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Tato analyza poskytuje podrobné
vysvétleni ratingu Libereckého kraje

a doporucuje se ¢ist ji ve spojitosti

s nejaktualnéjsim Vyrokem o ratingu

a s relevantnimi ratingovymi informacem,
které je mozné nalézt na strankach
spolecnosti Moody's.

Zdlvodnéni udéleného ratingu

Narodni rating Libereckého kraje Aal.cz se stabilnim vyhledem odrazi tadu faktord,
zejména dosavadni konzervativni pfistup pii sestavovani rozpoctu kraje stabilni
a relativné nizkou zadluzenost a zvladatelnou dluhovou sluzbu. Rating rovnéz zohlediuje
finan¢ni narocnost kapitalovych vydaji planovanych ve stiednédobém vyhledu a dopad
slabého vyhledu ptijmi ze sdilenych dani v pfistich dvou letech na finan¢ni situaci kraje.

Ratingové hodnoceni zlistava i nadale omezeno relativné mladym systémem financovani
samosprav v Ceské republice (CR), ktery je charakteristicky nizkou flexibilitou rozpoétu.
Kraje maji zédkonnou povinnost zajistovat ur€ité sluzby (zejména v oblasti Skolstvi)
a jejich financovani z velké Casti zavisi na statnich ucelovych dotacich, pficemz kraje
témef nemaji prostor pro tvorbu vlastnich dodatecnych zdrojt piijmu.

Agentura Moody’s hodnoti na narodni ratingové stupnici jesté Ustecky kraj, ktery ma
rovnéz rating Aal.cz.


http://www.moodys.com/credit-ratings/Liberec-Region-of-credit-rating-809317537�
http://zpravy.atlas.cz/clanek.aspx?clanek=129848�
http://zpravy.atlas.cz/clanek.aspx?clanek=129876�
http://zpravy.atlas.cz/clanek.aspx?clanek=129876�
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Silné stranky
Mezi silné stranky Libereckého kraje patri:
»  Dosavadni konzervativni pfistup k fizeni rozpoctu odrazejici se ve vyrovnanych rozpoctech.

»  Stabilni, relativné niz$i zadluZenost a dobfe zvladatelna dluhova sluzba.

Slabé stranky
Mezi slabé stranky Libereckého kraje patri:

» Slabsi provozni vysledky vletech 2009 — 2010, které se ve stfednédobém horizontu
pravdépodobné vyrazné nezlepsi.

»  Omezena flexibilita na strané piijmu a rigidita provoznich vydaja.

Ratingovy vyhled
Vyhled ratingu je stabilni.

Co by mohlo rating - ZVYSIT

Zvyseni ratingu kraje je vzhledem k jeho pozici na ratingové stupnici ve stiednédobém vyhledu
nepravdépodobné.

Co by mohlo rating - SNIZIT

Trvaly propad provoznich vysledkii kraje nebo nahly a vyrazny nartst zadluZzenosti by mohly mit
negativni vliv na ratingové hodnoceni.

Podrobné zdlivodnéni udéleného ratingu

Rating Libereckého kraje odrazi aplikaci Metodiky spole¢né platebni neschopnosti (Joint-Default
Analysis, JDA) pro hodnoceni regionalnich a mistnich samosprav spolec¢nosti Moody's. V souladu
s touto metodikou Moody's nejprve stanovi zakladni Uvérové hodnoceni (Baseline Credit
Assessment, BCA) subjektu a pak zohledni pravdépodobnost podpory ze strany vlady za ucelem
predejit neschopnosti kraje dostat svym splatnym zavazktim, pokud by takova extrémni situace
nastala.

Zakladni avérové hodnoceni

BCA Libereckého kraje na stupni 7 (na stupnici od 1 do 21, kde 1 predstavuje nejnizsi riziko) se
opira o nasledujici faktory:

Financ¢ni pozice a vysledky hospodareni

Po bezprecedentnim propadu piijmi ze sdilenych dani v roce 2009 se Libereckému kraji diky
konzervativnimu pfistupu pii planovani provoznich vydaji povedlo v roce 2010 zlepsit provozni
vysledek. Provozni pfijmy se b&hem roku 2010 zvySily o 3 %, a vkombinaci sudrzenim
provoznich vydajt na tirovni roku 2009 hruby provozni vysledek (HPV) vzrostl na 8 % provoznich
piijmi z 5 % zaznamenanych v roce predeslém. Moody’s ocekava mirné zlepSeni i v roce 2011,
nicmén¢ dosaZeni urovné HPV z let 2007 - 2008 je ve stfednédobém horizontu nepravdépodobné
v disledku nevyrazného ekonomického rlstu ocekavaného v pfistich letech. Presto provozni
vysledky Libereckého kraje pfevysuji primér Ceskych kraji a jsou dostacujici na kryti dluhové
sluzby i v nadchazejicich letech.
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Vedeni kraje se snazi udrzet vyrovnany rozpocet pted financovanim, a stejny ptistup chce udrzet
ivletech nasledujicich. Mimé deficity ptfed financovanim na jednociferné turovni byly
zaznamenany v dusledku vysSich kapitalovych vydaji (18 % celkovych vydaji) a zhorSeni
provoznich vysledkl v letech 2008 a 2009. V roce 2010 kraj hospodatil s piebytkem pied
financovanim na trovni 12 % celkovych piijmd, to vSak bylo zplisobeno pfedevS§im pfijetim
investi¢ni dotace (6 % celkovych pfijmtl) na dosud nezrealizované projekty, ktera je zatim soucasti
hotovostnich rezerv kraje. Kviili prodlevdm v implementaci investicnich projektd se kapitalové
vydaje snizily vroce 2010 na 8 % celkovych vydaji z priméru 15 % v letech 2006 az 2009.
Jelikoz Liberecky kraj planuje jesté tento rok Cerpat novy uvér za ucelem rekonstrukce mostd, je
pravdépodobné, ze se kapitalové vydaje vroce 2011 vrati na uroven z let 2006 az 2009 a kraj
zaznamend mirny deficit pfed financovanim. Investiéni vydaje kraje z velké ¢asti sméfuji do
dopravni infrastruktury, skolskych zatizeni, nemocnic a objektli poskytujicich socialni sluzby.

