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Hlavni ukazatelé

Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s.

2007 2006 2005
EBITA / nakladové uroky 4.7x 4.0x 6.2x
EBITA / primérna aktiva 6.6 % 5.7% 6.3 %
FFO / zadluZzenost 32.6 % 30.0 % 30.3 %
RCF / ¢ista zadluZzenost 26.7 % 2.3 % 44.3 %
Zadluzenost / EBITDA 2.5x 2.7x 2.6x
EBITA rozpéti % 28.3 % 25.7 % 28.9 %

Poznamka: Pokud jde o definice nejbéznéjSich termind pomérd, viz doprovodna Uzivatelska
pfirucka.

VYROK

Profil spole€nosti

Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s. (SmVaK) je vlastnikem infrastruktury a
provozovatel a monopolni poskytovatel regulované dodavky vody pro 1.1 milion zakaznikd a
dale poskytovatel kanalizac¢nich sluzeb pro 500,000 zakaznikd na Severni Moravé a ve
Slezsku v Ceské republice. Spoleénost nema zadné vyznamné neregulované aktivity, 96% z
vynosU vytvofenych z regulovaného podnikani.

SmVaK je z 98.68% vlastnéna dcefinou spolecnosti firmy aqualia gestién integral del aqua,
S.A. (Aqualia), ktera je postupné ovladana spolecnosti Fomento de Construcciones y
Contratas, SA (FCC), matefskou spole€nosti jedné ze Spanélskych vedoucich stavebnich
skupin a servisnich spole¢nosti. FCC ma rozmanity rozsah aktivit v€etné sbéru a likvidace
pevného odpadu, dodavky vody, udrzby zafizeni na pitnou a odpadni vodu a €isténi ulic.

Zaklad hodnoceni




Dlouhodoba narodni Skala pro hodnoceni Moody’s A2.cz pro SmVaK zobrazuje profil
nizkého podnikatelského rizika spolecnosti a pevna finanéni metrika.

ZHODNOCENI PROFILU PODNIKATELSKEHO RIZIKA
Hodnoceni podnikatelského rizika je zaloZeno na:

(i) monopolni pozici SmVaK v dodavce vody a provozu odtoku odpadnich vod v regionu
Severni Moravy a Slezska v Ceské republice, chranéné licen¢nimi poZadavky a vlastnictvim
aktiv.

(ii) strategickém vlastnictvi silného mezinarodniho primyslového hrace Aqualia, kterého
vlastni Spanélska vedouci stavebni skupina a servisni spole¢nosti.

(iii) stabilnim regulaénim systému a mechanismu s nastavenym tarifem pro ceské
vodarenské a kanalizaCni spole¢nosti (VaKS), umozhujici dostate€nou ziskovost a schopnost
kryt kapitalové investice na pfislusném stupni. Tarify pro Ceské VaKsS jsou fizeny vSeobecné
Zakonem o statnich regulovanych cenach €. 526/1990 Sb., Cenovym véstnikem Ministerstva
financi Ceské republiky, ktery je aktualizovan ro&né a stanovuje povolené naklady jako zaklad
pro vypocet tarifl. VaKS také mohou nastavit pfislusny zisk, ktery je definovan jako
korespondujici s obvyklym ziskem vytvofenym podobnymi ekonomickymi aktivitami a
zajistujici navratovost investovaného kapitalu v pfiméfeném ¢asovém horizontu. Dodrzovani
regulaci kontroluje Ministerstvo financi a Ufad na kontrolu hospodarské soutéze. Detailni
struktura vypoctu tarifl vody a odtoku odpadni vody je stanovena nafizenim Ministerstva
zemédélstvi. SmVaK m4 licenci podle zdkona &. 274/2001 Sb. krajské spravy k poskytovani
vodovodnich a kanaliza¢nich sluzeb ve své provozni oblasti na dobu neurc¢itou. Jako drzitel
licence je povinna plnit své povinnosti stanovené zdkonem, zvlasté se zfetelem na kvalitu
vody a upravu odpadnich vod. V pfipadé poruSeni svych povinnosti by mohla byt spole¢nost
pokutovana do vySe 1 milionu K&.

(iv) vyhodé geografického umisténi infrastruktury SmVak, ktera umozniuje, aby spole¢nost
provadéla preshranicni dodavky vody, zvlasté do Polska. Tyto dodavky, i kdyz limitovany v
tomto stadiu (2% z vynosua v r. 2007), by mohly dale expandovat na zakladé vys$si kvality a
niz§i ceny vody dodavané spolecnosti SmVaK ve srovnani s polskymi konkurenty.

(v) Ukolu pokracujici ekonomické restrukturalizace ve svém regionu Severni Moravy a
Slezska, ktery byl historicky dllezitou primyslovou oblasti, ale nyni je mezi nejvice
strukturalné problematickymi oblastmi Ceské republiky. Navic region trpi negativnim
demografickym vyvojem se starnutim populace. AvSak pokracujici revitalizace Severni
Moravy a Slezska fizena pfitokem novych investic a podporou ze statniho rozpoctu by mohla
pozitivné ovlivnit objemy vody dodavané spolecnosti SmVakK.

