajomné
porovndvanie medzi krajinami, ale na posudenie relativneho tuverového rizika v rdmci danej
krajiny. Investori by mali pouZivat’ ndrodné ratingové stupnice iba v tej Casti portfdlia, ktord je
vystavena rizikdm miestneho trhu danej krajiny, a je treba zohl'adnit’ rdzne rizik4, ktoré vyplyvaji
z ratingov zdvizkov krajiny v zahrani¢nej a domécej mene.

Globdlna ratingov4 stupnica Moody's pre emitentov a emisie v miestnej mene dovol'uje investorom
porovndvat bonity jednotlivych emitentov/emisii s ostatnymi vo svete, a nie iba v rdmci jednej
krajiny. Zahfiia aj vSetky rizikd, ktoré suvisia s touto krajinou, vratane potencidlnej nestability
narodnej ekonomiky.

Ratingovy strop danej krajiny pre zdvizky v cudzej mene

Pre kazdu krajinu (alebo samostatné monetarne oblasti), v ktorej Moodys hodnoti dlZznikov,
stanovuje ratingovy strop pre dlhopisy a Stitne pokladni¢né poukdzky v cudzej mene. Strop
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vSeobecne indikuje najvyssi rating, ktory sa mdze udelit’ cennym papierom v cudzej mene, ktoré
pripadov sa strop rovnd ratingu, ktory je (alebo by bol) udeleny vlddnym cennym papierom
denominovanym v cudzej mene. Su povolené aj ratingy, ktoré prekracuju strop pre dand krajinu,
avSak len v pripade, Ze cenné papiere denominované v cudzej mene tazia zo Specidlnych
vlastnosti, ktoré im zabezpecia niZSie riziko platobnej neschopnosti nez indikuje stanoveny strop.
Takéto vlastnosti by mali byt podstatné pre emitenta a ndzor Moody's ohl'adom pravdepodobnosti
politického zasahu vlady poCas menovej krizy.

Zékladné hodnotenie bonity

Zékladné hodnotenie bonity Moody's zahfiia zdkladnui bonitu samospravy a zohl'adnuje jej neustalu
podporu prevadzkovych dotécii a transferov zo strany podporujicej vlady. V skutocnosti zdkladné
hodnotenie bonity odrdZza pravdepodobnost’, s akou bude samosprdva potrebovat mimoriadnu
podporu.

Mimoriadna podpora

Mimoriadna podpora sa definuje ako postup, ktory realizuje podporujiice vldda, aby zabrénila
platobnej neschopnosti zo strany regiondlnej alebo miestnej samospravy a méze mat’ rdzne podoby
- od formdlnych zdruk a priamej financnej injekcie az po sprostredkovanie jednani s verite'mi,
ktoré by umoznili pristup k potrebnym finanénym prostriedkom. Mimoriadna podpora sa oznacuje
ako nizka (0% - 30%), mierna (31% - 50%), vysoka (51% - 70%), vel'mi vysokd (71% - 95%)
alebo uplnd (96% - 100%).



Zavislost’ platobnej neschopnosti

Zavislost’ platobnej neschopnosti vyjadruje pravdepodobnost’, nakolko tplne koreluji tverové
profily dvoch dlZznikov. Pritomnost’ nedokonalej koreldcie ma dolezity rozliSujici vplyv, ktory
moze vyrazne zmenit' vysledok po aplikdcii metodiky spolo¢nej platobnej neschopnosti. Ak sd
rizikd nesplacania zadvizkov dvoch dlZznikov nedokonale korelované, intuitivne je potom riziko ich
suicasnej platobnej neschopnosti menSie ako riziko platobnej neschopnosti iba jedného z nich.

Pri pouZiti analyzy spolo¢nej platobnej nechopnosti na regiondlne a miestne samospravy, zavislost’
platobnej neschopnosti odrdza fakt, Ze samosprdva a podporujica vldda byvaju rovnako citlivé na
nepriaznivé podmienky veddce k platobnej neschopnosti. Ked'Ze schopnost’ nadriadenej vlady
poskytovat’ mimoriadnu podporu a zabrdnit’ platobnej neschopnosti samospravy zdvisi od
solventnosti oboch zicastnenych strdn, ¢im zdvislejSie alebo ¢im viac korelované su zdkladné
rizikd platobnej neschopnopsti oboch dlznikov, tym nizSie su vyhody ziskané zo spoloc¢nej
podpory. Vo vicSine pripadov je vysledkom blizkych hospodarskych vizieb a/alebo
prekryvajicich sa danovych zdkladov a/alebo tzkych fiSkdlnych vztahov mierna alebo vysoka
miera zavislosti.

Zavislost’ platobnej neschopnosti moze byt oznacovand ako nizka (0% - 30%), mierna (31% -
50%), vysoka (51% - 70%) alebo vel'mi vysoka (71% - 100%).



Ratingové faktory

KosSicky samospravny Kkraj

Vaha

Sub-

Zakladné hodnotenie bonity , Vaha
Tabul'ka 2007 Hodnota | Vysledok sub- faktory | ¢\ iora Spolu
faktorov spolu
Faktor 1: Prevadzkové prostredie
Nérodny HDP - prepocitany na PKS
($US) 18,914 9 50,00%
’ 2 7 4

Volatilita narodného HDP (%) 3,5 3 25,00% 0.75 50.0 % 05
Efektivita vlady (index Svetovej banky) 0,76 6 25,00%
Faktor 2: Instituciondlny ramec
Predv1da’tel nost’, stabilita, schopnost 75 75 50.00%
reagovat
Fiskalna flexibilita (A) - prijmy z
viastnych zdrojov 15 15 1670% 1 1001 | 100% | 1,00
Fiskalna flexibilita (B) - vydavky 15 15 16,70%
Fiélgélna flexibilita (C) - rozsah
zadlZenia 7,5 7,5 16,60%
Faktor 3: Finan¢na pozicia a vykonnost’
Splétky drokov / prevadzkové prijmy
(%) 0 1 33,30%
Finan¢ny prebytok (deficit) / celkové 12 6 33.30%

st (7 3 )
f{r”? (%) P 433 | 75% | 033

rubé previdzkové vysledky 9.1 6 33.30%
prevadzkové prijmy (%)
Cisté pracovné kapitdlové / celkové
vydavky (%)
Faktor 4: Dlhovy profil
Cisty priamy a garantovany dlh / 379 1 50.00%
prevadzkové prijmy (%) ’ U
Kriitkodoby hruby priamy dih / 51 12 | 2500% | 725 | 75% | 0.4
prevadzkové prijmy (%)
3-ro¢nd zmena garantovaného
dlhu/prevadzkové prijmy (%) 146,7 15 25,00%
Faktor 5: Sprava a manazment
Fiskalny manaZzment 1 1 40,00%
Pristup k riadeniu investicif a dlhu 7.5 7.5 20,00%
Transparentnost’ a zverejiiovanie (A) 1 1 15,00% 2,30 0,08 0,17
Transparentnost’ a zverejiiovanie (B) 1 1 15,00%
Instituciondlna kapacita 1 1 10,00%
Faktor 6: Hospodarska zakladiia
Regiondlny a miestny HDP -
prepocitany na PKS ($US) 16,741 9 100% 9 7.50% 0,68
Odhad zakladného hodnotenia bonity 7