Liberecky kraj si i nadale udrzuje komfortni hotovostni rezervy, jejichZ objem v roce 2010 dosahl
19 % provoznich pifjmt. Je vSak nutné podotknout, ze vétSina hotovostnich rezerv je uréena
k financovani jiz naplanovanych projektti. Nicméné hotovostni rezervy jsou dostacujici na kryti
moznych vypadkil v penéznim toku.

Dluhovy profil

Zadluzenost Libereckého kraje 1ze oznacit za nizsi, kterda v letech 2006 az 2010 dosahovala
v pruméru 14 % provoznich pfijmi. V roce 2010 doslo k poklesu zadluzenosti na 13 % z 15 %
dosazenych v roce 2009, coz je v souladu s celorepublikovym krajskym primérem.

Vedeni kraje nedavno podepsalo kontrakt na novy aveér na 500 miliont K¢ za ucelem financovani
rekonstrukce mosti. Uveér bude Cerpan v letech 2011 az 2013, pfi¢emz by ve stfednédobém
horizontu nemélo dojit k silnému naristu &istého dluhu. Cisty dluh by se mél postupné zvysit na
zvladatelnych 18 % provoznich piijmt v letech 2012 a 2013. Vedeni kraje neplanuje Cerpéani
dal$ich uvérn.

Cisty ptimy dluh Libereckého kraje na konci roku 2010 dosahl 828 milionii K¢&. Zhruba 90 %
dluhu tvofil dlouhodoby avér uréeny k financovani modernizace regiondlni silni¢ni sité. Uvér je
splacen postupné¢ a bude pIn€ uhrazen vroce 2026. Zbytek tvoii prevzaty uvér ze zruSené
prispévkové organizace se splatnosti v roce 2014. Liberecky kraj nema skoro zadny nepiimy dluh.

Vedeni kraje dosud nemélo problém s fizenim dluhu. Je to zejména diky dlouhodobé a umotovaci
struktufe hlavnich uvérd, odkladu splatek a nepfitomnosti ménového rizika. Dluhova sluzba
dosahla svého maxima v roce 2009 na tUrovni 4 % provoznich piijmt kraje, kdy byla splacena
posledni sménka vydana v roce 2005. V nasledujicich letech dluhova sluzba pravdépodobné klesne
az na 2 % provoznich pijmil, coZ je pfijatelna zatéz pro krajsky rozpocet. Urokové platby jsou
diky soucasné situaci na finan¢nim trhu pfiznivé a v letech 2006 az 2010 nepiekroCily 0,5 %
provoznich ptijmi.

Faktory spravy a fizeni

Uroven spravy a fizeni kraje je dobra, a je v souladu s ostatnimi kraji v Ceské republice. Kraj
dlouhodobé udrzuje pomérné konzervativni fiskalni politiku. Komplexni a transparentni finanéni
vykaznictvi v¢etné rozpoc¢tového vyhledu na dva roky, ktery stru¢né nastiniuje o¢ekavany vyvoj
rozpoCtu, prispiva k dobrému fizeni rozpoctu. ZkuSenosti kraje s fizenim dluhu jsou, podle
Moody’s, pomérné omezené s ohledem na nepfilis slozitou strukturu a celkovou vysi zadluzenosti
(stejné jako u vétSiny ostatnich Ceskych kraji).
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Ekonomicka zakladna
Liberecky kraj lezi v severni Casti Ceské republiky, co do poétu obyvatel je kraj druhy nejmensi
v CR a zaujima pouze 4 % jejiho uzemi.

Liberecky kraj je typicky vysokou zaméstnanosti v primyslu a stavebnictvi, zejména pak
v odvétvich zpracovatelského primyslu s tzkou vazbou na vyrobu automobilll, ve strojirenstvi
a vyrobé¢ a zpracovani plasti. Tradi¢ni textilni a sklarsky primysl postupné ztratil sviij vyznam.

Dusledkem ekonomické recese v roce 2008 mira nezaméstnanosti v Libereckém kraji vzrostla ze
7 % v roce 2008 na vice nez 11 % v roce 2009, tj. nad celorepublikovy primér 9 %. S nastolenim
pomalého ekonomického oziveni v roce 2010 se mira nezameéstnanosti zaCala pomalu sniZovat a na
konci zafi 2011 dosahla 9 %, coz je jesté stale nad celorepublikovym primérem 8 %. V letech
2011 a 2012 Moody’s ocekava stagnaci v mife nezaméstnanosti, jelikoz vyhlidky pro ekonomicky
rust jsou pro nadchazejici obdobi nejasné.

Pocet obyvatel kraje od roku 2005 narostl, zejména v disledku pozitivniho migra¢niho salda.
Nicméné byl v poslednich letech zaznamenan i piirozeny pfirastek.

Moody’s povazuje vliv mistni ekonomiky na bonitu kraje za omezeny. V instituciondlnim
a finanénim ramci, ve kterém regionalni a mistni samospravy v CR piisobi, vykonnost lokalni
ekonomiky neovliviiuje ptimo jejich rozpocty. Rozpocéty téchto subjektti se odvijeji témét
vyhradné od vyvoje narodni ekonomiky jako celku. Z tohoto divodu jsou pfijmy kraje zavislé
zejména na piijmech ze sdilenych dani a vladnich transfert.

Prostredi plisobnosti

Prostfedi, v némz ptisobi ¢eské regionalni a mistni samospravy, je charakteristické pro rozvijejici
se trzni ekonomiky zemi OECD. V porovnani s primérem téchto ekonomik se piitom CR
vyznacuje relativn€ vysokym HDP na hlavu, mirnou volatilitou HDP a pomérné vysokym indexem
vladni efektivity vydavaném Svétovou bankou. Z kombinace téchto charakteristik vyplyva nizké
systémové riziko, coz reflektuje A1 rating CR.

