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Tato analyza poskytuje hibkové pojednanie
o ratingu mesta Malacky a odporuca sa Citat' ju
v spojitosti s relevantnymi ratingovymi
informaciami, ktoré je mozné najst na
strankach spolo¢nosti Moody's. Kliknutim sem
sa zobrazi odkaz.
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Vyhlad stabilny

Rating subjektu Aa2.sk

Zakladné ukazovatele

(k 31. decembru) 2004 2005 2006 2007 2008

Cisty priamy a nepriamy dlh
/Prevadzkové prijmy (%)

Splatky urokov/Prevadzkové prijmy (%) 0,89 0,94 0,75 0,89 1,34

Hruby prevadzkovy vysledok
/Prevadzkové prijmy (%)

26,22 22,24 16,66 33,78 27,88

7,61 10,22 7,89 10,05 15,13

Financny prebytok (deficit)/Celkové prijmy

%) 3,58 -5,20 27,87 -33,72 2,50

Vlastné prijmy/Prevadzkové prijmy (%) [1] 27,16 28,98 28,01 31,00 33,19

Miera samofinancovania 1,00 0,85 1,00 0,63 1,00

Kapitalové vydavky/Celkové vydavky (%) 44,37 32,80 30,20 67,33 30,37
[1] Vlastné prijmy = viastné dane + nedariové prijmy

Zdovodnenie ratingu

Narodny rating mesta Malacky Aa2.sk odraza dlhodobo uplatiiovanu obozretnu
fiskalnu politiku, ¢o dokazuju aj vyrovnané rozpoctové vysledky. Ratingové
hodnotenie zohladriuje taktiez si¢asnu ekonomicku recesiu, ktora bude mat
negativny vplyv na prevadzkovu vysledky a likviditu mesta. Dalej sa do
ratingového hodnotenia premieta aj oakévané zvysenie zadlZenosti v rokoch
2009 - 2011, spaté s oCakavanymi slab8imi prijmami a so zhorSujucou sa
kapacitou splacat uvery. Ista miera neistoty tykajuca sa rychlosti zotavenia
narodnej ekonomiky vyznamne ovplyvni klu€ové municipalne prijmy, a preto je tiez
doblezitym faktorom ratingu.
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Dria 21. decembra 2009 zmenila agentura Moody’s zakladné hodnotenie bonity (ang. skr. BCA) na 9
z hodnoty 8 v dbsledku oCakavaného podstatného zhorSenia ukazovatelov zadlzenosti mesta, ¢o sa deje na
pozadi zhorSujucich sa prevadzkovych vysledkov a klesajucej likvidity.

Porovnanie s ostatnymi slovenskymi municipalitami

Mesto Malacky je hodnotené v nizSej strednej Casti hodnotiacej ratingovej Skaly slovenskych municipalit, kde
ratingy maju hodnoty od Aa1.sk do Aa3.sk. Mesto v porovnani s ostatnymi slovenskymi municipalitami
vykazuje hrubé prevadzkové vysledky, ktoré su lepSie ako median slovenskych municipalit s ratingom Aa.sk,
avSak aj oCakavané vyssie urovne zadlZenia a dlhovej sluzby, ktoré budu nad uroviiou medianu municipalit s
ratingom Aa.sk.

Silné stranky

= Dostato¢né prevadzkové vysledky
= Uspesnost mesta v ziskavani projektového financovania od vlady a z fondov Eurépskej tnie

= Vyhodna poloha v najbohatSom kraji Slovenskej republiky

Slabé stranky

= Ocakavany prudky vzostup zadlZzenia

= Neistoty vyplyvajuce s moznych dopadov sugasnej ekonomickej recesie

Ratingovy vyhl'ad

Vyhlad ratingu je stabilny.

€o by mohlo zmenit rating - NAHOR

V strednodobom horizonte nie je zvySenie ratingu pravdepodobné.

Co by mohlo zmenit rating - NADOL

Pokracujuce zhorSovanie sa prevadzkovych vysledkov mesta kombinované s dal$im narastom zadlzenia
mesta vys$Sim, ako su sucasné predpoklady, moéze mat negativny dopad na rating.

Podrobné zdovodnenie ratingu

Rating udeleny mestu Malacky bol vypracovany na zaklade aplikacie metodiky spolo¢nej platobnej
neschopnosti pre slovenské miestne samospravy. V ramci tejto metodologie spolo€nost Moody’s stanovuje
zakladné hodnotenie bonity (Baseline Credit Assessment — BCA) pre konkrétny subjekt a nasledne posudi
pravdepodobnost podpory zo strany narodnej vlady v zaujme predchadzania jeho platobnej neschopnosti.

Zakladné hodnotenie bonity

faktory:

Hospodarenie a financna situacia

Prevadzkové vysledky Malaciek sa pocas poslednych troch rokoch postupne zlepSovali, ¢o bolo zapri€inené
hlavne dobrym riadenim prevadzkovych vydavkov spolu s robustnym medziroénym rastom darfiovych prijmov.
V roku 2008 to bolo najma Strukturalne zvySenie prijmov z miestnych dani, ktoré umoznilo mestu prekrogit
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fiSkalne ciele a zaznamenat hruby prevadzkovy vysledok1 vo vyske 15 % prevadzkovych prijmov. Upravy
sadzieb z dane nehnutelnosti pre podnikatelsky sektor v roku 2008 takmer zdvojnésobili prijmy z tejto dane
a zvysili jej podiel, pokial ide o prevadzkové prijmy mesta, na 20 % z pévodnych 12 % predchadzajiceho
roka. Moody’s poznamenava, Ze podiel, ktory je vyrazne vyssi ako priemer slovenskych municipalit (9 %

v roku 2008), zapri€ifiuje, Zze prijmy mesta su zranitelnejSie voc¢i ekonomickému cyklu. V tomto smere
predstavuje priaznivé ekonomické zazemie mesta (viac v ¢asti Hospodarska zakladna) stabilizujuci faktor.

