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Kosicky samospravny kraj

Slovenska republika

Ratingy

Vyhlad negativny

Rating subjektu A3 / Aatl.sk

(k 31. decembru) 2004 2005 2006 2007 2008
Cisty priamy a nepriamy dlh

/Prevadzkové prijmy (%) 0,00 19,45 19,44 36,47 4577
Splatky Urokov/Prevadzkové prijmy (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,44
Hruby prevadzkovy vysledok/

Prevadzkové prijmy (%) 1,14 7,76 8,33 9,80 5,37
Financny prebytok (deficit)/Celkové prijmy (%) -0,02 1,95 1,06 1,07 -10,85
Vlastné prijmy/Prevadzkové prijmy (%) [1] 5,06 14,45 13,95 15,53 12,14
Miera samofinancovania 1,00 1,00 1,00 1,00 0,46
Kapitalové vydavky/Celkové vydavky (%) 11,07 10,67 8,17 10,93 18,07

[1]  Viastné prijmy = vlastné dane + nedariové prijmy

Zdovodnenie ratingu

Medzinarodny rating A3 a narodny rating Aa1.sk KoSického samospravneho kraja
(dalej “kraj* alebo “KSK*) odraza mnozstvo faktorov vratane jeho relativne
obozretnej fiSkalnej politiky a primeranej institucionalnej kapacity, ako dokazuje
jeho v€asna reakcia na zhorSujuci sa fiSkalny ramec. Rating dalej zohladriuje
oCakavané slabsie prijmy z klt€ovej dane z prijmov v rokoch 2009 — 2010 a ich
negativny vplyv na prevadzkové hospodarenie kraja. Rating berie do Gvahy aj
krehku finanénu poziciu krajskych nemocnic a rastice zadlZzenie kraja v spojitosti
so zvySujucim sa tlakom na rozpocet a znizujucou sa likviditou

Dna 21. decembra 2009 agentira Moody’s zmenila vyhlad medzinarodného
ratingu Kosického samospravneho kraja A3 a jeho narodného ratingu Aal.sk zo
stabilného na negativny, ¢o odzrkadluje su¢asny prepad prevadzkového
hospodarenia na pozadi o¢akavani slabych prijmov a postupne narastajiceho
zadlzenia.
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Silné stranky

Silné stranky KSK:

= Aktualne uplatfiovana relativne obozretna fiskalna politika

= Solidna institucionalna kapacita

Slabé stranky

Slabé stranky KSK:

= Nepriaznivy ekonomicky ramec, ktory ma kvéli poklesu prijmov z kfu€ovej dane negativny vplyv na
prevadzkovu vykonnost kraja a jeho likviditu

= Relativne vysoké a stéle rastluce zadlZzenie

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

Ratingovy vyhl'ad

Negativny vyhlad ratingu odraza zlozity fiSkalny ramec, ktory negativne ovplyviiuj financné ukazovatele kraja,
¢o dokazuje zhorsujuca sa prevadzkova vykonnost, ktora sa premietla do zvacsujiceho sa finanéného deficitu
a zmensujucej sa likvidity.

€o by mohlo zmenit rating - NADOL

Ak by sa v roku 2010 nepodarilo stabilizovat’ kladnu prevadzkovu vykonnost alebo ak by sa len mierne zvysilo
zadlzenie nad planované urovne pre rok 2010, mohlo by to vyvolat 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 vlady v zaujme predchadzania jeho platobnej
neschopnosti.
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Zakladné hodnotenie bonity
(Baseline Credit Assessment, skr. BCA)

Rozpoctové hospodarenie a financna situacia

Po rokoch postupného zlepSovania sa za€ala prevadzkova vykonnost KSK v roku 2008 zhor8ovat. V roku
2008 klesol hruby prevadzkovy vysledok1 na 5 % prevadzkovych prijmov z takmer 10 % dosiahnutych

v predchadzajucom roku. Negativne to ovplyvnili dve mimoriadne udalosti: (i) niz8i prijem z dane z motorovych
vozidiel (zdklad dane bol v roku 2008 do¢asne znizeny); a (i) splatky zavézkov nemocnic po lehote splatnosti.

V rokoch 2009 — 2010 je v8ak vzhladom na su¢asnu hospodarsku recesiu pravdepodobné dalSie zhorSenie
prevadzkovych vysledkov KSK. Ako reakciu na prudko sa zhorsujuce o¢akavania tykajlce sa danovych
prijmov, zahrnul kraj do svojho rozpoctu nizSie danové prijmy, ako su uvedené v poslednom odhade
Ministerstva financii SR. AvSak ani vySsie ako o€akavané vynosy z dani pravdepodobne nezabrania v roku
2009 poklesu hrubého prevadzkového vysledku na nizke jednociferné trovne. V roku 2010 predpokladame
mierne zhor$enie prevadzkovej vykonnosti kraja, kedZe nepriaznivé ekonomické podmienky budui pretrvavat.
Na$ predpoklad vychadza z o€akavanych slabych prijmov a z typickej rigidnej Struktury prevadzkovych
vydavkov kraja, ktoré limituju realizaciu rozsiahlejSich Uspor vydavkov. Navy$e zhorSujuce hospodarske
vysledky nemocnic zostavaju stale dolezitym faktorom ovplyvriujucim vyvoj prevadzkovych vysledkov.