Institucionalni ramec

V roce 2000 byly na tuzemi Ceské republiky vytvofeny krajské samospravy, na které stat postupné
prenasel kompetence. Mezi nejvyznamnéjsi kompetence, které byly prevzaty, patii Skolstvi
(stfedni a specializované skoly), komunikace II. a III. tfidy, oblast socidlnich sluzeb, kulturni
zatizeni, zdravotnicka zatizeni a nemocnice. V souvislosti s novymi kompetencemi také dochazelo
k vyraznym zménam v systému jejich financovani a rostl objem a rozsah krajskych rozpoctu.
Zpusob financovani zakladnich kompetenci kraji a struktura jejich rozpocti se ustalily a je
nepravdépodobné, Ze by v blizké dobé doslo k jejich zasadnim zménam.

Po hospodatskych tézkostech roku 2009 a propadu HDP o 4 % doslo v roce 2010 k oziveni Ceské
ekonomiky, které se projevilo ristem HDP ve vysi 2 %. Probihajici zotaveni narodni ekonomiky se
vSak vyraznéji neprojevuje v danovych piijmech regiondlnich a mistnich samosprav. Rok 2009,
kdy doslo k nevidanému meziro¢nimu poklesu piijmt ze sdilenych dani o 14 %, znamenal pro
Ceské kraje razny konec dlouhého obdobi prosperity a ristu rozpoctovych piijmi. V roce 2010
doslo k mirnému zvySeni piijmi ze sdilenych dani a pozvolny rlst se o¢ekava i ve sttednédobém
horizontu. Situace se pravdépodobné nezméni ani v roce 2011 a Moody’s predpoklada, ze
k navratu ptijmi ze sdilenych dani na aroveni z roku 2008 v dohledné dob& nedojde.

Prestoze rostouci piijmy, a to zejména pfijaté dotace, castecné ulevuji napjatym krajskym
rozpo¢tim, jejich situace je stale obtizna. VétSina regionti se bude muset vypofadat s nestalym
ekonomickym prostiedim znesnadiiujicim piedpovédi budoucich piijmt. Ceské kraje se ocitly v
nové situaci, kterd provéri jejich schopnost prizptisobit vydaje slab§im pifijmiim i navzdory nizké
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rozpoctové flexibilité. Prvotni Gspornd opatfeni zasahla predevsim oblast kapitalovych vydaju a
spolu s dostatecnymi financnimi rezervami vytvofenymi v prubehu let piispéla k tomu, Ze se
regiony v poslednich dvou letech dokazaly vyhnout rozpoctovym nesnazim. V budoucnu vSak
bude zapotiebi konstruktivnéjsiho a celistvéjSiho pfistupu, aby se zamezilo nartstu provoznich
vydaju kraju a zlepsilo jejich celkové hospodateni. Oboji je nutné k tomu, aby nedoslo k tiplnému
vycerpani finanénich rezerv a naslednému zvyseni, zatim pomérné¢ nizsiho, dluhového zatizeni.

Provozni piijmy kraji se téméf vyhradné skladaji z transfert (61 % v roce 2010) a ze sdilenych
dani (35 %). K rozhodnuti o poskytnuti a vysi statni dotace dochazi na vladni trovni a proces
jejiho vyuziti je uzce monitorovan. Sdilené dané a participace kraji na nich jsou ureny zakonem
bez jakékoliv navaznosti na hospodaiskou vykonnost daného kraje. Jsou naopak vyhradné
navazané na vyvoj narodni ekonomiky jako celku. Pfes existujici snahy nahradit nékteré transfery
sdilenymi danémi, je nepravdépodobné, Ze by krajim byly dany jakékoli pravomoci umoznujici
jim ptimo ovliviiovat vys$i svych danovych piijmi.

Stejna nepruznost pievlada i na strané vydaji a omezuje schopnost kraji regulovat jejich strukturu
a rust. Pfiblizn¢ 65 % provoznich vydaji bylo v roce 2010 (rozhodujici podil tvoii vydaje na
Skolstvi) financovano ze statnich transferd a Slo pfedev§im o pienesené kompetence, u kterych je
velmi obtizné rychle snizit vydaje nebo je restrukturalizovat. Je vSak na kazdé krajské samosprave,
zda dokaze zvysit efektivnost vykonu sluzeb, které poskytuje a to prostiednictvim regulace ristu
provoznich vydaji, napi. snizenim vydaji na poradenstvi a nakupy ostatnich sluzeb realizované
ufadem, racionalizaci sluzeb svych piispévkovych organizaci, personalnimi zménami, nebo
omezenim poskytovanych grantl apod. Kraje také mohou snizit své kapitalové vydaje, které v roce
2010 tvotily 14 % jejich celkovych vydaji. Nekteré investiéni vydaje vSak postradaji potfebnou
flexibilitu. Napfiklad je vylou¢ena manipulace s investicemi spolufinancovanymi fondy EU a
transfery od statu, jelikoZ nemohou byt pouzity na jiné ucely, neZ na které byly poskytnuty. Navic
musi byt vraceny prislusnému organu, nedojde-li k jejich vyuziti.

Piimy dluh kraja je relativné nizky (12 % provoznich piijma v roce 2010), a to i pfes omezenou
flexibilitu jejich rozpoctl a neexistenci statni regulace vyse zadluZenosti. Nicméné zadluZeni kraji
se kazdoro¢né zvysuje v dusledku potieby financovat rozsahlé investi¢ni projekty a piispivat na
spolufinancovani projektt podporovanych z fonda EU.

Zohlednéni mimoradné podpory

Moody's se ve svém hodnoceni priklani ke stfedni pravdépodobnosti mimotadné podpory ze strany
vlady, pri¢emz zohlednuje Usili centralni vlady o posileni odpovédnosti a samostatnosti ceskych
kraji. Ve vztahu ke krajim dava vlada prednost spiSe neintervencni politice, jak o tom sveédéi
i skutecnost, ze vici nim uplatiiuje pouze vSeobecny kontrolni dohled. Riziko, Ze by v souvislosti
s hospodarenim konkrétniho kraje mohlo dojit k poSkozeni reputace Ceského statu a jeho vlady,
povazujeme za velmi mirné, a to sohledem na nizkou zadluzenost krajli, kterou tvoii spise
bankovni tivéry.