Sucasna ekonomicka recesia a jej negativny dopad na klu¢ové prijmy mesta z dane z prijmu fyzickych oséb
predstavuje pre mesto doteraz najvacsiu fisSkalnu vyzvu. Napriek v€asnej reakcii mesta na o€akavané
oslabenie prijmov sa predpoklada, ze hruby prevadzkovy vysledok Malaciek v roku 2009 klesne na 7 %
prevadzkovych prijmov. Predpoklada sa vSak, ze rok 2010 bude eSte problematickejsi, o Com sved¢i aj
posledna predpoved ministerstva financii, ktoré o€akava dalsi medziro€ny pokles dane z prijmov o 8 %,
pricom je mozny aj mierny pokles pri dani z nehnutelnosti. Kvéli tomu vedenie mesta pocita v roku 2010 so
zavedenim striktnejSej kontroly vydavkov a veri, Ze sa mu podari zachovat kladné prevadzkové vysledky.
Stabilizacia alebo mierny pokles prevadzkovej vykonnosti Malaciek predstavuju centralny scenar vyvoja podla
agentury Moody’s.

Dlhodobé prevadzkové prebytky spolu s vyznamnymi kapitalovymi prijmami umoznili mestu poc¢as poslednych
niekolkych rokov implementaciu rozsiahlych kapitalovych projektov. Mesto bolo mimoriadne uspesné

v ziskavani transferov od centralnej vlady alebo zo zdrojov EU, ktoré pokryli v rokoch 2005 — 2008 takmer dve
tretiny jeho kapitalovych vydavkov. Tieto transfery su taktiez hlavnou pri€inou volatility kapitalovych vydavkov,
ktoré sa pohybovali v priebehu poslednych piatich rokov v rozmedzi 30 % az 67 % celkovych vydavkov. Je
nepravdepodobné, Ze by v tomto smere doSlo k zmene, pretoZze mesto sa v nasledujucich rokoch planuje
zamerat takmer vyhradne na kapitalové vydavky s podporou centralnej viady a zdrojov EU. V roku 2009 sa
predpoklada, ze kapitalové vydavky mesta zostanu stabilné na urovni 30 %. AvSak rozsiahle kapitalové
vydavky tykajuce sa najomného byvania by mali podla predpokladov v roku 2010 zapricinit znaény finanény
deficit a v rokoch 2009 — 2011 vyvolat vyznamny vzostup zadlZenia.

Celkové rozpoctové vysledky Malaciek su v poslednych piatich rokoch charakteristické vysokym stupfiom
volatility. Pohyb medzi prebytkami a deficitmi po¢as daného obdobia mbdze byt pripisany na vrub kapitalovym
dotaciam, ktoré boli prijaté v priebehu jedného roka, ale minuté az v roku nasledujucom. Dobra
predvidatelnost a pravidelnost prijmov aj vydavkov mestu umoznili udrziavat’ hotovostné rezervy do roku 2009
na postacujucich urovniach — v priemere okolo 6 % celkovych prijmov. V roku 2009 sa vSak oCakava, ze vyssi
ako predpokladany finanény deficit pravdepodobne vyusti do vyrazného poklesu likvidity mesta. Moody’s
oCakava, ze pocas roku 2010 zostane likvidita mesta nizka z dévodu pretrvavajuceho naro€ného fiskalneho
prostredia.

Dlhovy profil

ZadlZzenie Malaciek medzi rokmi 2004 a 2008 bolo primerané, zodpovedalo urovniam ostatnych slovenskych
municipalit a dosahovalo v priemere 25 % prevadzkovych prijmov. V nasledujucich rokoch sa v§ak oakava
jeho podstatné zvySenie. V roku 2009 zacalo mesto s Eerpanim vysokého Uveru zo Statneho fondu rozvoja
byvania na najomné byvanie. Tento Uver ma nizku fixnd Urokovu sadzbu, amortizaciu istiny a velmi dlhu
splatnost’ a spolu s novym bankovym tuverom uréenym na prislusnu infrastruktaru spdsobia v rokoch 2010 —
2011 vyznamny narast zadlzenia mesta (okolo 65 % prevadzkovych prijmov). Napriek tomu, Ze ide o vyrazné
zvySenie, verime, Ze Uverova bonita subjektu bude ovplyvnena v mensej miere. Nas predpoklad vychadza
hlavne zo skutognosti, Ze prostriedky na pravidelné splatky uveru a urokov Statnej p6zi¢ky budu ziskavané od
najomnikov, ¢o minimalizuje tlak na kapacitu mesta splacat’ Uvery a jeho likviditu. Pripadné riziko nesplacania
je zmiernené tiez dlhodobo velmi dobrym splacanim tychto Uverov v ostatnych slovenskych mestach. Na
druhej strane splacanie méze byt ohrozené su¢asnym nepriaznivym makroekonomickym prostredim
sprevadzanym a vysokou nezamestnanostou.