Do roku 2007 boli kapitalové vydavky kraja stabilné a pomerne nizke (v priemere 10 % celkovych vydavkov
v rokoch 2001 — 2006), kedZe sa KSK v tom Case viac sustredil na prebranie Sirokej Skaly kompetencii od
centrélnej viady a zlepSovanie ich riadenia. Od roku 2007 vSak vedenie zacalo s postupnym zvySovanim
kapitalovych vydavkov zameranych na obnovu starnicej infrastruktury, hlavne ciest. To spolu so slabSimi
prevadzkovymi vysledkami viedlo v roku 2008 k dosiahnutiu 11-percentného celkového rozpoc&tového deficitu
a podobny dvojciferny deficit sa o¢akava aj pre rok 2009. Aj koncentracia kraja na kapitalové vydavky
financované z rozpoétov EU/slovenskou viadou méze vyvolat deficity a vaésie zadlZenie. Avak agentdra
Moody’s je presvedcena, Ze tieto deficity klesnu na jednocifernd hodnotu, a preto by mali byt zviadnutelné.
Moody’s bude preto pozorne sledovat dalSi vyvoj.

Likvidita KSK je obmedzena. Hotovostné rezervy kraja, podporené novymi p6zickami a lepSimi ako
oCakavanymi celkovymi rozpoctovymi vysledkami, dosiahli na konci roku 2008 8 % prevadzkovych vydavkov.
Pretoze kraj v roku 2009 ¢iastoéne kompenzoval pokles celkovych prijmov aj volnou likviditou, o¢akava sa jej
pokles na 4 %. Nemd&zeme vylucit ani dalSie zhorSovanie likvidity kraja, kedZe naro€né rozpoctové podmienky
budu v roku 2010 zrejme pretrvavat.

Dlhovy profil

Ukazovatel Cistého priameho a nepriameho dlhu k prevadzkovym prijmom stupne v roku 2009 az na vysoku
uroven 53 %, z 36 % v roku 2007, a to kvoli rozsiahlym celkovym rozpoctovym deficitom, ktoré boli
naplanované na roky 2008 — 2009. Aj ked sa oCakavalo, ze zadlzenie KSK dosiahne najvyssiu hodnotu v roku
2009, vy$sie zmienené potreby financovania projektov podporenych z zdrojov EU si vyZiadaju dalie externé
financovanie. OCakéva sa, Zze KSK zacne v rokoch 2010 — 2013 s &erpanim uverovej linky (5 %
prevadzkovych prijmov) so splatnostou v roku 2013 za Géelom predfinancovania projektov EU a zmiernenia
tlaku na likviditu. Tato p6zicka méze zvysit' zadlZzenie kraja az k 55 % prevadzkovych prijmov. Av8ak zvySenie
vyvolané potrebou predfinancovat projekty EU bude len dogasné a tento dih bude splateny do roku 2013

z dotécii z EU.

Agentura Moody’s povazuje zadlzenie kraja sa pomerne vysoké. Hoci sa zadlzenie stale javi ako
zvladnutelné, vzhladom na jeho dihu splatnost a amortizaciu istiny, je potrebné brat do Uvahy aj o¢akavané
zhorsenie prevadzkovych vysledkov kraja v rokoch 2009 — 2010 a jeho kapacity splacat Gvery, a dalej aj
tempo rastu zadlzenia zaznamenané pocas poslednych rokov.

1

Hruby prevadzkovy vysledok = prevadzkové prijmy — prevadzkové vydavky — splatky Grokov.
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Splatky dlhu KSK by mali v roku 2010, kvéli spominanému vzostupu celkového zadlZenia, dosiahnut pomerne
vysoku uroven 7 % prevadzkovych vydavkov, zo 4 % v roku 2008. Moody’s sa domnieva, ze takéto bremeno
si vyziada, aby sa prevadzkova vykonnost kraja a kapacita splacat uvery vratili v dohfadnej dobe znovu na
Urovne zaznamenané pred rokom 2008.

Celkovy dlh KSK pozostava hlavne z dlhodobo splatnych zavazkov, ktoré predstavuju bankové Gvery

a zavazky vyplyvajuce z projektov PPP. Kraj ma vyznamny zavazok vo&i medzinarodnym finanénym
inStituciam, ktory predstavuje uverova linka EIB s 30-ro€nou splatnostou, ktora bude na konci roka 2009
predstavovat dve tretiny dlhového bremena kraja. Bankové Gvery maju pohyblivi trokovu sadzbu. Market-to-
market hodnota urokovych swapov, ktoré kraj pouziva pre prva a druhu tranzu Uveru od EIB, bola na konci
septembra 2009 mierne negativna.

Kosicky kraj je vlastnikom Styroch spolo¢nosti prevadzkujacich krajské nemocnice. Zhor$ujuce sa finanéné
vysledky tychto spolo€nosti stale predstavuju pre kraj riziko. NavySe kraj v roku 2009 pokracoval s podporou
najproblémovejSich spolo¢nosti, aby zaistil ich finanénu funkénost.

Rozhodnutie umoznit vstup sukromnym partnerom do krajskych spolo&nosti poskytujucich zdravotnu
starostlivost, a to bud formou predaja alebo prenajmu, bolo odlozené. O¢akava sa, ze novozvolené
zastupitel'stvo kraja (krajské volby sa konali v novembri 2009) o fiom rozhodne na zaciatku roku 2010. Zlozité
ekonomické podmienky vSak zvysuju riziko, Ze kraj bude musiet prevziat’ podstatnu €ast’ existujucich
obchodnych zavazkov, kedZe potencionalni privatni partneri uz nie su ochotni ich prevziat. Vzhfadom na
celkové mnozstvo Cistych zavazkov (celkové zavazky bez celkovych pohladavok a hotovosti) tychto Styroch
nemocni¢nych spolo¢nosti (4 % prevadzkovych prijmov kraja v juni 2009), verime, Ze kraj je schopny zvladnut
tento problém bez vyznamného negativneho dopadu na jeho hospodarenie. Moody’s bude hospodéarenie
tychto spolo€nosti nadalej pozorne sledovat.