Moody's déle stanovila velmi vysokou miru zavislosti platebni neschopnosti mezi kraji a statem,
a to s ohledem na silnou zavislost na zdrojich centralni vlady, at’ jiz v podob¢ sdilenych dani, které
jsou uréovany a vybirany celostatné a nasledné prerozdélovany na zakladé zékona, ¢i v podobé
dotaci ze statniho rozpoctu.
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Vystup z bodovaci karty BCA

V piipad¢€ Libereckého kraje vygenerovala bodovaci karta BCA hodnoceni na Grovni 5 (viz nize),
ve srovnani s BCA na trovni 7 ud€leného ratingovym vyborem. Dvoustupiiovy rozdil mezi
hodnotou udélenou ratingovym vyborem a referenc¢ni hodnotou vygenerovanou bodovaci kartou
reflektuje presvédéeni Moody’s, Zze bodovaci karta podhodnocuje systémové riziko Ceské
republiky v sekci ,,Prosttedi plisobnosti‘.

Bodovaci karta BCA (BCA Scorecard) - nastroj, ktery vyuziva ratingovy vybor k hodnoceni
uvérové a finanéni divéryhodnosti krajskych a mistnich samosprav - obsahuje soubor
kvalitativnich a kvantitativnich ukazatelti, na jejichz zakladé se stanovi hodnoty zakladniho
uvérového hodnoceni. Ukazatele zachycené na bodovaci karté poskytuji dobry statisticky odhad
pro posouzeni sily subjektu jako takového. VSeobecné plati, Ze u subjektd s nejlepsim hodnocenim
generovanym bodovaci kartou se da4 ocekavat udéleni vysSiho ratingu. Odhadnutd zéakladni
uvérova hodnoceni vygenerovana bodovaci kartou vSak nenahrazuji zavéry ratingového vyboru
ohledné jednotlivych BCA a bodovaci karta neni matici, kterd by automaticky udélovala nebo
meénila tato hodnoceni. Vysledky, které poskytuje bodovaci karta, maji navic jistd omezeni:
vzhledem k vyuzivani historickych dat se divaji do minulosti, zatimco ratingové hodnoceni
predstavuje nazor na finan¢ni silu subjektu v soucasnosti a s vyhledem do budoucna. K tomu
pristupuje skutecnost, ze omezeny pocet proménnych obsazenych v bodovaci karté nemiize plné
obsahnout §ifi a hloubku nasi analyzy.

O Moody's ratingu mistnich a regionalnich samosprav

Narodni a mezinarodni ratingy

Nérodni ratingové stupnice Moody’s (NRS) jsou vyjadienim relativni bonity emitentd a emisi
prislusné zemé, a tim umoziuji G¢astnikim trhu 1épe rozlisit relativni rizika. NRS se odlisuji od
globalnich ratingovych stupnic v tom, ze nejsou navzajem srovnatelné v celém spektru
hodnocenych subjektti agenturou Moody’s. NRS jsou navzajem srovnatelné pouze v ramci jedné
zemé. NRS jsou oznacované indexem ,,.nn“, ktery naznacuje pfislusnost k relevantni zemi, jako je
tomu v piipadé indexu ,.cz pro Ceskou republiku. Bliz§i informace o piistupu Moody’s
k narodnim ratingovym stupnicim jsou zvefejnéné v publikaci ,,Mapping Moody’s National Scale
Ratings to Global Scale Ratings* vydané v srpnu 2010.

Mezinarodni rating Moody’s udélovany subjektlim a emisim v mistni méné umoziuje investorim
porovnat uvérovou a finanéni divéryhodnost subjektu/emise se vSemi ostatnimi na svété spise nez
pouze v jedné zemi. Toto mezinarodni hodnoceni zahrnuje vsechna rizika vztahujici se k dané
zemi, véetné mozné volatility ve vyvoji jeji narodni ekonomiky.

Stropy jednotlivych zemi pro zavazky v cizi méné

Moody’s stanovi strop pro dluhopisy a sménky v cizi méné kazdé zemi (nebo samostatné ménové
oblasti) vniz se nachazeji hodnocené subjekty. Tento strop obecné vyjadiuje nejvyssi mozny
rating, ktery miZze byt udélen cennym papirim denominovanym v cizi méné, které vydava subjekt
podléhajici ménové suverenité dané zemé nebo oblasti. Ve vétsing piipadii je tento strop stejny
jako rating, ktery byl (nebo by mohl byt) udélen dluhopisim dané vlady v cizi méné. Mohou se
ovsem vyskytnout i ratingy, které prevysuji strop dané zeme, ato v piipadé cennych papirt
splilujicich zvlastni podminky, které jim zajist'uji nizsi riziko platebni neschopnosti, nez vyjadiuje
udéleny strop. Tyto zvlastni podminky mohou byt spojeny bud’ s postavenim a charakteristikou
subjektu nebo se vztahuji k pohledu Moody’s na pravdépodobné kroky piislusné vlady béhem
pfipadné krize cizi mény.
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Zakladni uvérové hodnoceni

Zakladni uvérové hodnoceni Moody's zahrnuje vlastni finanéni silu dané samospravy a zohlednuje
existujici provozni dotace a transfery od podporujici vlady (statu). Zakladni uvérové hodnoceni tak
ve skutecnosti vyjadiuje, zda a v jaké mife se mistni samosprava mtize dostat do situace, kdy bude
potfebovat mimotadnou podporu.

Mimoradna podpora

Mimotadna podpora je definovana jako souhrn opatfeni, kterd by piijala podporujici vlada, aby
zabranila platebni neschopnosti mistni samospravy. Tato podpora mize mit rizné podoby — od
formalni zaruky az po ptimou finan¢ni vypomoc ¢i zprosttedkovani jednani s véfiteli za Gcelem
snadnéjsiho pfistupu k finanénim zdrojim. Mimotddna podpora je popisovana jako "nizka" (0 —
30 %), "stiedni" (31 — 50 %), "vysokd" (51 — 70 %), "velmi vysoka" (71 — 95 %), nebo jako "plna
podpora" (96 — 100 %).

Zavislost platebni neschopnosti

Zavislost platebni neschopnosti odrazi pravdépodobnost, ze kreditni profily dvou provazanych
subjektd nemusi byt stoprocentné sladény. Tato netplnad korelace, pokud k ni dojde, zptsobuje
vyrazné odliSnosti, které mohou zisadné zménit vysledek vzdjemné zavislosti platebni
neschopnosti. Je ziejmé, ze pokud rizika platebni neschopnosti dvou provazanych subjekt plné
nekoreluji, riziko soucasné platebni neschopnosti je mensi nez to, ze se v platebni neschopnosti
ocitne jeden ze subjektii sam.