Bez ohladu na tieto skuto€nosti sa vSak v roku 2010 a v nasledujucom obdobi o¢akéva, Ze dlhova sluzba
mesta sa zdvojnasobi zo su€asnych v priemere 3 % na 6% prevadzkovych prijmov. Hoci sa dlhové bremeno
javi ako zvladnutelné, tempo rastu je mimoriadne vysoké a musi byt posudzované v suvislosti s o€akavanym

! Hruby prevadzkovy vysledok = prevadzkoveé prijmy — prevadzkové vydavky — splatky arokov.
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oslabenim prevadzkovej vykonnosti mesta a jeho kapacity splacat uvery v rokoch 2009 — 2010. Bertc do
uvahy pre mesto typické vysoké kapitalové vydavky, bude Moody’s pozorne sledovat vydavky a posudi ich
dopad na jeho kapacitu splacat uvery.

Po roku 2010 sa da predvidat dal$i vyvoj len minimalne. Su¢asné vedenie mesta signalizovalo, ze

neplanuje dalSie zvySovanie zadlZenia a to v désledku zlozitého vonkajSieho prostredia, ktoré by malo
pretrvavat aj v roku 2010. Moody’s v§ak poznamenava, ze este nizSi ako oCakavany pokles danovych prijmov
al/alebo odmietnutie slovenskej viady podporit prijmy miestnych a regionalnych samosprav, méze limitovat
snahy vedenia a spdsobit’ dalSie zadlzenie.

Faktory spravy a manazmentu

Urover vedenia a spravy mesta je primerana jeho velkosti jeho administrativy. Vedenie mesta na &ele
s primatorom Jozefom Ondrejkom, ktory je vo funkcii uz tretie volebné obdobie, je skisené a cielavedomé. Aj
ked nema jasnu vacsinu v mestskom zastupitel'stve, dokaze Uspesne realizovat svoj program.

Pristup vedenia mesta k fiSkalnemu riadeniu bol po¢as poslednych rokov relativne opatrny, hlavne pokial ide
o prevadzkovu zlozku rozpoctu. Prevadzkové prebytky mesta profitovali zo solidneho rastu ekonomiky

a kontroly nakladov. Aj ked' v minulosti vysoké kapitalové vydavky vedenia zapri€inili zvySenie zadlzenosti,
schopnost mesta ziskavat vyznamné transfery kapitalovych vydavkov mu doteraz umoznili vyhnut sa
podstatnému zhorseniu dlhovych parametrov. AvSak fiskalne vyzvy, ktoré su désledkom sucasnej fazy recesie
ekonomiky, spolu so zrychlujucim sa zadlZzenim, su najvacsie, akym doteraz mesto ¢elilo. Na zaklade
solidnych vysledkov vedenia sme presvedZeni, Ze je schopné regulovat vyvoj a zabranit neudrzatefnému
vyvoju finanénych ukazovatelov v roku 2010 i v nasledujucich rokoch.

Hospodarska zakladna

V meste Malacky, ktoré sa nachadza v Bratislavskom kraji v zapadnej &asti Slovenska, blizko hranic s Ceskou
republikou a Rakuskom, Zije 18 000 obyvatelov. Lezi iba 30 km od hlavného mesta Bratislavy a benefituje

z jeho rozvinutej do infrastruktury. V désledku atraktivnej polohy Malaciek a ich rychlemu ekonomickému rastu
plynule stupa jeho pocet obyvatelov, na rozdiel od vaésiny ostatnych slovenskych miest. ZvySenie populacie je
spOsobené pozitivnym migraénym saldom, ktoré bolo zapri¢inené rozvojom novych rezidenénych oblasti. Sme
vSak presvedceni, ze obyvatelstvo mesta bude, v zhode s celoslovenskym trendom, postupne klesat.

Bratislavsky kraj je najbohat$im slovenskym krajom z pohladu HDP (v prepocitani HDP na obyvatela kraiji
dosahuje 244 % narodného priemeru). Zaroven je jedinym slovenskym krajom, ktory ma vysSiu aroven
bohatstva, ako je priemer EU (HDP na obyvatela v kraji je 149 % priemeru EU 27). Miestna ekonomika je
zalozena najma na maloobchode a verejnych sluzbach. V meste a jeho okoli ma priemysel dlhu tradiciu, a to
hlavne automobilovy priemysel, strojarstvo, elektrotechnika, chemicky a potravinarsky priemysel. Nepriaznivy
makroekonomicky vyvoj sa tiez prejavuje na miestnej miere nezamestnanosti. Napriek tomu, Ze miera
nezamestnanosti sa pocas poslednych 12 mesiacov zdvojnasobila (7,8 % v juni v porovnani s 3,2 %

v predchadzajucom roku), stale zostava pod priemerom na Slovensku (11,8 % v juni 2009). Miesta miera
nezamestnanosti vSak stale zaostava za priemerom Bratislavského kraja (3,8 % v juni 2009). Tento
ukazovatel spolu s priemerom miestnych miezd, ktoré su o0 15 % nizSie ako priemer kraja, ukazuje, Ze miestne
bohatstvo je menSie ako krajsky priemer. Va€Sina bohatstva kraja je koncentrovana v hlavhom meste
Bratislave.

Zavislost miestnej ekonomiky od automobilového priemyslu pocas niekolkych poslednych rokov podstatne
vzrastla, €o zvysilo jej citlivost’ voCi su€asnej priemyselnej recesii. Moody’s uvadza, Ze mesto je na miestnu
ekonomiku naviazané hlavne cez miestne dane, a to najma cez dan z nehnutelnosti (20 % prevadzkovych
prijmov v roku 2008). Nakolko danova zakladra je voci spomaleniu hospodarstva pomerne imanna, hlavné
riziko predstavuje zhorSend platobna moralka dafiovnikov. Mesto zatial nezaznamenalo vyznamné zhorSenie
platobnej moralky, av§ak vedenie uz sprisnilo jej kontrolu a jeho predpoklad prijmov z dane z nehnutelnosti
v roku 2010 je opatrnejsi ako v predchadzajicich rokoch. Preto povazuje Moody’s suvisiace riziko za
zvladnutelné.
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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 obyvatefa, miernou volatilitou HDP

a relativne vysokou Uroviiou indexu viadnej efektivity poskytovaného Svetovou bankou. Kombinacia tychto
charakteristik naznacuje nizku Uroven systémového rizika, ktort odraza aj rating zavazkov $tatu na drovni A1.