Faktory spravy a manazmentu

Novozvolené vedenie kraja bude mat vo svojom Cele uz druhé funkéné obdobie JUDr. Zdenka Trebulu. Jeho
predchadzajici mandat bol typicky relativne solidnou kontrolou nakladov a cielavedomym fiskalnym
planovanim. AvSak podstatny narast zadlZenia v poslednych rokoch odraza aj pomerne expanzivnu stratégiu
implementacie kapitalovych vydavkov kraja. V tejto stratégii by malo dojst k zmene, kedZe akutna obnova
infrastruktury uz bola vykonana a vedenie sa v nasledujucich rokoch planuje zamerat hlavne na kapitalové
vydavky financované z prostriedkov EU/vIady. Moody’s povaZzuje solidnu intitucionalnu kapacitu kraja za
dolezity faktor ochrany proti akémukolvek neudrzatelnému vyvoju financii kraja.

Hospodarska zakladna

Kosicky kraj, nachadzajuci sa vo vychodnej ¢asti Slovenska, je s viac ako 770 000 obyvatelmi druhym
najvacsim slovenskym krajom. Jeho pocet obyvatelov stale pomaly rastie (2001 — 2008: +1 %), na rozdiel od
prevazne stagnujucej celoslovenskej populacie. Negativne migracné saldo kraja spdsobené zlym stavom
regionalnej ekonomiky, je plne kompenzované pozitivnym prirodzenym prirastkom obyvatelstva. Napriek tomu
obyvatel'stvo kraja v sulade s celoslovenskym demografickym trendom starne. Podiel obyvatefov nad 65 rokov
(11 %) je mierne pod uroviou celoslovenského priemeru (12 %) a predpoklada sa, Ze bude postupne rast.
Tento narast zvysi naroky na socialne sluzby, ktoré su na Slovensku aj v kompetencii kraja.

KoSicky kraj je stredne bohatym slovenskym krajom z pohladu HDP (v prepocitani HDP na hlavu kraj
dosahuje 89 % narodného priemeru). Hospodarstvo kraja je vyznamne ovplyvnené silnou priemyselnou
zakladfiou mesta KosSice, zatial ¢o zvySok kraja je malo industrialne rozvinuty. Regionalna ekonomika je
zalozena na sluzbach a priemysle s relativne silnym polnohospodarskym zazemim.

Ekonomika kraja a vSetky jej dblezité odvetvia — oceliarstvo, strojarstvo, tazky priemysel, chemicky priemysel,
potravinarsky priemysel a polnohospodarstvo — sa este plne nezotavili z bolestivého prechodu od centralne
planovaného k trznému hospodarstvu a uz sa musia vyrovnavat so su¢asnou ekonomickou krizou. Vysledkom
je zvySenie krajskej miery nezamestnanosti na 16,6 % v juni 2009, z 12,2 % predchadzajuceho roku.
Mimoriadny narast sa priblizne zhoduje s celoslovenskym trendom. Recesia narodnej ekonomiky sa bude
pocas roku 2009 nadalej prejavovat na krajskej miere nezamestnanosti, avSak zrejme v mensej miere ako to
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bolo po€as predchadzajucich 12 mesiacov. Krajska miera nezamestnanosti je podstatne vyssia ako slovensky
priemer (11,8 %). RozloZenie bohatstva kraja (merané prijmom na obyvatela) v ramci kraja je nerovhomerné
a vyznamna Cast regionalneho bohatstva sa koncentruje v krajskej metropole — KoSiciach.

Moody’s poznamenava, ze prijmy kraja su priamo prepojené na krajské hospodarstvo len prostrednictvom
dane z motorovych vozidiel (9 % prevadzkovych prijmov v 2009). Dan sa vztahuje na vozidla pouzivané na
podnikatel'ské ucely a preto je citlivd na ekonomickd recesiu. Berdc do Gvahy konzervativny predpoklad
vynosov z tejto dane pre rok 2009, povazujeme pripadné riziko za mierne.

Prevadzkové prostredie

Prevadzkové prostredie, v ktorom pdsobia slovenské miestne a regionalne samospravy je typické pre
vyvijajlce 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, ktoru odraza aj rating zavazkov Statu na urovni A1.

Institucionalny ramec

Regionalny stupern samospravy bol na Slovensku kreovany iba v roku 2002 a potupne zacal preberat
kompetencie od centralnej vlady. 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 dohladnom ¢ase nepredpokladame zZiadny vyznamny
presun novych kompetencii a zdrojov na regionalnu samospravu, s vynimkou prechodu kompetencii v oblasti
regionalnej kol'ajovej dopravy.

Aktualna ekonomicka recesia predstavuje doteraz najvacsiu fiSkalnu vyzvu pre slovenské regionalne
samospravy. Prudké spomalenie narodnej ekonomiky uz zatazilo rozpocty regionalnych samosprav cez
znizujuce sa prijmy. NavySe regionalne samospravy sa tiez podielaju na proti-cyklickych opatreniach viady,
ktoré zahfiaju (i) nezdanitelny zaklad dane v ramci dane z prijmov fyzickych os6b sa zvysil, €o ma negativne
dosledky na klfu€ové prijmy regionalnej samospravy, (ii) zakonné ustanovenie pozadujuce, aby boli
prevadzkoveé rozpocty regionalnej samospravy vyrovnané alebo v prebytku, nebude uplatiiované a (iii) viada
sa dalej zaviazala Ze nebude presuvat Zziadne dalSie kompetencie bez dostatoéného financovania a odsunie
platnost niektorych zédkonov vyZadujucich dodato¢né prostriedky z regionalnych rozpoctov. Moody’s chape
vynimoc¢nost' tychto opatreni a za velké pozitivum poklada fakt, Ze ich trvanie je ¢asovo obmedzené iba na
roky 2009 — 2010. Ocakava sa, ze regionalne samospravy budu natené fungovat so znizenymi prijmami

z dane z prijmu v rokoch 2009 — 2010. Zavazok vlady, Ze sa bude snazit znizit negativny dopad na kraje, je
dost vagny, a preto aj Ciasto€na kompenzacia sa momentalne zd4 nepravdepodobna. Moodys preto
predpoklada, Ze na znovu vyrovnanie rozpoc¢tov budd musiet regionalne samospravy vyznamne upravit’ svoju
rozpodctovu politiku.