V aplikaci analyzy spolecné platebni neschopnosti na mistni a regionalni samospravy vyjadiuje
koncept spolecné platebni neschopnosti, do jaké miry jsou mistni samospravy a vlada, ktera je
podporuje, spole¢né citlivé na negativni okolnosti vedouci k platebni neschopnosti. Protoze
kapacita vy$siho stupné spravy (vlady) poskytnout samospravnému celku mimotadnou podporu
a predejit tak jeho platebni neschopnosti je vZzdy odvisla od solventnosti obou subjektii, plati, Ze
vzajemné podpory. Ve vétsSiné pripadi maji blizké ekonomické vazby, prekryvajici se danova
zakladna a tésné provazané fiskalni procesy mezi riiznymi tirovnémi spravy za nasledek stfedni az
velmi vysoky stupeni vzajemné zavislosti platebni neschopnosti.

Zavislost platebni neschopnosti je popisovana jako "nizka" (0 — 30 %), "stfedni" (31 — 50 %),
"vysoka" (51 — 70 %), nebo "velmi vysoka" (71 — 100 %).
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Faktory ratingu
Liberecky kraj
Zakladni uvérové hodnoceni Vahy Dil¢i faktory Vahy pro
Bodovaci karta-2010 Hodnota Body dilcich faktord celkem rozvijejici se zemé Celkem

Faktor 1: Prostiedi plisobnosti

HDP na osobu (parita kupni sily, USD) 24766 6 50,0 %
Volatilita HDP (%) 4,0 3 25,0 % 4,50 60,0 % 2,70
Efektivita vlady (Index Svétové banky) 1,01 3 25,0 %

Faktor 2: Institucionalni ramec

Predvidatelnost, stabilita, schopnost reagovat 7,5 7,5 50,0 %
Fiskalni stabilita A 15 15 16,7 % 10,01 10,0 % 1,00
Fiskalni stabilita B 15 15 16,7 %
Fiskalni stabilita C 7,5 7,5 16,6 %

Faktor 3: Finan¢ni postaveni a vykonnost

Splatky arokd/provozni ptijmy (%) 0,4 1 333%
Saldo rozpoctu/celkové piijmy (%) 53 3 333% 4,33 7,5% 0,33
Hruby provozni vysledek/provozni ptijmy (%) 7.9 9 333%

Faktor 4: Profil zadluZenosti

Cisty ptimy a nep¥imy dluh/provozni ptijmy (%) 13,2 1 50,0 %
P¥imy dluh splatny do 1 roku/ptimy dluh (%) 8,0 1 25,0 % 1,50 75% 0,1
Trend vyvoje ¢istého pfimého dluhu/provozni prijmy -5,3 1 25,0 %

Faktor 5: Faktory spravy a fizeni

Rizeni rozpottu 1 1 40,0 %
Investi¢ni strategie a fizeni dluhu 7,5 7,5 20,0 %
Transparentnost a poskytovani informaci (A) 1 1 15,0 % 2,30 75% 0,17
Transparentnost a poskytovani informaci (B) 1 1 15,0 %
Institucionalni kapacita 1 1 10,0 %

Faktor 6: Ekonomicka zakladna

Krajské HDP na osobu (parita kupni sily, USD) - odhad 18 847 9 100,0 % 9,00 7.5% 0,68

Celkovy pocet bodi 5

]
8 6. PROSINCE 2011 ANALYZA: LIBERECKY KRA)



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

Priloha I: Finan¢ni ukazatele

Liberecky kraj
2006 2007 2008 2009 2010
v mil. K¢ skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
FINANCNI UKAZATELE
Celkové ptijmy [1] 5807 5915 6188 6598 7229
Celkové vydaje [2] 5808 5893 6 403 6785 6392
PROVOZNI PRijMY
Dariové pfijmy 2034 357 2221 38,4 2388 39,3 2107 34,2 2169 34,2
Sdilené dané 2029 35,6 2213 383 2381 39,2 2101 34,1 2163 34,1
Daii z piijmi fyzickych osob 543 95 599 10, 4 565 93 520 8 4 527 83
Daii z pfijm pravnickych osob 569 10,0 642 11,1 747 12,3 525 85 518 82
DPH 918 16,1 972 16,8 1068 17,6 1057 17,1 1118 17,6
Ostatni danové prijmy a poplatky 4 0,1 8 0,1 7 0,1 6 0,1 5 0,7
Transfery 3552 62,4 3433 59,4 3517 57,9 3914 63,5 3980 62,7
Nedanové piijmy 107 1,9 125 2,2 174 2,9 143 2,3 197 31
Provozni pfijmy celkem 5693 1700, 0 5779 100, 0 6 080 1700, 0 6164 1700, 0 6346 100,0
PROVOZNIi VYDAJE
Personalni vydaje 153 30 146 2,9 170 32 181 31 195 33
Nakup zboZi a sluzeb 169 33 169 34 184 35 213 3,7 314 54
Poskytnuté transfery 4714 93,4 4682 93,2 4882 92,6 5379 92,2 5322 90,9
Uroky 5 0,1 19 0,4 33 0,6 45 0,8 21 0,4
Ostatni 9 0,2 7 0,1 2 0,0 17 03 0 0,0
Provozni vydaje celkem [3] 5050 1700, 0 5024 1700, 0 5272 1700, 0 5836 1700, 0 5 852 100,0
Provozni vysledek bez dluhové sluzby 648 774 841 373 515
Hruby provozni vysledek [4] 643 755 808 328 494
Cisty provozni vysledek [5] 603 702 758 135 374