Institucionalny ramec

Institucionalny ramec slovenskych miest, ktory najvacsie zmeny prekonal v obdobi rokov 2002 — 2004, je dnes
relativne stabilny a prediktabilny. Nasledne po uskutoéneni mnozstva institucionalnych a finanénych zmien

v poslednych rokoch, sa financovanie municipalnych kompetencii a Struktura ich rozpo¢tu postupne ustalili a je
nepravdepodobné, Ze by doslo k ich zmenam v strednodobom horizonte. Na zaklade predchadzajucich
skusenosti Moody’s vyjadruje urcité obavy, ze v pripade prechodu novych kompetencii by sa vlada mohla
pokusit obmedzit financovanie su€asnych kompetencii alebo nedostato€ne financovat tie nové. Tieto obavy
vS8ak zmierfiuju zauzivané postupy vyjednavania so zastupcami miestnej samospravy pred implementaciou
akychkolvek velkych zmien do indtitucionalneho ramca.

Aktuélna ekonomicka recesia predstavuje doteraz najvacsiu fiSkalnu vyzvu pre slovenské municipality. Prudké
spomalenie narodnej ekonomiky uz zatazilo rozpocty regionalnych samosprav cez znizujuce sa prijmy.
NavySe municipality sa tiez podielaju na proti-cyklickych opatreniach vlady, ktoré zahffiaju (i) nezdanitelny
zaklad dane v ramci dane z prijmov fyzickych os6b sa zvySil, €o ma negativne désledky na klu€ové prijmy
municipalit, (i) zakonné ustanovenie pozadujuce, aby boli prevadzkové rozpocty samospravy vyrovnané alebo
v prebytku, nebude uplatiiované a (iii) viada sa dalej zaviazala ze nebude presuvat Ziadne dalSie kompetencie
bez dostatocného financovania a odsunie platnost niektorych zakonov vyzadujicich dodato¢né prostriedky

z municipalnych rozpo&tov. Moody’s chape vynimoénost tychto opatreni a za velké pozitivum poklada fakt, ze
ich trvanie je €asovo obmedzené iba na roky 2009 — 2010. O¢akava sa, ze miestne samospravy budu ndtené
fungovat so znizenymi prijmami z dane z prijmu v rokoch 2009 — 2010. | ked zaujem predstavitelov viady
zmiernit negativny dopad na municipality bol na pociatku pomerne vagny, tito nakoniec suhlasili s posilnenim
chradnucich prijmov regionalnej samospravy. V decembri 2009 bol ohlaseny balik obsahujuci tak priame
vladne subvencie pre miestnu samospravu, ako aj posilnenie dafiového zakladu DPFO. | ked tieto zdroje
zmiernia napéatie v rozpo¢toch municipalit, agentura Moody’s je presved¢ena, Ze tieto prostriedky nebudu
stadit na uplnu kompenzaciu o€akavaného poklesu prijmov v rokoch 2009 — 2010. Moodys predpoklada, Zze na
znovu vyrovnanie rozpoctov budu musiet municipality vyznamne upravit’ svoju rozpo&tovu politiku.

Niekolko poslednych rokov bolo velmi naro¢nych pre municipality na Slovensku. Od roku 2009 presli na
programoveé rozpoctovanie a prijali spolo€nu eurdpsku menu. Verejny sektor na Slovensku navySe v roku 2008
zacal uctovat podla medzinarodnych uétovnych standardov (IFRS).

Existujuci ramec miestnych samosprav na Slovensku poskytuje municipalitdm len obmedzenu mieru kontroly
nad prevadzkovymi prijmami, ktoré tvori dar z prijmu fyzickych osdb, stanovena a vyberana celostatne

a transfery zo Statneho rozpoctu. Na dan z prijmu fyzickych oséb pripada v priemere 43 % prevadzkovych
prijmov slovenskych muncipalit. AZ 73 % ich prevadzkovych prijmov pochadza od centralnej viady,

a to bud vo forme podielu na dani z prijmov fyzickych osodb, alebo transferov. Takmer cela zvySna ¢ast
prevadzkovych prijmov municipalit pripada na miestne dane a poplatky, ktoré tvoria 14 % prevadzkovych
prijmov (9 % dar z nehnutelnosti a 5 % ostatné miestne dane a poplatky) a ostatné nedarnové prijmy (13 %),
€o obmedzuje ich schopnost’ €erpat’ z bohatstva generovaného miestnou ekonomikou. Aj ked miestne
samospravy maju Siroké pravomoci, pokial ide o vlastné dane a poplatky, ich pravomoci ohladom sadzieb
dani su limitované politickou citlivostou tejto zaleZitosti.