(vi) Koncentrované riziko vzniklé z hromadnych dodavek vody spole¢nosti SmVak, jako
vlastnika regionalniho systému vodniho hospodarstvi do spole€nosti Ostravske vodovody a
kanalizace, a.s. (OVaK), spole¢nost Vodovody a kanalizace pro Ostravu, (hodnoceni A2),
ktera je nejvyznamnéjSim méstem kraje s 321,000 obyvateli. Zdurazriujeme, Ze tato
spolecnost vystavuje stupni koncentrovaného rizika daného tim, Ze dodavky vody do OVaK
predstavovaly 22% celkového objemu vody spole¢nosti SmVAK dodané v roce 2007. Toto je
ale zmirnéno tou skutecnosti, Ze dodavka vody do OVaK vytvarela pouze 6% jejich celkovych
pFijma. Nicméné, i kdyz je zde teoreticky potencial, Ze OVaK jsou schopny vyrobit své vlastni
dostatecné kapacity dodavky vody s pomoci modernizace vodarny v Ostravé-Nové Vsi, coz
by snizilo prodeje SmVaK's, je v sou€asnosti ztrata smlouvy s OVaK povazovana za
nepravdépodobnou.

( (vii) silné shodé s Evropskou smérnici o vodovodni siti 2000/60/EC pozadujici, aby vSechna
mésta nebo vesnice s 2,000 nebo vice obyvateli méla pokryti kanalizaénim systémem s
vhodnymi upravnami do roku 2010. Moody’s poznamenava, Ze zodpovédnost za splnéni
ukold ulozenych touto smérnici bézné spada na ¢eské samospravné obce nebo Ustfedni
vladu. Avsak diky strategii investovani do rekonstrukce zafizeni na Upravu vody a expanzi



pokryti realizovanych jiz v roce 1995, SmVaK jiz splnila vice nez 90% vyzadované prace a
tato bude zcela spinéna v roce 2009. Moody’s také poznamenava, ze diky existujici
akcionarské struktufe SmVaK — s majoritni kontrolou v rukach privatniho investora —
spolecnost nepfichazi v Uvahu pro strukturalni fondy EU, dlouhodoba investi¢ni strategie
SmVaK neni zavisla na téchto fondech.

ZHODNOCENI PROFILU FINANCNIHO RIZIKA
Zhodnoceni profilu finanéniho rizika bylo podpofeno:

(i) zpravou o dobré ziskovosti, podpofenou mechanismem nastaveni tarifu se zakalkulovanym
ziskem aktualné na misté. SmVaK uvedla marzi EBIT 25.7% v r. 2006 a 28.3% v roce 2007.
Ziskovost je podpofena zvySenim fadného tarifu, ktery pomohl spole¢nosti dosahnout
relativné dobrého kryti urokd (EBITDA/Urokovy vydaj 8.0x na konci r. 2007).

(i) akceptovatelnou finanéni silou s dluhem/EBITDA pfi 2.5x na konci roku 2007 a stabilnim
provoznim tokem hotovosti umoZznujicim spolecnosti kryt jakykoliv kapitalovy vydaj mimo své
vlastni toky hotovosti s dostateénou rezervou.

(iii) efektivnosti naklad SmVak, jak jsou predstaveny jejimi tarify pro dodavky vody a odbér

Nehledé na uvérova pozitiva, rating A2.cz je vazan:

(i) Nedavno byl uplatnén nesmirn& vysoky pomér vyplaceni dividend. Moody’s negativné
poznamenava, ze SmVaK utrpél z agresivni dividendové politiky , kterou uplatnil jeji
predchozi akcionaf Waterfall Holding BV, kterou nakonec vlastnila spole¢nost Penta
Investment. V obdobi od 2004 do 2006, spole¢nost vyplatila 2.9 miliard K& ze svych &istych
zisku, rezervniho fondu (rezervniho zisku), zakladniho fondu a syndikatni pUjcky, ktera byla
re-financovana 2 miliardy K&, 10-tiletym dluhopisem vystavenym na konci roku 2005.
Spole¢nost SmVaK ale vyplatila v dividendach kolem 100% Cistého zisku za posledni dva
roky jejimu sou¢asnému akcionafi -- Aqualia. Nicméné, Aqualia ma profil strategického
investora, ktery ma v planu se ve spole¢nosti dlouhodobé zainteresovat a Moody’s o¢ekava,
Ze pomér vyplaceni dividend bude piné respektovat provoz SmVaK’s a potfeby, aby investice

3ly dopfedu.

