Odhad férového výnosu – VVS VODA SPIEVA II
Rating-equivalent odhad a férový spread nad slovenskými štátnymi dlhopismi
	
Záver: férový výnos VVS VODA SPIEVA II vychádza približne na 4,65 – 4,70 % p. a. Pri čistom výnose po 1 % poplatku 4,635 % p. a. je emisia veľmi blízko férovej hodnote.

Emisia Zelené dlhopisy VODA SPIEVA II, ISIN SK4000029534, s pevným výnosom 5,00 % p. a., splatná 4. júna 2029, v objeme do 15 mil. EUR. Emitentom je SPV Východoslovenská vodárenská spoločnosť Dlhopisový program, a. s., ale záväzky sú zabezpečené ručiteľským vyhlásením Východoslovenská vodárenská spoločnosť, a.s..





Poznámka: Tento dokument nie je ratingom ani investičným odporúčaním. Ide o analytický rating-equivalent odhad a orientačný fair-yield výpočet na základe dostupných finančných pomerov VVS, charakteru regulovaného vodárenského biznisu a trhového porovnania so spreadom BBB korporátnych dlhopisov.
1. Rating-equivalent odhad pre VVS
Známe finančné pomery z FinStat reportu za rok 2024 ukazujú stabilný, ale nie bezrizikový kreditný profil. Kreditne pozitívne pôsobí najmä regulovaný vodárenský biznis, esenciálny charakter služby, dlhá história spoločnosti, EBITDA marža približne 26,9 % a čistý dlh / EBITDA približne 2,24×. Negatívne pôsobí najmä slabšie úrokové krytie, nízka účtovná ziskovosť a slabé Altmanovo Z-skóre.
	Ukazovateľ
	Hodnota / odhad
	Kreditná interpretácia

	Tržby
	118,47 mil. EUR
	Dostatočná veľkosť v slovenskom kontexte, menšia v medzinárodnom utility porovnaní

	EBITDA
	31,91 mil. EUR
	Slušná prevádzková cash-flow základňa

	EBITDA marža
	26,93 %
	Silná marža pre kreditné hodnotenie

	Celková zadlženosť / aktíva
	57,95 %
	Zadlženosť tesne pod 60 %, stále prijateľná

	Čistý dlh / EBITDA
	2,24×
	Približne investičný profil

	EBIT / úroky
	cca 1,09×
	Slabé krytie, hlavný limitujúci faktor

	Altmanovo Z-skóre
	0,79
	Slabý mechanický model, pri utilitách menej rozhodujúci


Pracovný rating-equivalent odhad:
	Scenár
	Rating-equivalent

	Konzervatívny scenár, čisto podľa slabších metrík
	Ba1

	Základný scenár
	Baa3

	Priaznivý regulovaný utility scenár
	Baa2



Pre pricing používam pracovný rating-equivalent: Baa3 / Baa2, teda približne BBB- až BBB.
2. Extrapolácia slovenského 3-ročného štátneho výnosu
Použité vstupy: slovenský 2-ročný štátny dlhopis výnos 3,000 % a slovenský 5-ročný štátny výnos 3,322 %. Lineárne dopočítanie 3-ročného bodu:
	Krok
	Výpočet / hodnota

	2Y slovenský štátny výnos
	3,000 %

	5Y slovenský štátny výnos
	3,322 %

	Rozdiel 5Y – 2Y
	0,322 %

	Ročný sklon medzi 2Y a 5Y
	0,322 % / 3 = 0,107 %

	Interpolovaný 3Y výnos
	3,000 % + 0,107 % = 3,107 %



Výsledok: férový slovenský 3-ročný govies benchmark je približne 3,11 % p. a.
3. Férový spread a férový výnos VVS
Ak BBB západoeurópsky korporátny spread voči nemeckým štátnym dlhopisom predstavuje približne +156 bázických bodov, potom pre VVS ako lokálny BBB/Baa-equivalent používam rovnaký kreditný spread voči slovenskému štátnemu benchmarku: približne +156 bps nad slovenské štátne dlhopisy.
	Položka
	Výnos / spread

	Interpolovaný slovenský 3Y štátny výnos
	3,107 %

	Férový BBB/Baa spread VVS nad slovenské govies
	+1,560 %

	Férový výnos VVS
	3,107 % + 1,560 % = 4,667 %



Férový výnos VVS VODA SPIEVA II: približne 4,65 – 4,70 % p. a.

Investori by ešte individuálne mohli zvážiť nasledovné faktory:
· Scarecity value. Tento dlhopis môže obchodovať s nižším výnosom (za vyššiu cenu) vďaka prémii za vzácnosť, keďže podobných kvalitných slovenských korporátnych dlhopisov je na trhu málo.
· Illiquidity premium, prémia za nelikviditu: investori by mali požadovať vyšší výnos za to, že dlhopis sa môže na sekundárnom trhu ťažko predávať pred splatnosťou, prípadne ho bude možné predať len s väčším cenovým diskontom.