]
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Liberecky kraj

2006 2007 2008 2009 2010
v mil. K& skut. % skut. % skut. % skut. % skut. %
KAPITALOVE PRIJMY
PFijmy z prodeje majetku 32 27,8 39 283 15 14,0 1 0,2 5 0,6
Investi¢ni dotace 50 44,2 86 63,5 85 78,5 432 99,5 848 96,0
Ostatni 32 28,0 1 82 8 75 1 0,3 30 3,4
Kapitalové pFijmy celkem 114 100,0 136 100,0 108 100,0 434 100,0 883 100,0
KAPITALOVE VYDAJE
Investi¢ni nakupy a souvisejici vydaje [6] 112 14,8 158 18,2 432 382 675 71,2 279 51,6
Nakup akcif a majetkovych podili 0 0,0 1 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Investi¢ni transfery [7] 629 83,0 706 81,3 699 61,8 253 26,7 261 48,4
Ostatni 17 2,2 3 0,4 0 0,0 20 2,1 0 0,0
Kapitalové vydaje celkem 758 100,0 869 100,0 1131 100,0 949 100,0 540 100,0
Kapitalovy deficit/prebytek -645 -733 -1023 -514 343
SALDO ROZPOCTU -1 22 -215 -186 837
UKAZATELE ZADLUZENOST!I
VYVO] ZADLUZENOSTI
Pfijaté Uvéry a ndvratné finan¢ni vypomoci 231 337 327 90 0
Splatky jistiny a finan¢nich vypomoci [8] 40 52 49 193 119
Zména zadluZenosti [9] 191 285 278 -103 -119
CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI [10] 190 306 62 -289 717
CELKOVY DLUH
PRIMY DLUH
Pimy dluh 332 53,9 772 91,4 1050 99,7 947 99,8 828 99,1
NEPRIMY DLUH
Poskytnuté zaruky 284 46,1 73 8,6 4 0,3 2 0,2 7 0,9
Ostatni 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
CELKOVY PRIMY A NEPRIMY DLUH 617 100,0 845 100,0 1053 100,0 949 100,0 835 100,0
CISTY PRIMY A NEPRIMY DLUH 617 100,0 845 100,0 1053 100,0 949 100,0 835 100,0
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Liberecky kraj

2006 skut. 2007 skut. 2008 skut. 20009 skut. 2010 skut.
ZAKLADNI UKAZATELE
ROZPOCTOVE UKAZATELE
Mira rdstu celkovych p¥ijma [1] (%) 6,4 19 4,6 6,6 9,6
Mira rastu celkovych vydajd [2] (%) 6,1 1,5 8,6 6,0 -5,8
Celkové ptijmy na obyvatele v K¢ 13 480 13630 14 259 15205 16 432
Celkové vydaje na obyvatele v K¢ 13483 13581 14755 15634 14 530
Celk.danové piijmy/celk.piijmy (%) 35,0 37,5 38,6 31,9 30,0
B&zné prijaté dot./celkové piijmy (%) 97,0 96,9 96,7 97,7 96,7
Celk. poskytnuté dot./celk. vydaje (%) 92,0 91,4 87,2 83,0 87,3
Fin. deficit/prebytek v % celk. prijmu 0,0 0,4 -3,5 -2,8 11,6
PROVOZNI ROZPOCLET
Bézné pHijmy/celkové piijmy (%) 98,0 97,7 98,3 93,4 87,8
B&7né vydaje/celkové vydaje (%) 86,9 85,3 82,3 86,0 91,6
Dafiové piijmy/provozni piijmy (%) 35,7 38,4 39,3 34,2 34,2
B&zné dotace/provozni ptijmy (%) 98,0 97,7 97,0 97,6 96,8
Poskytnuté bé&zné dotace/provozni vydaje (%) 93,4 93,2 92,6 92,2 90,9
Provozni vysledek bez dluhové sluzby/provoz. ptijmy (%) 1,4 13,4 13,8 6,1 8,1
Hruby provoz.vysledek/provoz.pijmy (%) 1,3 131 13,3 53 7,8
Cisty provozni vysledek/provozni piijmy (%) 10,6 12,2 12,5 2,2 5,9
Finan¢ni deficit/prebytek/provozni piijmy (%) 0,0 0,4 -3,5 -3,0 13,2
KAPITALOVY ROZPOCET
Kapitalové piijmy/celkové piijmy (%) 2,0 2,3 17 6,6 12,2
Kapitalové vydaje/celkové vydaje (%) 131 14,7 17,7 14,0 8,4
Investi¢ni dotace/kapitalové piijmy (%) 44,2 63,5 78,5 99,5 96,0
Cisty provozni vysledek/kapitalové vydaje (%) 79,6 80,8 67,1 14,3 69,3
ZADLUZENOST
Mira rdstu &istého pfimého a nepfimého dluhu (%) 87,9 37,0 24,7 -9,9 -12,0
Cisty primy a neptimy dluh na obyvatele v K& 1432 1947 2427 2186 1691
Cisty primy a nepFimy dluh/ provozni ptijmy (%) 10,8 14,6 17,3 15,4 13,2
Cisty ptimy a neptimy dluh/ hruby provozni vysledek (v letech) 1 1 1 3 2
Mira rastu splatek darokd (%) 295,6 293,5 73,6 36,5 -54,1
Splatky urokd/ provozni ptijmy (%) 0,1 0,3 0,5 0,7 0,3
Mira rastu dluhové sluzby (%) 118,5 59,4 15,3 188,7 -41,0
Dluhova sluzba/ provozni ptijmy (%) 0,8 1,2 1,4 3,9 2,2
Piijaté uvéry/ Cisty piimy a neptimy dluh (%) 69,5 43,7 311 9,5 0,0
Piijaté tvéry/ splatky jistiny (%) 577,6 643,7 663,3 85,6 0,0
Pijaté avéry/ kapitalové vydaje (%) 30,5 38,8 28,9 9,5 0,0
Splatky jistiny/ hruby provozni vysledek (%) 6,2 6,9 6,1 32,0 24,2
POZN.:

[1] Bez pFijatych uvérd

[2] Bez splatek jistiny

[3] Bez splatky Uvéru pFevzatého od pFispévkové organizace Nemocnice Liberec a bez dotace PO Krajska sprava silnic na opravy silnic financované z Gvéru
[4] Po splatkach drokd

[5] Po splatkach jistiny a urokd

[6] Bez splatky smének

[7] V&etné dotace PO Krajska sprava silnic na opravy silnic financované z tvéru

[8] Veetné splatky smének a splatky uvéru pievzatého od zrusené p¥ispévkové organizace Nemocnice Liberec

[9] PFijaté uvéry - splatky jistiny

[10] Celkoveé p¥ijmy - celkové vydaje (veetné tvér)
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Priloha II: Definice hodnoceni na dlouhodobé narodni ratingové stupnici

Definice jednotlivych stupiiti ratingu jsou uvedeny s modifikdtorem ".nn" znacicim piislusnou
zemi, v ptipad¢ CR naptiklad Aaa.cz.