Niekolko poslednych rokov bolo velmi naro¢nych pre regionalnu samospravu na Slovensku. Od roku 2009
presli na programové rozpoctovanie a prijali spolo¢nu eurépsku menu. Verejny sektor na Slovensku navyse
v roku 2008 zacal ucétovat’ podla medzinarodnych uctovnych Standardov (IFRS).

Existujuci ramec poskytuje slovenskym regiondlnym samospravam len obmedzena mieru kontroly nad
vlastnymi prevadzkovymi prijmami, ktoré tvori dan z prijmu fyzickych os6b, stanovena a vyberana celoStatne
alebo transfery zo $tatneho rozpoctu. Az 85 % ich prevadzkovych (beznych) prijmov pochadza od centralnej
vlady, a to bud vo forme zdielanych dani, alebo transferov. ZvySna €ast’ prevadzkovych prijmov regionalnych
samosprav zahffia dan z motorovych vozidiel, ktora tvori 8 % prevadzkovych prijmov a ostatné nedariové
prijmy (7 %), €o im znemoznuje Cerpat z bohatstva generovaného regionalnou ekonomikou. Regionalne
samospravy maju Siroké pravomoci, iba pokial ide o dar z motorovych vozidiel a jej sadzby, vplyv ich zmien
na ich rozpocet je vSak limitovany vyznamom tohto zdroja prijmov. Objem kapitalovych prijmov regionalne;j
samospravy je z roka na rok velmi premenlivy a jeho zdrojom st zvaé$a predaj majetku a icelové transfery.

Ani flexibilita na strane vydavkov regionalnej samospravy nie je vyrazne vysSia. Dva z hlavnych komponentov
beznych vydavkov — personalne (36 %) vydavkov v roku 2008) a transfery organizaciam/obyvatelstvu (39 %) —
su extrémne rigidné a schopnost samospravy kontrolovat ich rast je velmi mala. Vacsina tychto vydavkov sa
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riadi zakonom alebo vladnymi nariadeniami a niektoré programy sa priamo financované vliadou
prostrednictvom ucelovych transferov poskytovanych regionalnym samospravam. Tretia kategodria vydavkov —
energie a sluzby (25 %) — je poskytovana vo vacsine pripadov obchodnymi partnermi na zaklade dlhodobych
zmlav a za trhové ceny. Kapitalové vydavky su jedinou oblastou, v ktorej mé regionalna samosprava flexibilitu.
Ich objem je vSak silno previazany s kapitalovymi prijmami, ¢o spdsobuje vysoku nestabilitu kapitalovych
vydavkov. Napriek tomu, Ze kapitalové vydavky predstavovali 18 % celkovych vydavkov v roku 2008, je nutné
poznamenat, Ze asi desatina z nich bola financovana z Gc¢elovo viazanych transferov.

Celkové zadlZenie regionalnej samospravy prudko rastie (26 % prevadzkovych (beznych) prijmov na konci
roku 2008 oproti 3 % 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 zlepSenia regionalnej infrastruktury podfa
standardov 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.

Likvidita slovenskych krajov je adekvatna. Hoci su prevadzkové prijmy po€as roka nestabilné v zavislosti od
harmonogramu vyberu dane z prijmu fyzickych oséb, s typicky vy§Sim prijmom v prvom polroku, kraje nemaju
ziadne problémy s likviditou. Kratkodobé bankové Gverové linky na podporu likvidity sa vo vSeobecnosti
nevyuzivaju. Na strane beznych vydavkov existuju velmi malé vykyvy, no pohyb na strane kapitalovych
vydavkov je relativne velky. Nakolko maju kraje prakticky uplnu kontrolu nad kapitalovymi vydavkami, su
schopné ich zladit' s tokom prijmov.

Posidenie mimoriadnej podpory

Moody’s odhaduje pravdepodobnost mimoriadnej podpory zo strany slovenskej viady za miernu. Berie pri tom
do Gvahy strednu Uroven dohladu vykonavaného centralnou vliadou.

Moody’s tiez odhaduje Uroveri zavislosti za velmi vysoku , pri€om berie do Uvahy velku zavislost krajov 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 (z&kladné hodnotenie bonity) vygenerované tabulkou (uvedena nizSie) je na urovni 6,
v porovnani s BCA na Urovni 8 udeleného ratingovym vyborom. Dvojstupriovy rozdiel udeleného BCA

a odhadu z tabulky odraza nazor Moody's, ze hodnotiaca tabulka v €asti venovanej prevadzkovému
prostrediu podceriuje systémové riziko Slovenskej republiky.