4. Porovnanie s ponúkaným výnosom emisie
Dlhopis má kupón 5,00 % p. a. a je emitovaný za 100 %. Po započítaní 1 % poplatku prospekt uvádza výnos do splatnosti pre investora 4,635 % p. a.
	Položka
	Výnos / spread

	Extrapolovaný slovenský 3Y štátny výnos
	3,11 %

	Férový BBB/Baa spread VVS
	+1,56 %

	Férový výnos VVS
	4,67 %

	Hrubý kupón / výnos pri emisii za 100 %
	5,00 %

	Hrubý spread nad slovenský 3Y benchmark
	+1,89 % / +189 bps

	Výnos po 1 % poplatku
	4,635 %

	Spread po poplatku nad slovenský 3Y benchmark
	+1,53 % / +153 bps


5. Finálny záver
Bez poplatku: kupón 5,00 % p. a. vyzerá mierne atraktívne voči odhadovanému férovému výnosu približne 4,67 % p. a. Hrubá prémia je približne +30 až +35 bázických bodov.
Po poplatku: výnos do splatnosti 4,635 % p. a. je veľmi blízko férovej hodnote. Spread po poplatku približne +153 bps je prakticky v súlade s férovým BBB/Baa spreadom +156 bps.
Investičná interpretácia: pri predpoklade, že VVS je približne Baa3/Baa2 rating-equivalent, dlhopis VODA SPIEVA II s výnosom po poplatku okolo 4,635 % p. a. vyzerá primerane ocenený. Nie je vyslovene lacný, ale ani drahý. Hrubý 5 % kupón dáva určitú rezervu, ktorú však takmer celú absorbuje 1 % distribučný poplatok.
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Použité vstupy a poznámky
Finančné údaje: FinStat report Východoslovenská vodárenská spoločnosť, a.s., 
Emisné údaje: prospekt Zelené dlhopisy VODA SPIEVA II, ISIN SK4000029534.
Trhový spread: pracovný predpoklad BBB korporátneho spreadu približne +156 bps.
Výpočet je orientačný a nie je investičným odporúčaním, ratingom ani náhradou vlastnej kreditnej analýzy.


Disclaimer / upozornenie
Tento materiál predstavuje investičný prieskum, finančnú analýzu a/alebo všeobecné odporúčanie týkajúce sa odhadu primeraného výnosu a rizikovej prirážky dlhopisu VVS. Materiál má analytický a informačný charakter a nepredstavuje osobné investičné odporúčanie, investičné poradenstvo, finančné sprostredkovanie, ponuku na kúpu alebo predaj finančného nástroja ani výzvu na zadanie pokynu na obchodovanie.

Analýza nezohľadňuje individuálnu finančnú situáciu, investičné ciele, skúsenosti, znalosti, rizikový profil ani investičný horizont konkrétneho investora. Každý investor by mal pred prijatím investičného rozhodnutia posúdiť vhodnosť investície vzhľadom na vlastné okolnosti a v prípade potreby sa poradiť s oprávneným odborníkom.

Autor vykonáva túto činnosť nezávisle mimo činnosti podriadeného finančného agenta a mimo rámca finančného sprostredkovania. V súvislosti s týmto materiálom autor nekoná ako podriadený finančný agent, neprijíma ani nepostupuje pokyny klientov a neposkytuje klientovi osobné odporúčanie v rámci regulovaného sprostredkovateľského procesu.

Upozornenie na konflikt záujmov: Autor za vypracovanie tejto analýzy dostane odmenu od subjektu spojeného s garantom emisie. Táto skutočnosť môže predstavovať potenciálny konflikt záujmov; závery analýzy boli napriek tomu vypracované podľa odborného úsudku autora a príjemca materiálu by ich mal posudzovať s vedomím uvedenej skutočnosti.

Výstup vychádza z informácií dostupných ku dňu jeho vypracovania, najmä z verejne dostupných alebo autorovi poskytnutých podkladov. Autor nepreberá zodpovednosť za úplnosť, presnosť alebo aktuálnosť údajov poskytnutých tretími stranami. Odhady primeraného výnosu, rizikovej prirážky alebo kreditného rizika predstavujú analytický názor, nie garanciu budúceho vývoja, výnosu alebo schopnosti emitenta či garanta splniť svoje záväzky.

Investovanie do dlhopisov je spojené s rizikami, najmä s kreditným rizikom emitenta alebo garanta, úrokovým rizikom, rizikom likvidity a rizikom zmeny trhovej ceny. Minulý ani odhadovaný vývoj nie je zárukou budúcich výsledkov.
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