(i) 2 miliardami K& vydanymi za obligace splatné v r. 2015. Dokud nebude aktualni droven
vyplacenych dividend podle toho pfizplsobena, spole€nost mozna bude &elit podstatnému
riziku refinancovani pfi splatnosti obligaci. Dale Moody’s zdUrazriuje, ze tato obligace je
spojena se smlouvou na restrikci dluhu se zna¢nou rezervou v sou¢asné dobé a okamzitym
potencialem na asi 750 miliont K¢ dodate¢ného dluhu, pficemz vSechno ostatni je stejné.
Avsak jakykoliv dodate¢ny dluh pfesahujici cca 380 milionl K&, ktery by vedl k dluhu/EBITDA
(mél za nasledek dluh/EBITDA/ nad 3.0x, by mohl vyvolat tlak na rating smérem dold.

Dalsi uvahy
V roce 2007 SmVaK spole¢né s Aqualia oznamila svou akvizi¢ni strategii v zemich stfedni a
vychodni Evropy, ve kterych SmVaK puUsobi jako styény bod pro potencialni akvizice skupiny
v segmentu podnikani ve vodarenstvi a kanalizaci v tomto regionu. Nasledné po tomto
oznameni zalozila SmVaK kancelafr pro mezinarodni vyvoj v Praze. AvSak Moody’s
poznamenava, Ze rating A2.cz ovlivnil néjaky volny prostor pro externi rast, poskytujici
spolecnosti profil nizkého obchodniho zisku a konzervativni finanéni strategii manazmentu.
Moody’s také uznava, ze SmVaK je primarné zamérena spiSe na pouzivani svého know-how
v provozovani infrastruktury nez na akvizici majetku a zafizeni.

Likvidita

Profil likvidity SmVaK je podpofen silnym vytvorenim fondu z provoza (FFO), ktery je
podepren vnitfné stabilnim tokem vynosu z poskytovani dodavek vody a kanaliza¢nich sluzeb.
Avsak, jak je uvedeno vyse, v letech 2004-2006 utrpéla spole¢nost diky agresivné
vyplacenym dividendam, coz mélo za nasledek negativni tok volné hotovosti (FCF) v r. 2004
(-2 miliardy K¢&) a v roce 2006 (-0.4 miliardy K¢). Dividendy vyplacené v r. 2007 a 2008 zUstaly



velmi vysoko (skoro cca 100% z Cistého zisku, jak je uvedeno vySe). Nicméné zddrazrnujeme,
pficemz bereme v Uvahu vyvoj situace tykajici se hotovosti spoleénosti v roce 2008, s
dostate¢nou rezervou hotovosti pfesahujici bé€zné potreby, Ze vyplaceni je obhaijitelné ve
stfednédobém terminu, ackoliv splaceni obligaci v roce 2015 bude progresivné vice z rezervy.

SmVaK ma k dispozici zaloZzni moznost uvéru, ackoliv tento je neodevzdan, celkem ve vySi
100 miliont K& k zamySlenému kryti maximalniho od¢erpani hotovosti; k tomuto terminu
nebyl tento vyuZit. V pfiStich 12 mésicich bude profil likvidity SmVaK vystaven vydaiji kapitalu
odhadovanému na vice nez 540 miliond KE. Nicméné, capex je dostatecné kryt hrubym
tokem hotovosti SmVakK. Se zfetelem na finanéni projekt SmVak, ktery odhaduje splaceni
nezaplaceného zavazku v dobé jeho splatnosti, bude spolecnost Celit podstatnému riziku
refinancovani v roce 2015, ledaze by zvratila svou politiku distribuce bézného zisku ve
prospéch limitovani ve vyplaceni dividend.

Vyhled ratingu

Stabilni vyhled ratingu reflektuje oCekavani Moody’s, Zze spole¢nost bude udrzovat svou
opatrnou investi¢ni politiku a Ze stavajici akcionaf bude aplikovat udrzitelnou strategii pfi
vyplaceni dividend.

Co by mohlo zménit zvySeni ratingu

Pokracujici dlouhodoba schopnost spole¢nosti udrzet svou stavajici silnou provozni ziskovost
(marze EBIT nad 25%) a limitovani politiky pfi vyplaceni dividend, umoznujici akumulovat
dostatek finanénich zdrojl pro splaceni nezaplaceného dluhu v dobé jeho splatnosti s
nepodstatnou redukci v pldnovaném capex, by projevilo tlak smérem nahoru pfi ratingu.

Co by mohlo zménit snizeni ratingu

Tlak na sniZeni ratingu by mohl vzniknout s: (i) jakymikoliv nepfedvidanymi a nepfiznivymi
zménami v regula¢nim ramci, které by mély nepfiznivy uc€inek na finanéni profil spole¢nosti
(marze EBIT pod 15% ze stavajicich 28.3% pfi FYE 2007); (ii) podstatnym zvySenim ve
financni sile vlivem akvizici financovanych na dluh (dluh/EBITDA zUstavajici nad 3x); a/nebo
(iii) politikou dividend, ktera by nepfiznivé ovlivnila investi¢ni plany spole¢nosti (FCF
negativni).
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