Tabulka BCA, ktora generuje predpokladané zakladné hodnotenie bonity na zéklade suboru kvalitativnych

a kvantitativnych Gverovych metrik, je nastrojom pouzivanym ratingovym vyborom na hodnotenie kvality
Gverov regionalnych a miestnych samosprav. Uverové metriky zaznamenané v tabulke poskytuji dobru
Statistickd mieru bonity jednotlivych subjektov, pricom vo vSeobecnosti plati, Ze pri subjektoch s najlepSim
hodnotenim BCA sa da oGakavat udelenie vy$Sieho ratingu. Samozrejme, odhadované BCA vygenerované

v tabulke nenahradzaju vyrok ratingového vyboru ohladom individualnych zakladnych hodnoteni bonity, ani
nie s 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 neméze
plne zachytit' §irku a hibku nasej analyzy.
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O ratingoch Moody’s miestnej a regionalnej
samospravy

Narodné a ratingové stupnice

Agentdra 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 oakavané straty su dolezitym
diferenciacnym faktorom pri kone€nom udeleni ratingu, je potrebné poukazat na fakt, Ze oCakavané straty

v ramci narodnych ratingovych stupnic mézu byt vyrazne vySSie ako v zodpovedajucich drovniach globalnej
ratingovej stupnice Moody’s. Narodné ratingové stupnice Moody’s hodnotia emitentov a emisie na zaklade ich
bonity: vySSie ratingy zodpovedaju mensej miere oCakavanych uverovych strat.

Narodné ratingoveé 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 skor na posudenie Uverového rizika danej krajiny. Pouzivanie narodnych ratingovych stupnic
investormi je vhodné iba v ramci tej €asti portfolia, ktora je vystavena rizikam trhu danej krajiny, bertc do
Uvahy rozmanité rizika zahrnuté v ratingoch zavazkov krajiny v zahraniénej a doméacej 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 pokladni€né poukézky v cudzej mene pre kazdu
krajinu (alebo samostatné monetarne oblasti), v ktorej hodnoti diznikov. Strop v§eobecne indikuje najvyssi
rating, ktory méze byt udeleny cennym papierom denominovanym v cudzej mene vydanym subjektom
podliehajucim monetarnej politike prislusnej krajiny alebo oblasti. Vo vacsine pripadov je strop ekvivalentny
ratingu, ktory je (alebo by bol) udeleny viadnym 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 zic¢astnenych
a pre nazor Moody’s ohladne pravdepodobnosti politického zasahu vlady v pripade menovej krizy.

Zakladné hodnotenie bonity (BCA)

Zakladné hodnotenie bonity spolo€nosti Moody’s zahffia zakladnu bonitu samospravy a jej odkazanost na
neustalu podporu vo forme prevadzkovych dotécii a transferov zo strany podporujicej viady. Preto zakladné
hodnotenie bonity odrédZza s akou pravdepodobnostou bude samosprava potrebovat mimoriadnu podporu.

Mimoriadna podpora

Mimoriadna podpora sa definuje ako postup, ktory realizuje podporujlica vlada, aby zabranila platobnej
neschopnosti zo strany regionalnej alebo miestnej samospravy a méze 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 pIna (96 — 100 %).

Zavislost platobnej neschopnosti

Zavislost platobnej neschopnosti odraza pravdepodobnost, ze Gverové profily dvoch dlznikov nemusia upine
korelovat. Ak je pritomna takato nedokonala korelacia, ma ddlezity rozliSujuci vplyv, ktory moze vyrazne
zmenit vysledok po aplikacii metodiky spolo€nej platobnej neschopnosti. Ak su rizika nesplacania zavazkov
dvoch diZznikov nedokonale korelované, intuitivne je potom riziko ich su€asnej platobnej neschopnosti mensie
ako riziko platobnej neschopnosti iba jedného z nich.
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Pri pouziti analyzy spolo¢nej platobnej neschopnosti na regionalne a miestne samospravy, zavislost platobnej
neschopnosti reflektuje fakt, Ze samosprava a podporujuca 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 dariovych 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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Ratingové faktory

Kosicky samospravny kraj

Vaha Sub-
Zakladné hodnotenie bonity sub- faktory Vaha

Tabulka - 2008 Hodnota Vysledok faktorov  spolu faktora

Faktor 1: Prevadzkové prostredie

Narodny HDP - prepocitany na PKS (SUS) 21.006 6 50,0%
Volatilita narodného HDP (%) 2,3 3 25,0% 5,25 60,0% 3,15
Efektivita vlady (index Svetovej banky) 0,76 6 25,0%

Faktor 2: Institucionalny ramec

Predvidatelnost, stabilita, schopnost 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 (%) 0,2 1 33,3%
Financny prebytok (deficit) /celkové prijmy (%) -6,0 12 33,3% 7,33 7,5% 0,55
Hrubé prevadzkové vysledky/prevadzkové prijmy (%) 7,1 9 33,3%

Cisty pracovny kapitalové/celkové vydavky (%)

Faktor 4: Dlhovy profil

Cisty priamy a garantovany dlh/prevadzkové prijmy (%) 45,9 3 50,0%
Kratkodoby hruby priamy dlh/Hruby priamy dlh (%) 4,1 1 25,0% 5,50 7,5% 0,41
3-rocna zmena Cistého a garantovaného dlhu/prev. 45,8 15 25,0%

prijmy (%)

Faktor 5: Sprava a manazment

Fiskalny manazment 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 zverejiovanie (B) 1 1 15,0%
InStitucionalna kapacita 1 1 10,0%

Faktor 6: Hospodarska zakladia

Regionalny a miestny HDP - prepocitany na PKS 17.999 9 100,0% 9,00 7,5% 0,68
(odhad $US)

