Scoring dlhopisu
podl'a Score-Card Asociacie Obchodnikov s Cennymi Papiermi

Predmetom tohto scoringu je:

Dlhopis VODA SPIEVA L., s pevnym trokovym vynosom 6,00 % p. a., v predpokladanej celkovej menovitej
hodnote do 40 000 000 EUR splatné v roku 2044, ISIN: SK4000023198, ktorych emitentom je spolo¢nost’
Vychodoslovenska vodarenska spolo¢nost’, a.s., so sidlom Komenského 50, 04248 Kosice, ICO: 36 570 460,
d’alej ,,VVS*“ alebo ,,spolocnost™.

Pravidla scoringu dlhopisov a vyhodnotenie scorecard najdete kliknutim tu: Ako funguje scoring
podnikovych dlhopisov a blizsie vysvetlenie k scoringu si mdzete precitat’ kliknutim tu: Korporatne dlhopisy
na Slovensku, kreditné riziko a Scoring.

Udaje o emisii dlhopisov st z prospektu emisie, idaje o emitentovi su ¢erpané z Finstat.sk, ktory ich cerpa
z registra Uctovnych zavierok registeruz.sk.

Doba fungovania

" . > 10 rokov 4 — 10 rokov 3 a menej rokov
spolocnosti

1 bod 0,5 bodu 0 bodov

Spolo¢nost’ funguje od roku 2013, skore 1 bod

. o .
Vlastnik Stat velka — zmama | o tni
spoloCnosti inStitucia

3 body 1 bod 0 bodov

Vlastnictvo VVS v investicnom Zargone povazujem za kvazi-Statne. VVS nevlastni priamo Stat, ale mesta
a obce. Zaroven VVS, ako dodavatela pitnej vody pre takmer milién obyvatelov, povazujem za podnik
strategicky dolezity pre Stat v zmysle, Zze v pripade problémov, by VVS bola poskytnutd pomoc. Preto za
vlastnika spolo¢nosti ddvam score 2 body.

Termin “vel’ka zndma inStitucia” nie je taxativne vymedzeny, jedna sa o parameter s ¢iastocne subjektivnym
vyhodnotenim odrazajici nazor hodnotitela. (Ak mdte iny nazor, kludne pouzite skore, ktoré odraza Vas
nazor.)

Garancia iného
. . . . subjektu (posudit’
gzlsrtenle emisie Nehnutel’nosti, individualne podla
pr- , y s stroje, realny subjektu medzi 0 a 1 Ziadne zaistenie
nehnutel’nost’ami, . . e
.. majetok alebo pri SPV posudit
strojmi a pod. . .
bonitu garantujuceho
subjektu)
2,5 bodu 0-1bod 0 bodov

Dlhopisy st emitované ako nezabezpecené, preto score 0 bodov.



https://zelenydelfin.sk/ako-funguje-scoring-podnikovych-dlhopisov/
https://zelenydelfin.sk/ako-funguje-scoring-podnikovych-dlhopisov/
https://www.pepp.sk/korporatne-dlhopisy-scoring/
https://www.pepp.sk/korporatne-dlhopisy-scoring/
https://www.finstat.sk/
https://www.registeruz.sk/

Distributor a Banlfy pod O.c.p. pod Ostatni bez dohladu
vr . . dohl’adom
aranzér emisie dohl’adom NBS NBS
NBS
0,5 bodu 0,5 bodu 0 bodov

Finan¢ny poradca a administrator emisie je Slovenskéd Sporitel'na, a.s., banka pod dohl'adom NBS, preto

skore 0,5 bodu
Velkost’
spolo¢nosti podla > 100 mil. € 25-100 mil. € <25 mil. €
trzieb
1 bod 0,5 bodu 0 bodov

Podrla udajov z Finstat-u, trzby spolo¢nosti presiahli 100 miliénov euro, preto skére 1 bodov

EBITDA/Trzby
(EBITDA marza)

>20%

5-20%

<5%

2 body

1 bod

0 bodov

Podl'a idajov z Finstat-u, spolocnost’ vykazala pomer EBITDA/trzby na trovni 29,1%, preto skore 2 body.

Cisty DIh / Ebitda

<2

2-35

>3,5

>6a>9*

3 body

1 bod

0 bodov

-2 body

* Poznamka: > 6 pri nefinancnych a > 9 pri financnych spolocnostiach alebo ak je EBITDA negativna

Podl’a udajov z Finstat-u, spolo¢nost’ vykazala pomer ¢istého dlhu k EBITDA 1,99. Preto score 3 body

Urokové  krytie
EBIT / uroky

>35

2-5

<2

1 bod

0.5 bodu

0 bodov

Spolo¢nost’ vykazala negativny EBIT (Zisk pred zdanenim a urokmi), preto skére 0 bodov

Altmanovo Z skore

>3

medzi 1,8 a3

<18

2 body

0.5 bodu

-1 bod

Podrla udajov z Finstat-u, spolo¢nosti vychddza Altmanovo Z skére na tirovni 1,08 a preto skore -1 bod.




Seniorny dlh  avSak

C e e, Seniorny podriadeny ,de facto* Lo
Seniorny / juniorny dlh dih napriklad zabezpetenému Juniorny dlh
bankovému financovaniu
1 bod 0 bodov -1 bodu

Zavazky emitenta z Dlhopisu zakladaji nepodmienené a nepodriadené Emitenta. Preto skore 1 bod.