Aaa.nn - Subjekty nebo emise s maximalni schopnosti splacet své zavazky v porovnani s ostatnimi
subjekty v dané zemi.

Aa.nn - Subjekty nebo emise s velmi vysokou schopnosti splacet své zavazky v porovnani
s dalsimi subjekty v dané zemi.

A.nn - Subjekty nebo emise s nadprimérnou schopnosti splacet své zavazky v porovnani s dal$imi
subjekty v dané zemi.

Baa.nn - Subjekty nebo emise s prumérnou schopnosti splacet své zavazky v porovnani s dal§imi
subjekty v dané zemi.

Ba.nn - Subjekty nebo emise s podprimérnou schopnosti splacet své zavazky v porovnéni
s dalsimi subjekty v dané zemi.

B.nn - Subjekty nebo emise se slabou schopnosti splacet své zavazky v porovnani s dal§imi
subjekty v dané zemi.

Caa.nn - Spekulativni subjekty nebo emise s velmi slabou schopnosti splacet své zavazky
v porovnani s dal§imi subjekty v dané zemi.

Ca.nn - Velmi spekulativni subjekty nebo emise s extrémné slabou schopnosti splacet své zavazky
v porovnani s dal$imi subjekty v dané zemi.

C.nn - Extrémné spekulativni subjekty nebo emise s nejslabsi schopnosti splacet své zavazky
v porovnani s dal§imi subjekty v dané zemi.

Pozn.: Spole¢nost Moody’s vyuziva numerické modifikatory 1, 2 a 3 pro kazdy stupen vSeobecné
ratingové kategorie od Aa po Caa. Modifikator 1 naznacuje, ze zdvazek je hodnoceny v horni ¢asti
dané kategorie ratingu, modifikator 2 vyjadfuje stiedni hodnoceni a modifikator 3 hodnoceni ve
spodni ¢asti dané kategorie.

Modifikatory zemi pro narodni ratingové stupnice

Modifikatory pouzivané pro oznaceni jednotlivych zemi v narodnich ratingovych stupnicich jsou:
.bo Bolivie

.br Brazilie

.cz Ceska republika
.mx Mexiko

.ru Rusko

.sk Slovensko

.tr Turecko

.tw Tchaj-wan

.ua Ukrajina

.uy Uruguay

.za Jizni Afrika
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Souvisejici dokumenty Moody's

Metodologie:
»  The Application of Joint Default Analysis to Regional and Local Governments, December 2008

(99025)
»  Local and Regional Governments Outside the US, May 2008 (107844)

Zpravu je mozné prohlédnout kliknutim na pfislusny odkaz. V3echny informace jsou aktudlni k datu publikovani pfislusné zpravy,
dostupna miZe byt i aktudlnéjsi verze. Ne vsichni klienti maji pistup ke viem zpravam.
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UVEROVE RATINGY JSOU AKTUALNI NAZORY MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S (,MIS") NA PRiSLUSNA BUDOUCI
UVEROVA RIZIKA SUBJEKTU, NA UVEROVE ZAVAZKY NEBO DLUHY NEBO DLUHOVE CENNE PAPIRY. MIS DEFINUJE
UVEROVE RIZIKO JAKO RIZIKO, KDY SUBJEKT NESPLNi SVE SMLUVNI, FINANCNI ZAVAZKY V OKAMZIKU SPLATNOSTI A
DALE JE VYSTAVEN JAKEKOLIV ODHADOVANE FINANCNI ZTRATE V PRIPADE NEZAPLACENI. UVEROVE RATINGY SE
NETYKAJi JAKYCHKOLIV JINYCH RIZIK, VEETNE, ALE BEZ OMEZENI: RIZIKA LIKVIDITY, RIZIKA TRZNi HODNOTY NEBO
CENOVE VOLATILITY. UVEROVE RATINGY NEJSOU VYPOVEDI O SOUCASNEM NEBO HISTORICKEM FAKTU. UVEROVE
RATINGY NEPREDSTAVUJi INVESTICNI NEBO FINANCNI RADU A UVEROVE RATINGY NEJSOU DOPORUCENI K NAKUPU,
PRODEJI NEBO K DRZEN{ URCITYCH CENNYCH PAPIRU. UVEROVE RATINGY NEKOMENTUJi VHODNOST INVESTICE PRO
URCITEHO INVESTORA. MIS VYDAVA SVE UVEROVE RATINGY S OCEKAVANIM A PREDPOKLADEM, ZE KAZDY INVESTOR
SI PROVEDE SVOU VLASTNI STUDII AZHODNOCENI| KAZDEHO CENNEHO PAPIRU, JEHOZ NAKUP, DRZENi NEBO
PRODE] ZVAZUJE.