Celkovy vysledok 6
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Priloha I - Financneé ukazovatele
Kosicky samospravny kraj
2004 2005 2006 2007 2008
v miliébnoch EUR skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
Prijmy celkoveé [1] 104,977 108,614 115,429 123,605 135,941
Vydavky celkové [2] 105,001 106,501 114,201 122,287 151,353
Prevadzkové (bezné) prijmy
Danové prijmy 0,000 0,0 51,669 50,1 57,901 50,6 62,637 51,9 67,296 51,6
z toho podielové dane 0,000 0,0 41,627 40,4 46,888 41,0 49,833 41,3 59,031 45,2
DPFO 0,000 0,0 41,627 40,4 46,888 41,0 49,833 41,3 59,031 45,2
z toho miestne dane
Dan z motorovych vozidiel 0,000 0,0 10,042 9,7 11,013 9,6 12,805 10,6 8,265 6,3
Prijaté bezné transfery a dotacie 89,695 95,0 46,610 45,2 51,552 45,1 52,171 43,2 55,586 42,6
Ostatné 4,766 5,0 4,862 4,7 4,947 4,3 5,951 4,9 7,578 5,8
Prevadzkové (bezné) prijmy spolu 94,461 100,0 103,141 100,0 114,400 100,0 120,759 100,0 130,461 100,0
Prevadzkové (bezné) vydavky
Mzdové a ostatné osobné naklady 1,597 1,7 42,286 44,4 46,277 44,1 48,685 44,7 51,308 41,6
Prevadzkové naklady 1,205 1,3 21,899 23,0 23,339 22,3 23,548 21,6 30,011 24,3
Poskytnuté bezné dotacie a transfery 90,580 97,0 30,948 32,5 35,249 33,6 36,688 33,7 41,569 33,7
Splatky urokov 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,569 0,5
Ostatné 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Prevadzkové (bezné) vydavky spolu 93,382 100,0 95,134 100,0 104,866 100,0 108,922 100,0 123,458 100,0
Primarny prevadzkovy vysledok [3] 1,079 8,007 9,534 11,837 7,572
Hruby prevadzkovy vysledok [4] 1,079 8,007 9,534 11,837 7,003
Cisty prevadzkovy vysledok [5] 1,079 8,007 7,529 8,936 1,928
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2004 2005 2006 2007 2008
v miliénoch EUR skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
Kapitalové prijmy
Predaj majetku 0,823 7,8 0,760 13,9 0,276 26,8 1,347 47,3 4,388 80,1
Predaj majetkovych prav a podielov 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Ostatné 0,000 0,0 0,000 0,0 0,001 0,1 0,000 0,0 0,000 0,0
Prijaté kapitalové dotacie 9,694 92,2 4,688 85,7 0,728 70,7 1,492 52,4 1,047 19,1
Splatky poskytnutych poziciek 0,000 0,0 0,024 04 0,024 2,3 0,007 0,2 0,045 0,8
Kapitalové prijmy spolu 10,517 100,0 5,473 100,0 1,030 100,0 2,846 100,0 5,480 100,0
Kapitalové vydavky
Investicie 7,520 64,7 9,588 84,3 7,195 77,1 11,969 89,6 25,820 92,6
Nakup majetkovych prav a podielov 0,000 0,0 0,055 0,5 0,088 0,9 0,025 0,2 0,000 0,0
Poskytnuté kapitalové dotacie a transfery 4,099 35,3 1,712 15,1 1,987 21,3 1,372 10,3 1,411 5,1
Ostatné 0,000 0,0 0,012 0,1 0,066 0,7 0,000 0,0 0,664 2,4
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 11,619 100,0 11,367 100,0 9,336 100,0 13,366 100,0 27,896 100,0
Vysledok kapitalového rozpoctu -1,102 -5,894 -8,306 -10,519 -22,415
FINANCNY DEFICIT / PREBYTOK [6] -0,023 2,113 1,228 1,318 -15,412
UKAZOVATELE ZADLZENOSTI
VYVOJ ZADLZENOSTI
Prijaté Uvery a pozicky 0,000 20,063 4,178 23,635 21,095
Splatky istiny 0,000 0,000 2,005 2,901 5,075
Zmena zadlZenia 0,000 20,063 2,173 20,734 16,020
CELKOVY VYSLEDOK HOSPODARENIA -0,023 22,176 3,401 22,052 0,608
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2004 2005 2006 2007 2008
v milionoch EUR skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
CELKOVA VYSKA DLHU
Priamy dlh 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 12,777 29,0 28,283 47,2
kratkodoby 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
dlhodoby 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 12,777 29,0 28,283 47,2
Zaruky 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
z toho samofinancovatelné subjekty 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Dlh dcérskych spolocnosti 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
z toho samofinancovatelné subjekty 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Ostatné (kvazi dlh) [7] 0,000 0,0 20,063 100,0 22,235 100,0 31,262 71,0 31,605 52,8
Celkovy priamy a nepriamy dlh 0,000 0,0 20,063 100,0 22,235 100,0 44,039 100,0 59,889 100,0
Cisty priamy a nepriamy dlh 0,000 0,0 20,063 100,0 22,235 100,0 44,039 100,0 59,889 100,0
ZAKLADNE UKAZOVATELE
CELKOVY ROZPOCET
Miera rastu celkovych prijmov [1] (%) 26,1 3,5 6,3 7,1 10,0
Miera rastu celkovych vydavkov [2] (%) 27,4 1,4 7,2 7,1 23,8
Celkové prijmy na obyvatela (v tis. Sk) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Celkové vydavky na obyvatela (v tis. Sk) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Celkové danové prijmy / celkové prijmy (%) 0,0 47,6 50,2 50,7 49,5
Celkové prijaté dotacie / celkové prijmy (%) 85,4 81,2 85,3 82,5 84,3
Celkové poskytnuté dotacie / celkové vydavky (%) 90,2 30,7 32,6 31,1 28,4
Finanény deficit/ prebytok ako % celkovych prijmov (%) 0,0 1,9 1,1 1,1 -11,3
PREVADZKOVY ROZPOCET
Bezné prijmy / celkové prijmy (%) 90,0 95,0 99,1 97,7 96,0
Bezné vydavky / celkové vydavky (%) 88,9 89,3 91,8 89,1 81,6
Celkové danové prijmy / bezné prijmy (%) 0,0 50,1 50,6 51,9 51,6
Prijaté bezné dotacie / bezné prijmy (%) 95,0 85,6 86,0 84,5 87,9
Poplatky / bezné prijmy (%) 4,2 3,9 3,7 3,7 5,8
Poskytnuté bezné dotacie / bezné vydavky (%) 97,0 32,5 33,6 33,7 33,7
Prevadzkovy vysledok bez dlhovej sluzby / 1,1 7,8 8,3 9,8 5,8
bezné prijmy (%)
Hruby prevadzkovy vysledok / bezné prijmy (%) 1,1 7,8 8,3 9,8 5,4
Cisty prevadzkovy vysledok / bezné prijmy (%) 1,1 7,8 6,6 7,4 1,5
Financny deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 0,0 2,0 1,1 1,1 -11,8
Hruby financny deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 0,0 2,0 -0,7 -1,3 -15,7
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2004 2005 2006 2007 2008
v miliénoch EUR skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
KAPITALOVY ROZPOCET
Kapitalové prijmy / celkové prijmy (%) 10,0 5,0 0,9 2,3 4,0
Kapitalové vydavky / celkové vydavky (%) 11,1 10,7 8,2 10,9 18,4
Prijaté kapitalové dotacie / kapitalové prijmy (%) 92,2 85,7 70,7 52,4 19,1
Cisty prevadzkovy vysledok / kapitalové vydavky (%) 9,3 70,4 80,6 66,9 6,9
ZADLZENOST
Miera rastu celkového dlhu (%) -- -- 10,8 98,1 36,0
Celkovy dlh na obyvatela (tis. Sk) 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Celkovy dlh / celkové prijmy (%) 0,0 18,5 19,3 35,6 44,1
Celkovy dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v rokoch) 0,0 2,5 2,3 3,7 8,6
Miera rastu dlhu (%) -- -- -- -- 121,4
Dlh na obyvatela (tis. Sk) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlh / celkové prijmy (%) 0,0 0,0 0,0 10,3 20,8
Dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v rokoch) 0,0 0,0 0,0 1,1 4,0
Kratkodoby dlh / dlh (%) . = = 0,0 0,0
Miera rastu splatok urokov (%)
Splatky trokov / celkové prijmy (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Miera rastu dlhovej sluzby (%) -- - - 44,7 94,6
Dlhova sluzba / celkové prijmy (%) 0,0 0,0 1,7 2,3 4,2
Prijaté Gvery / celkovy dlh (%) -- -- -- 185,0 74,6
Prijaté Gvery / dlhova sluzba (%) -- -- 208,4 814,7 415,7
Prijaté Gvery / kapitalové vydavky (%) 0,0 176,5 44,8 176,8 75,6
Splatky istiny / hruby prevadzkovy vysledok (%) 0,0 0,0 21,0 24,5 72,5