Ani flexibilita na strane municipalnych vydavkov nie je vyrazne vysSia. Tri z hlavnych komponentov beznych
vydavkov — persondlne (47 % prevadzkovych vydavkov v roku 2008) a transfery organizaciam/obyvatelstvu
(14 %) a arokové vydavky (1 %) — su extrémne rigidné a schopnost municipalit kontrolovat ich rast je velmi
mala. Vaésina tychto vydavkov sa riadi zdkonom alebo vladnymi nariadeniami a niektoré programy su priamo
financované vladou prostrednictvom téelovych transferov poskytovanych municipalitam. Stvrta kategéria
vydavkov — energie a sluzby (38 %) — je poskytovana vacsinou obchodnymi partnermi na zaklade dlhodobych
zmluv a za trhové ceny. Napriek tomu, ze kapitalové vydavky predstavovali 24 % celkovych vydavkov v roku
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2008, je nutné poznamenat, ze ich zna¢na Cast' (28%) bola financovana z ucelovo viazanych transferov.
Z toho vyplyva, Ze flexibilita v tejto oblasti je podstatne nizSia.

Celkové zadlzenie miestnej samospravy na Slovensku je v su€asnosti nizke (27 % prevadzkovych prijmov

v roku 2008), ked odraza relativny dostatok zdrojov na financovanie municipalnych kompetencii a zakonné
obmedzenia celkového zadlZenia (limit 60 % prevadzkovych prijmov) a roénej dlhovej sluzby samosprav (limit
25 % prevadzkovych prijmov). Je potrebné v8ak poznamenat, Ze zadlZenost samosprav v absolutnych
hodnotach neustale rastie, a to pod tlakom potreby zlep$enia lokalnej infradtruktury podla standardov EU,

po Slovenskej republiky do EU.

Likvidita slovenskych municipalit je adekvatna. Hoci su prevadzkové prijmy pocas roka nestabilné v zavislosti
od harmonogramu vyberu dane z prijmu fyzickych oséb, s typicky vy$Sim prijmom v prvom polroku,
municipality nemaju Ziadne problémy s likviditou. Kratkodobé bankové uverové linky na podporu likvidity sa
vo vSeobecnosti nevyuzivaju. Na strane beznych vydavkov existuju velmi malé vykyvy, no pohyb na strane
kapitélovych vydavkov je relativne vefky. Nakolko maju municipality prakticky uplnd kontrolu nad kapitalovymi
vydavkami, su schopné ich zladit' s tokom prijmov.

Posidenie mimoriadnej podpory

Moody’s odhaduje pravdepodobnost mimoriadnej podpory zo strany slovenskej vlady za nizku . Berie pri tom
do uvahy doterajSie spravanie viady, ktora nezabranila finanénému kolapsu slovenskych municipalit a miernu
uroven dohladu nad municipalitami implementovaného slovenskou viadou.

Moody’s tiez odhaduje Uroveri zavislosti za velmi vysoku , pri€om berie do Uvahy velku zavislost municipalit
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)

Tabulka zakladného hodnotenia bonity mesta Malacky (uvedena nizSie) vygenerovala odhad BCA na drovni 5,
v porovnani s hodnotou BCA 9 udelenou ratingovym vyborom. Stvorstupfiovy medzi udelenym BCA

a referenCnou uroviiou vygenerovanou tabulkou BCA (uvedena niZSie) odrédZza nazor Moody's, Ze hodnotiaca
tabulka v ¢asti venovanej prevadzkovému prostrediu podceriuje systémové riziko Slovenskej republiky.
Taktiez odraza skuto€nost, Ze lokalna miera bohatstva bude vyrazne nizSia ako krajsky priemer (HDP na
hlavu presahuje 200 % narodného priemeru), €o je zachytené v tabulke v ¢asti Hospodarska zakladna.
Navyse tabulka nereflektuje oakavané zhorsenie finanénych ukazovateflov mesta a hlavne dihu.

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

a kvantitativnych uverovych metrik, je nastrojom pouzivanym ratingovym vyborom na hodnotenie kvality
Gverov regionalnych a miestnych samosprav. Uverové metriky zaznamenané v tabulke poskytuju dobru
Statisticku mieru bonity jednotlivych subjektov, priCom vo vSeobecnosti plati, Ze pri subjektoch s najlepSim
hodnotenim BCA sa da o€akavat udelenie vy$Sieho ratingu. Samozrejme, odhadované BCA vygenerované

v tabulke nenahradzaju vyrok ratingového vyboru ohladom individualnych zakladnych hodnoteni bonity, ani
nie su maticou na automatické priradenie alebo zmenu tychto hodnoteni. Okrem toho su vysledky obmedzené
v tom, Ze su orientované do minulosti, pretoze pouzivaju historické Udaje, zatial ¢o nase hodnotenia su
orientované na buducnost hodnoteného subjektu. Obmedzeny pocet premennych v tabulke navySe neméze
plne zachytit $irku a hibku nasej analyzy.
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O ratingoch Moody’s miestnej a regionalnej samospravy

Narodné a globalne ratingové stupnice

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

v ramci narodnych ratingovych stupnic mézu byt vyrazne vy3Sie ako v zodpovedajucich urovniach globalnej
ratingovej stupnice Moody’s. Narodné ratingové stupnice Moody’s hodnotia emitentov a emisie na zaklade ich
bonity: vy3Sie ratingy zodpovedaju mensej miere oakavanych Uverovych strat.

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

Globalna ratingova stupnica Moody’s pre emitentov a emisie v miestnej mene dovoluje investorom porovnavat
bonitu jednotlivych emitentov/emisii s ostatnymi na celom svete, a nie iba v ramci jednej krajiny. Takisto
zahfna 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 v§eobecne indikuje najvyssi
rating, ktory méze byt udeleny cennym papierom denominovanym v cudzej mene vydanym subjektom
podliehajicim monetarnej politike prislusSnej 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 tazZia 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
zUcastnenych a pre nazor Moody’s ohladne pravdepodobnosti politického zasahu viady v pripade menove;j
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 dotacii a transferov zo strany podporujucej viady.