Pritomnost’ kovenantov Ano Nie
0
1 bod bodov

Prospekt emisie obsahuje pomerne silné kovenanty, ktorymi sa emitent zavidzuje dodrziavat' viacera financné

ukazovatele (Body 9 a 10 prospektu emisie). Preto skore 1 bod.

Verejne obchodovate’na emisia Ano

2 body

Nie

0 bodov

Vysledné hodnotenie

+10,5 bodu
Riziko dlhopisu
vysoké
-4
Spolu . .. . - . . . .
bodov Vyhodnotenie a popis jednotlivych pasiem rizikovosti dlhopisov
-4 az Vel'mi Spekulativna investicia s vysokym rizikom. Z dostupnych dat vychadza vysoka
+3,5 pravdepodobnost’ neschopnosti dlZnika splatit’ svoje zavézky. Alebo nie st splnené
bodu zékladné predpoklady na posudenie investicie.
Spekulativna investicia spojena s vy$§im rizikom. Spoloénost’ v budiicnosti méze ¢elit’
4 - 175 nepriaznivym vplyvom a neschopnosti splnit’ svoje zdvizky. V pripade investicie by
bodov mal investor spolocnost’ vel'mi dobre poznat’. Taku investiciu by mal zvazovat’ len
vel'mi skuseny a dynamicky investor.
Stredne rizikova investicia. Dostupné tidaje o spolo¢nosti indikujii mix pozitivnych a
8 - 10,5 negativnych faktorov. Schopnost’ spolo¢nost’ splnit’ svoje zavizky, splacat’ vynosy a
bodov nasledne nominalnu hodnotu dlhopisu moéze byt’ zavisla od kombinécie externych a
internych faktorov.




Stale relativne konzervativna  investicia s nachylnostou na nepriaznivé
11 -14,5 . o , , . ,
podmienky. Existuje stile pomerne vysokd pravdepodobnost’ vyplat vynosov a
bodov . T .
splatenie nominalnej hodnoty dlhopisu.
15 - 20 Pomerne konzervativna investicia s nizkym rizikom. Existuje vysoka
bodov pravdepodobnost’ vyplat vynosov a splatenie nominalnej hodnoty dlhopisu.
Zhrnutie:

Emitent je spolo¢nost’ s kvazi-Statnym vlastnictvom a strategickou dolezitost'ou, ako dodavatel pitnej vody pre takmer
milién obyvatel'ov. Nizky ukazovatel” Cistého dlhu v pomere k EBITDA a slusna EBITDA marza vyrazne prispievaju
k pozitivnemu hodnoteniu kreditu spolo¢nosti. Kreditny scoring je d’alej pozitivne podporeny typom vlastnictva a
dlhou histériou spolocnosti. Negativne pdsobi stratovy EBIT aj slabd ziskovost, ktoré sa prejavili v slabom
(negativnom) trokovom kryti a Altmanovom Z score.

Emisia

dlhopisov

Dlh je seniorny, nepodriadeny, bez zabezpecenia a bez garancie. Toto st pri emisiach dlhopisov bezné faktory.
Vel'mi pozitivnou €rtou emisie je existencia kovenantov, ktorymi sa emitent zavizuje dodrziavat’ viaceré
finan¢né ukazovatele.

Analyzovana emisia nie je verejne obchodovatel'na, ¢o score emisie neznizuje.

Na priprave emisie sa podielala Slovenska Sporitelnia, a.s., ako finan¢ny poradca a administrator emisie, o
mierne prispelo k lepSiemu score emisie.

Vysledné score

Score +10,5 bodu zaraduje emisiu dlhopisov do zltej kategorie ,,stredne rizikova investicia® Spomedzi vySe 40
hodnotenych emisii na slovenskom trhu dlhopisov, by sa emisia VVS VODA SPIEVA 1., zaradila medzi tri kreditne
najkvalitnejSie emisie na slovenskom trhu korporatnych dlhopisov.

Pripadna inda, verejne obchodovatel'na, emisia rovnakého emitenta, by potencialne ziskala o 2 body viac, ¢im
by sa zaradila do zelenej kategorie ,,relativne konzervativnej investicie®.

Ak by spolo¢nost’ emitovala dlhopisy v objeme maximalnej celkovej menovitej hodnoty, teda 40 000 000
EUR, takyto narast dlhu, by pri nezmenenych inych ukazovatel'ov, spdsobil potencialny pokles score o 2 body.
Score emisie dlhopisov by nad’alej zostalo v kategorii ,,stredne rizikova investicia“. Aj po takomto poklese
score by emisia dlhopisov patrila k top 5 kreditne najkvalitnejsich na slovenskom trhu korporatnych dlhopisov.

Co Vam Scoring nepovie?

Scorecard Vam nepovie ¢i je dand emisia férovo ocenend alebo nie. T.j. Nepovie, ¢i tych 6% p.a. vynosu, na 20 rokov,
je adekvatnych riziku alebo nie. Tu je potrebné d’alSie porovnanie spreadu nad benchmark pri podobnych emisiach.
To uz je vsak za hranicou moZznosti Scorecardu a je sti€astou individualnej analyzy, ktord moze byt dostupna na
vyziadanie.

Na zaklade pravidiel scoring card AOCP tento scoring vypracoval
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