[1] Bez prijatych Gverov

[2] Bez splatok istiny

[3] Pred splatkami istiny a trokov

[4] Po splatkach Grokov a pred splatkami istiny

[5] Po splatkach istiny a Grokov

[6] Finanény deficit / prebytok pred zmenou zadlZenia

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

Vyrok o ratingu:

= Kosice Region

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

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

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

Specialny komentar
= Negativny vyhlad pre slovenské miestne a regionalne samospravy (MRS), december 2009 (121775)

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

Analyzy:
= Slovakia, November 2008 (111393)

Spravu je mozné otvorit kliknutim na prislusny odkaz. VSetky informéacie su aktualne k datumu publikovania prislusnej
spravy, pricom dostupna méze byt aktualnejSia verzia. Nie vSetci klienti maju pristup k vSetkym spravam.
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Miroslav Knazko Massimo Visconti Steven Prudames

RATINGY SU SUCASNYM NAZOROM SPOLOCNOSTI MOODY'’S INVESTORS SERVICE, INC.'S (MIS) O RELATIVNOM BUDUCOM UVEROVOM RIZIKU ENTIT,
UVEROVYCH ZAVAZKOCH, DLHOCH ALEBO DLHOPISOCH. MIS DEFINUJE UVEROVE RIZIKO AKO RIZIKO, ZE ENTITA NESPLNi SVOJE ZMLUVNE,
FINANCNE ZAVAZKY VCAS A AKO ODHAD FINANCNEJ STRATY V PRIPADE NEPLNENIA ZAVAZKOV. RATINGY NEURCUJU ZIADNE DALSIE RIZIKA,
VRATANE, ALE NIE VYLUCNE: RIZIKA LIKVIDITY, TRHOVEHO RIZIKA ALEBO NESTALOSTI CIEN. RATINGY NIE SU TVRDENIAMI O SUCASNYCH ALEBO
MINULYCH FAKTOCH. RATINGY NEPREDSTAVUJU INVESTICNE ALEBO FINANCNE PORADENSTVO A NIE SU ODPORUCENIAMI NA NAKUP, PREDAJ ALEBO
DRZANIE URCITYCH CENNYCH PAPIEROV. RATINGY NEINFORMUJU O VHODNOSTI INVESTICIE PRE KTOREHOKOLVEK INVESTORA. MIS VYDAVA SVOJE
RATINGY S OCAKAVANIM, ZE KAZDY INVESTOR S| UROBI SVOJU VLASTNU STUDIU A VYHODNOTENIE KAZDEHO CENNEHO PAPIERA ZA UCELOM JEHO
NAKUPU, DRZBY ALEBO PREDAJA.