Preto zakladné hodnotenie bonity odraza 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 moéze 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 %).
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Zavislost platobnej neschopnosti

Zavislost platobnej neschopnosti odrédZza pravdepodobnost, Ze uverové profily dvoch diZnikov nemusia Upline
korelovat. Ak je pritomna takdto nedokonala korel4cia, mé délezity rozliSujuci vplyv, ktory mdze vyrazne
zmenit' vysledok po aplikacii metodiky spolo€nej platobnej neschopnosti. Ak su rizikd nesplacania zavazkov
dvoch diznikov nedokonale korelované, intuitivne je potom riziko ich su€asnej platobnej neschopnosti mensie
ako riziko platobnej neschopnosti iba jedného z nich.

Pri pouziti analyzy spoloénej platobnej neschopnosti na regionalne a miestne samospravy, zavislost platobnej
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 zt¢astnenych stran,
¢im viac zavislé — alebo korelované — su zakladné rizika platobnej neschopnosti oboch diznikov, tym mensie
su vyhody vyplyvajuce z ich vzajomnej podpory. Vo vacésine pripadov je vysledkom blizkych hospodarskych
vazieb a/alebo prekryvajlcich sa danovych zakladov a/alebo tesnych fiSkalnych vztahov mierna az velmi
vysoka miera zavislosti.

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

Mesto Malacky
Vaha

Zakladné hodnotenie bonity sub-
Tabulka - 2008 Hodnota Vysledok faktorov

Faktor 1: Prevadzkové prostredie

Narodny HDP - prepocitany na PKS (SUS) 21,006 6 50.0%
Volatilita narodného HDP (%) 2.3 3 25.0%
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%
Fiskalna flexibilita - vydavky 15 15 16.7%
FiSkalna flexibilita - rozsah zadlzenia 7.5 7.5 16.6%

Faktor 3: Financna pozicia a vykonnost’

Splatky urokov/prevadzkové prijmy (%) 1.1 1 33.3%
Financny prebytok (deficit)/celkové prijmy (%) -4.2 9 33.3%
Hrubé prevadzkové vysledky/prevadzkové prijmy (%) 12.6 6 33.3%

Cisty pracovny kapitalové/celkové vydavky (%)
Faktor 4: Dlhovy profil

Cisté priamy a garantovany dlh/prevadzkové prijmy (%) 27.9 1 50.0%
Kratkodoby hruby priamy dlh/Hruby priamy dlh (%) 7.3 1 25.0%
3-ro¢na zmena Cistého a garantovaného dlhu/

prev. prijmy (%) 26.3 15 25.0%

Faktor 5: Sprava a manazment

Fiskalny manazment 7.5 7.5 40.0%
Pristup k riadeniu investicii a dlhu 7.5 7.5 20.0%
Transparentnost’ a zverejnovanie (A) 1 1 15.0%
Transparentnost’ a zverejnovanie (B) 1 1 15.0%
Institucionalna kapacita 7.5 7.5 10.0%

Faktor 6: Hospodarska zakladna

Regionalny a miestny HDP - prepocitany na PKS
(odhad $US) 47,798 1 100.0%

Celkovy vysledok

Sub-
faktory
spolu

5.25

10.01

4.50

5.55

1.00

Vaha
faktora

60.0%

10.0%

7.5%

7.5%

7.5%

7.5%

Spolu

3.15

1.00

0.40

0.34

0.42

0.08
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Priloha I - Finanéné ukazovatele

Mesto Malacky

v miliénoch EUR 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 2008 %
skut, skut, skut, skut, skut,

FINANCNE UKAZOVATELE

Prijmy celkové [1] 10,345 8,311 14,205 17,151 11,981

Vydavky celkoveé [2] 9,975 8,743 10,247 22,935 11,682

BEZNE PRiJMY

Danové prijmy 2,541 42,3 4,295 65,6 4,805 61,9 5,014 60,2 6,579 68,6
z toho podielové dane 1,510 25,2 3,041 46,5 3,432 44,2 3,568 42,8 4,226 44,1
DPFO 0,928 15,5 3,041 46,5 3,432 44,2 3,568 42,8 4,226 44,1
DPPO 0,413 6,9 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Cestna dan 0,169 2,8 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
z toho miestne dane
Dan z nehnutelnosti 0,703 11,7 0,910 13,9 1,020 13,1 1,066 12,8 1,927 20,1
Ostatné miestne dane 0,046 0,8 0,016 0,2 0,016 0,2 0,020 0,2 0,017 0,2
Poplatok za komunalny odpad 0,282 4,7 0,328 5,0 0,338 4,4 0,360 4,3 0,409 4,3
Prijaté bezné transfery a dotacie 2,864 47,7 1,606 24,6 2,158 27,8 2,179 26,2 2,178 22,7
Ostatné 0,600 10,0 0,641 9,8 0,801 10,3 1,136 13,6 0,828 8,6
Bezné prijmy spolu 6,005 100,0 6,543 100,0 7,765 100,0 8,330 100,0 9,585 100,0
BEZNE VYDAVKY
Mzdové a ostatné osobné vydavky 0,874 15,7 1,210 20,6 1,357 19,0 1,512 20,2 1,743 21,4
Vydavky na tovary a sluzby 1,379 24,9 1,291 22,0 2,109 29,5 1,881 25,1 2,845 35,0
Poskytnuté bezné dotacie a transfery 3,242 58,4 3,312 56,4 3,627 50,7 4,025 53,7 3,418 42,0
Splatky Urokov 0,054 1,0 0,062 1,0 0,058 0,8 0,074 1,0 0,129 1,6
Ostatné 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
BeZné vydavky spolu 5,548 100,0 5,875 100,0 7,152 100,0 7,492 100,0 8,134 100,0
Primarny prevadzkovy vysledok [3] 0,510 0,730 0,671 0,912 1,579
Hruby prevadzkovy vysledok [4] 0,457 0,668 0,613 0,837 1,451
Cisty prevadzkovy vysledok [5] 0,369 0,524 0,451 0,685 1,289
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v milionoch EUR 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 2008 %
skut, skut, skut, skut, skut,