VSECHNY INFORMACE OBSAZENE DALE JSOU CHRANENY ZAKONEM, VCETNE, ALE BEZ OMEZENI, AUTORSKEHO PRAVA, A
ZADNA Z TECHTO INFORMACI NESMIi BYT KOPIROVANA NEBO JINAK REPRODUKOVANA, PRESKUPOVANA, DALE PREDAVANA,
PREVADENA, SIRENA, DISTRIBUOVANA NEBO DALE PRODAVANA NEBO UKLADANA PRO NASLEDNE POUZITI K JAKEMUKOLIV
TAKOVEMU UCELU, CELKOVE NEBO CASTECENE, V JAKEKOLIV PODOBE €I JAKYMKOLIV ZPUSOBEM NEBO JAKYMKOLIV
PROSTREDKEM, JAKOUKOLIV OSOBOU BEZ PREDCHOZIHO PISEMNEHO SOUHLASU MOODY'S. Vechny informace zde
obsazené ziskala MOODY'S ze zdrojl, které povaZuje za presné a spolehlivé. Vzhledem k moznosti lidskych nebo mechanickych chyb
a také dal3ich faktord, jsou nicméné viechny informace zde obsazené poskytovany ,JAKO TAKOVE" bez jakékoliv zaruky. MOODY'S
pouziva veskeré mozné nastroje a prostfedky k tomu, aby informace pouzivané k udéleni ratingu byly dostatec¢né kvalitni a z
ovérenych zdrojli povazovanych za spolehlivé véetné, pokud je mozné, nezavislych zdroji mimo klienta, nicméné MOODY'S neni
auditorem a proto neovéfuje, neaudituje a ani nemUze nezavisle ovéfit kazdou informaci obdrzenou v priibéhu ratingového procesu.
MOODY'S nebude v zadném pfipadé zodpovédna jakékoliv osobé nebo subjektu za (a) jakoukoliv ztratu nebo poskozeni celkové nebo
astedné zplisobeng, vyplyvajici z nebo vztahujici se k chybé (z nedbalosti nebo jinak) nebo k jiné okolnosti nebo nepedvidané
okolnosti pod kontrolou nebo mimo kontrolu MOODY'’S nebo jakychkoliv jejichfediteld, vedoucich, zaméstnancti nebo agent(i v
souvislosti s obstaranim, sbérem, sestavenim, analyzou, interpretaci, sdélenim, publikaci nebo poskytnutim jakékoliv takové
informace, nebo (b) jakékoliv pfimé, nepfimé, zvlastni, nasledné, kompenzaéni nebo nahodné 3kody jakékoliv povahy (mimo jiného
véetné uslého zisku), i kdyZ MOODY'S dostane informaci pfedem, Ze je zde mozZnost takovych 3kod, vyplyvajicich z pouZiti nebo
nemoznosti pouZiti takové informace. Ratingy, zpravy, financni analyzy, projekce a dal3i pfipominky, pokud néjaké existuji,
predstavujici ¢ast informace zde obsazené, musi byt vykladany pouze jako vyjadieni nazoril a nikoliv jako prohlaseni faktu nebo
doporuceni k ndkupu, prodeji nebo drzeni jakéhokoliv cenného papiru. Kazdy uZivatel informace obsazené dale si musi provést svou
vlastni studii a vyhodnoceni kazdého cenného papiru, jehoz nakup, drzeni nebo prodej zvazuje. MOODY'S NEPOSKYTUJE ZADNOU
ZARUKU, VYJADRENOU NEBO IMPLIKOVANOU, OHLEDNE PRESNOSTI, VEASNOSTI, KOMPLETNOSTI, PRODEJNOSTI NEBO
ZPUSOBILOSTI K JAKEMUKOLIV UCELU TAKOVEHO RATINGU NEBO JINEHO NAZORU CI INFORMACE POSKYTNUTE MOODY'S
V JAKEKOLIV PODOBNE €I JAKYMKOLIV ZPUSOBEM.

MIS, uvérova ratingova agentura zcela vlastnéna spole¢nosti Moody's Corporation (,MCO"), zde uvadi, Ze vét3ina emitentd
dluhovych cennych papirti (véetné korporatnich a municipalnich obligaci, dluhopist, dluznich tpist a obchodnich papirti) a
prednostnich cennych papird hodnocenych MIS odsouhlasila pfed povéfenim provedeni jakéhokoliv ratingu, Ze zaplatila MIS za jeho
hodnoceni a ratingové sluzby poplatky viadu od 1500 USD az zhruba do 2 500 000 USD. MCO a MIS také udrzuji politiky a postupy
pro zajisténi nezavislosti ratingli a ratingovych procest MIS. Informace ohledné nékterych spojeni, které mohou existovat mezi
fediteli MCO a hodnocenymi subjekty, a mezi subjekty, které maji ratingy od MIS a také vefejné oznamily SEC zajem v oblasti
vlastnictvi v MCO vétsi nez 5 %, jsou kazdy rok zvefejnény na www.moodys.com v ¢asti ,Vztahy s akcionati - Corporate Governance

— Politika pro propojeni fediteld a akcionara.

Jakékoliv publikovani tohoto dokumentu v Australii je ¢inéno taméjsi kancelaii MOODY'S, a to Moody's Investors Service Pty Limited
ABN 61003 399 657, ktera vlastni licenci Australskych Financnich Sluzeb ¢islo 336969. Tento dokument by mél byt predkladan
pouze ,institucionalnim klientim“ ve znéni odstavce 761G Obchodniho zakoniku z roku 2001. V pripadé otevirani tohoto dokumentu
z Australie, prezentujete timto spole¢nosti MOODY'S, Ze jste anebo Ze k danému dokumentu pfistupujete jako zastupce
sinstitucionalniho klienta* a Ze vy osobné ani spole¢nost, kterou zastupujete, pfimo ¢i nepfimo nerozsifuje tento dokument nebo
jeho obsah ,retailovym investorim" ve smyslu odstavce 761G Obchodniho zakoniku z roku 2001.

Bez ohledu na pFedchazejici, Gvérové ratingy udélované Moody's Japan K.K. (“MJKK") od 1. Fijna 2010 dale jsou sou¢asnymi nazory
MJKK na relativni budouci dluhové riziko subjektli, dluhovych zavazkd a dluhu podobnych cennych papir(. V téchto pripadech se ma
za to, ze ,MIS" je v predchozich dokumentech nahrazeno ,MJKK".

MJKK je dcefinna spolec¢nost plné vlastnéna Moody's Group Japan G.K., kterd je stoprocentni dcerou Moody's Overseas Holdings Inc.
plné vlastnénou MCO.

Tento Uvérovy rating je nazorem na bonitu emitenta nebo jeho dluhového zavazku a neni nazorem na bonitu jeho akcii nebo na
bonitu jeho cennych papird dostupnych drobnym investortim. Pro drobného investora by mohlo byt nebezpecné udélat jakékoliv
investi¢ni rozhodnuti na zakladé udéleného uvérového ratingu. V pripadé jakychkoliv pochybnosti, kontaktujte vaseho finan¢niho
poradce nebo zprostfedkovatele.
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