© Copyright 2009, Moody’s Investors Service, Inc., a/alebo osoby udelujuce licenciu a pobocky (spolocne, ,MOODY'S”). VSetky prava vyhradené. VSETKY TU
OBSIAHNUTE INFORMACIE SU CHRANENE ZAKONOM O AUTORSKYCH PRAVACH A ZIADNA Z TYCHTO INFORMACII NEMOZE BYT KOPIROVANA
INAK REPRODUKOVANA, ZNOVU ZABALENA, DALEJ VYSIELANA, ODOVZDAVANA, ROZSIROVANA, REDISTRIBUOVANA, ZNOVA PREDANA, ALEBO
SKLADOVANA ZA UCELOM JEJ NESKORSIEHO POUZITIA, UPLNE ALEBO CIASTOCNE, V AKEJKOLVEK FORME ALEBO AKYMKOLVEK SPOSOBOM,
KYMKOLVEK BEZ PREDCHADZAJUCEHO PiSOMNEHO SUHLASU MOODY’S. Véetky tu obsiahnuté informacie ziskala spolo&nost MOODY’S od zdrojov, ktoré
povazuje za presné a spolahlivé. Kvoli moznosti ludskej alebo mechanickej chyby, ako aj inych faktorov, su tieto informacie poskytované ,tak ako su“ bez akejkolvek
zéaruky a spolocnost MOODY’S za ne neruci, vyslovne ani implikovane, pokial ide o presnost, v€asnost, Uplnost, obchodovatelnost alebo spdsobilost pre akykolvek
Ucel takychto informacii. Za Ziadnych podmienok nema spolo¢nost MOODY’S Ziadnu zodpovednost voci akejkolvek osobe alebo entite za (a) akukolvek stratu
alebo $kody Uplne alebo ¢iastoéne spdsobené, vyplyvajlce alebo suvisiace s akoukolvek chybou (z nedbanlivosti alebo inou), inou podmienkou alebo okolnostou,
ktord ma & nema spolo¢nost MOODY’S alebo ktokolvek z jeho riaditelov, Uradnikov, zamestnancov alebo agentov v suvislosti so sprostredkovanim, zberom,
zostavenim, analyzou, interpretaciou, komunikaciou, vydavanim alebo doru¢enim tychto informacii pod kontrolou, alebo (b) akékolvek nepriame, zvlastne, nasledné,
kompenzacéné alebo nahodné Skody (vratane tych bez obmedzenia, strateny zisk), aj ked spolo¢nost MOODY’S vopred upozornila na moznost' takychto $kod,
vyplyvajlcich z pouzitia alebo neschopnosti pouzitia takychto informacii. Ratingy a zaznamy analyz finanénych sprav, pokial st k dispozicii, predstavujuce Cast tu
obsiahnutych informéacii, sG a musia byt interpretované vyhradne ako nazory a nie fakty alebo odporucenia na nakup, predaj alebo drzbu akychkolvek cennych
papierov. SPOLOCNOST MOODY’S NEPOSKYTUJE V AKEJKOLVEK FORME ALEBO AKYMKOLVEK SPOSOBOM ZIADNU ZARUKU, VYSLOVNU ANI
IMPLIKOVANU, POKIAL IDE O PRESNOST, VEASNOST, UPLNOST, OBCHODOVATELNOST ALEBO SPOSOBILOST PRE AKYKOLVEK UCEL TAKYCHTO
RATINGOV, INYCH NAZOROV ALEBO INFORMACII. Kazdy rating alebo iny nazor musi byt povazovany vyhradne za jeden z faktorov v investiénom rozhodovani
vykonanom ktorymkolvek pouzivatelom alebo v mene ktoréhokolvek pouzivatela tu obsiahnutych informacii a kazdy takyto pouzivatel musi na ich zaklade urobit
vlastnu studiu a vyhodnotenie kazdého cenného papiera, kazdého emitenta, rucitela a poskytovatela Uveru pre kazdy cenny papier, ktory uvazuje kupit, drzat alebo
predat. Spolo€¢nost MOODY’S tymto zverejiuje, Ze vacsina emitentov dlhopisov (vratane firemnych a mestskych dlhopisov, dlhopisov, Upisov a cennych papierov)
a prioritnych burz, ktoré spolo¢nost MOODY’S hodnotila, suhlasila pred zadanim akéhokolvek ratingu, Ze zaplati spolo¢nosti MOODY’S za posudok a ratingové
sluzby poplatky v rozmedzi od 1500 USD do priblizne 2 400 000 USD. Spolo¢nost Moody’s Corporation (MCO) a jej pobocka Moody’s Investors Service (MIS)
zaoberajlca sa zostavovanim ratingov, ktort MCO Uplne vlastni, taktiez dodrzuju politiky a postupy zaru€ujuce nezavislost ratingov a ratingovych postupov MIS’s.
Informéacie o urcitych zvéazkoch, ktoré mézu existovat medzi riaditefmi MCO a hodnotenymi entitami a medzi entitami, ktoré vlastnia ratingy od MIS a verejne tiez
nahlasili komisii SEC vlastnicky zaujem v MCO presahujici 5 %, su kazdoro¢ne zverejnené na internetovych strankach spolo€nosti Moody’s www.moodys.com pod
nazvom ,Vztahy akcionarov — Kontrola spolo¢nosti — Politika vztahov medzi riaditefom a akcionarmi®.
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