KAPITALOVE PRIJMY

Predaj majetku 1,049 24,2 1,693 95,8 0,966 15,0 0,329 3,7 1,805 75,3
Predaj majetkovych prav a podielov 0,000 0,0 0,000 0,0 0,002 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Ostatné 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Prijaté investicné dotacie 3,291 75,8 0,074 4,2 5,473 85,0 8,492 96,3 0,591 24,7
Splatky poskytnutych poziciek 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Kapitalové prijmy spolu 4,340 100,0 1,767 100,0 6,441 100,0 8,821 100,0 2,396 100,0
KAPITALOVE VYDAVKY
Investicie 4,405 99,5 2,764 96,4 3,073 99,3 15,394 99,7 3,494 98,5
Nakup majetkovych prav a podielov 0,017 0,4 0,017 0,6 0,007 0,2 0,016 0,1 0,020 0,6
Poskytnuté kapitalové dotacie a transfery 0,004 0,1 0,088 3,1 0,015 0,5 0,032 0,2 0,034 1,0
Ostatné 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Poskytnuté pozicky 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Kapitalové vydavky spolu 4,426 100,0 2,868 100,0 3,095 100,0 15,442 100,0 3,548 100,0
Vysledok kapitalového rozpoctu -0,086 -1,101 3,346 -6,621 -1,151
FINANCNY DEFICIT / PREBYTOK [6] 0,370 -0,432 3,959 -5,784 0,299

UKAZOVATELE ZADLZENOSTI

VYVOJ ZADLZENOSTI
Prijaté Gvery a pozicky

1,029 0,025 0,000 1,660 0,000
Splatky istiny

0,088 0,144 0,162 0,152 0,162
Zmena zadlZenia

0,941 -0,119 -0,162 1,508 -0,162
CELKOVY VYSLEDOK HOSPODARENIA 1,311 -0,552 3,797 -4,276 0,138
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v milionoch EUR 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 2008 %
skut, skut, skut, skut, skut,

CELKOVA VYSKA DLHU
Priamy dlh 1,574 100,0 1,455 100,0 1,293 100,0 2,814 100,0 2,672 100,0
kratkodoby 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
dlhodoby 1,574 100,0 1,455 100,0 1,293 100,0 2,814 100,0 2,672 100,0
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 spoloc¢nosti 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 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0 0,000 0,0
Celkovy priamy a nepriamy dlh 1,574 100,0 1,455 100,0 1,293 100,0 2,814 100,0 2,672 100,0
Cisty priamy a nepriamy dlh 1,574 100,0 1,455 100,0 1,293 100,0 2,814 100,0 2,672 100,0

ZAKLADNE UKAZOVATELE

CELKOVY ROZPOCET

Miera rastu celkovych prijmov [1] (%) 66,7 -19,7 70,9 20,7 -30,1
Miera rastu celkovych vydavkov [2] (%) 35,2 -12,3 17,2 123,8 -49,1
Celkové prijmy na obyvatela (v tis, EUR) 0,6 0,5 0,8 1,0 0,7
Celkové vydavky na obyvatela (v tis, EUR) 0,6 0,5 0,6 1,3 0,7
Celkové danové prijmy / celkové prijmy (%) 24,6 51,7 33,8 29,2 54,9
Celkové prijaté dotacie / celkové prijmy (%) 42,3 55,9 39,3 33,5 53,4
Celkové poskytnuté dotacie / celkové vydavky (%) 32,5 38,9 35,5 17,7 29,5
Financny deficit/ prebytok ako % celkovych

prijmov (%) 3,6 -5,2 27,9 -33,7 2,5

PREVADZKOVY ROZPOCET

Bezné prijmy / celkové prijmy (%) 58,0 78,7 54,7 48,6 80,0
Bezné vydavky / celkové vydavky (%) 55,6 67,2 69,8 32,7 69,6
Celkové danové prijmy / bezné prijmy (%) 42,3 65,6 61,9 60,2 68,6
Prijaté bezné dotacie / bezné prijmy (%) 72,8 71,0 72,0 69,0 66,8
Poplatky / bezné prijmy (%) 5,5 4,0 3,8 4,6 4,1
Poskytnuté beZné dotacie / beZné vydavky (%) 58,4 56,4 50,7 53,7 42,0
Prevadzkovy vysledok bez dlhovej sluzby / bezné 8,5 11,2 8,6 10,9 16,5
prijmy (%)

Hruby prevadzkovy vysledok / bezné prijmy (%) 7,6 10,2 7,9 10,1 15,1
Cisty prevadzkovy vysledok / bezné prijmy (%) 6,1 8,0 58 8,2 13,4
Finanény deficit (prebytok) / bezné prijmy (%) 6,2 -6,6 51,0 -69,4 3,1
Hruby finanény deficit (prebytok) / bezné prijmy 4,7 -8,8 48,9 -71,3 1,4

(%)
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v milionoch EUR 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 2008 %
skut, skut, skut, skut, skut,
KAPITALOVY ROZPOCET
Kapitalové prijmy / celkové prijmy (%) 42,0 21,3 45,3 51,4 20,0
Kapitalové vydavky / celkové vydavky (%) 44,4 32,8 30,2 67,3 30,4
Prijaté kapitalové dotacie / kapitalové prijmy (%) 75,8 42 85,0 %,3 24,7
Cisty prevadzkovy vysledok / kapitalové vydavky 8,3 18,3 14,6 4,4 36,3
(%)
ZADLZENOST
Miera rastu celkového dlhu (%) 148,6 7,6 11 17,5 -5,0
Celkovy dlh na obyvatela (tis, EUR) 0,1 0,1 0,1 02 0,1
Celkovy dlh / celkové prijmy (%) 15,2 17,5 91 16,4 22,3
Celkovy dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v
rokoch) 3,4 2,2 2,1 3,4 1,8
Miera rastu priameho dlhu (%) 148,6 -7,6 -11,1 117,5 -5,0
Priamy dlh na obyvatela (tis, EUR) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Priamy dlh / celkové prijmy (%) 15,2 17,5 9,1 16,4 22,3
Priamy dlh / hruby prevadzkovy vysledok (v 3,4 2,2 2,1 3,4 1,8
rokoch)
Kratkodoby dlh / dlh (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Miera rastu splatok urokov (%) -18,9 14,7 -5,0 27,2 73,0
5Splatky urokov / celkové prijmy (%) 0,5 0,7 0,4 0,4 1,1
Miera rastu dlhovej sluzby (%) 5,9 45,3 7,0 2,8 28,2
Dlhova sluzba / celkové prijmy (%) 1,4 2,5 1,6 1,3 2,4
Prijaté Gvery / celkovy dlh (%) 65,4 1,7 0,0 59,0 0,0
Prijaté Gvery / dlhové sluzba (%) 1,168,5 17,3 0,0 1,092,4 0,0
Prijaté Gvery / kapitalové vydavky (%) 23,2 0,9 0,0 10,7 0,0
19,3 21,6 26,4 18,1 11,1

Splatky istiny / hruby prevadzkovy vysledok (%)

[1] Bez prijatych tuverov

[2] Bez splatok istiny

[3] Pred splatkami istiny a trokov

[4] Po splatkach urokov a pred splatkami istiny

[5] Po splatkach istiny a trokov

[6] Financny deficit / prebytok pred zmenou zadlZenia

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

Vyrok o ratingu:
= Malacky, City of

Profil subjektu:
= Malacky, Profil subjektu, december 2008 (113098)

Metodolégie:
= Miestne a regionalne samospravy mimo USA, oktdber 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 komentare:
= Negativny vyhlad pre slovenské miestne a regionalne samospravy (MRS), december 2009

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

Analyzy:
= Slovakia, November 2008 (111393)

Spravu je mozné otvorit kliknutim na prislusny odkaz, VSetky informacie st aktualne k datumu publikovania prislusnej
spravy, pricom dostupna méze byt aktualnejSia verzia, Nie vSetci klienti maji pristup k vSetkym spravam,
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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 SI 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 udelujlce licenciu a pobogky (spoloéne, ,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. Vietky tu obsiahnuté informécie 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
zaruky a spolo¢nost 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 voéi akejkolvek osobe alebo entite za (a) akukolvek stratu
alebo Skody Uplne alebo Ciastoéne spdsobené, vyplyvajluce alebo suvisiace s akoukolvek chybou (z nedbanlivosti alebo inou), inou podmienkou alebo okolnostou,
ktord ma ¢&i nema spolo¢nost MOODY’S alebo ktokolvek z jeho riaditefov, Uradnikov, zamestnancov alebo agentov v sUvislosti so sprostredkovanim, zberom,
zostavenim, analyzou, interpretaciou, komunikaciou, vydavanim alebo dorué¢enim tychto informacii pod kontrolou, alebo (b) akékolvek nepriame, zvlastne, nasledné,
kompenza¢né alebo nahodné Skody (vratane tych bez obmedzenia, strateny zisk), aj ked spolo¢nost MOODY’S vopred upozornila na moznost takychto $kod,
vyplyvajucich z pouzitia alebo neschopnosti pouzitia takychto informacii. Ratingy a zaznamy analyz finanénych sprav, pokial' su k dispozicii, predstavujuce Cast tu
obsiahnutych informacii, s a musia byt interpretované vyhradne ako nazory a nie fakty alebo odporuc¢enia 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 investi€énom rozhodovani
vykonanom ktorymkolvek pouZzivatelom alebo v mene ktoréhokolvek pouzivatela tu obsiahnutych informéacii 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, Zze vacsina emitentov dlhopisov (vratane firemnych a mestskych dlhopisov, dlhopisov, Upisov a cennych papierov)
a prioritnych burz, ktoré spolo¢nost MOODY’S hodnotila, sthlasila pred zadanim akéhokolvek ratingu, Ze zaplati spolo¢nosti MOODY’S za posudok a ratingové
sluzby poplatky v rozmedzi od 1 500 USD do priblizne 2 400 000 USD. Spolo¢nost Moody’s Corporation (MCO) a jej pobocka Moody’s Investors Service (MIS)
zaoberajuca sa zostavovanim ratingov, ktord MCO Uplne vlastni, taktiez dodrzuju politiky a postupy zaru€ujice nezavislost ratingov a ratingovych postupov MIS’s.
Informacie o urgitych zvazkoch, ktoré mézu existovat medzi riaditermi MCO a hodnotenymi entitami a medzi entitami, ktoré vlastnia ratingy od MIS a verejne tiez
nahlasili komisii SEC vlastnicky zaujem v MCO presahuijici 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 riaditeflom a akcionarmi*.
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