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Vazené predstavenstvo spolocnosti
Bratislavska vodarenska spoloc¢nost’,

a.s.,
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na zaklade vaSej objednavky sme pre vas pripravili aktualizaciu evaluacie podielu v Infra
Services, a.s..

Sprava je spracovana vyluéne na zéklade podkladov a tstnych informécii od vasej
spolo¢nosti a z verejnych zdrojov.

Tato sprava je déverna a bola pripravena vyhradne pre spolo¢nost Bratislavska vodarenska
spolo¢nost, a.s. Nesmie sa pouZivat, reprodukovat’ ani Sirit' na akykolvek iny tcel, uplne
alebo Ciasto¢ne, bez nasho predchadzajuceho pisomného suhlasu.

V maximalnej mozZnej miere povolenej zakonom neprijimame ani nepreberame zodpovednost
nijakej inej osobe ako je Bratislavska vodarenskéa spoloc¢nost, a.s. za naSu pracu, spravu a iné
oznamenia alebo za akékolvek nézory, ktoré sme vytvorili. Neponesieme Ziadnu
zodpovednost’ za akukolvek stratu alebo $kodu vyplyvajucu z pouZitia spravy adresatom.

S pozdravom,

Peter Vlasaty, partner

Ak mate akékolvek otazky tykajuce sa tejto spravy alebo jej obsahu, kontaktujte:
Peter Vasko

Manazér

T +421905731610

E peter.vasko@sk.gt.com




Predpoklady transakcie (1/2)

Ocenenie ma predpoklady, ktoré stanovil zadavatel’ a poradca.

Predpoklady BVS
+ Bratislavska vodarenska spoloCnost, a.s. (BVS) kupi 49% akcii od Grafobal Group Devepolment, a.s. (GGD);

* Infra services, a.s. (INS) preda pozemok GGD;

Poskytnuté podklady BVS

+ Mesacné vykazy (suvaha a vykaz ziskov a strat) INS za rok 2019 a 1-3 2020;

* Informacia o sudnych sporoch a sankénych urokoch zo strany INS;

* Investi¢ny ramec BVS pre INS 2020 - 19m EUR, 2021 - 24m EUR, 2022 - 24,5m EUR;
* Informacia k uspornym opatreniam v INS v pripade akvizicie;

* Odhadovana predajna cena k predmetnému pozemku.
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Predpoklady transakcie (2/2)

Ocenenie ma predpoklady, ktoré stanovil zadavatel’ a poradca.

Predpoklady GTA

Indikativne ocenenie vychadza z predbeznych uctovnych vykazov k 31.12.2019 a k 31.3.2020;

Priemerné ro¢né tempo rastu celkovych prevadzkovych vynosov vo vyske 2,0% (dlhodoby inflacny ciel ECB);
Vo vynosoch sme tiez zohladnili rast planovaného investicného ramca BVS v rokoch 2020 — 2022,

Priemerné ro¢né tempo rastu celkovych prevadzkovych nakladov vo vyske 2,0% (dlhodoby inflacny ciel ECB);
Roc¢na vySka investicii je stanovena vo vyske odpisov;

WACC je pouzity ako diskontna sadzba pri vypocte suasnej hodnote

Prevadzkovy kapital bez hotovosti bol k datumu ocenenia predikovany na urovni priemeru za obdobie 2016 — 3/2020 (16,0 %). V
dalSich rokoch zohladnuje vyvoj prevadzkového kapitalu tempo rastu vynosov;

Predpokladame, Ze k datumu ocenenia nema spolocnost’ splatné bankové uvery;

Pre konecny rok 2022 bol predpokladany prevod dlhodobého majetku a prevadzkového kapitalu bez hotovosti. Exit value
dlhodobého majetku bola kalkulovana v uctovnej hodnote;

Vyhlaska €. 21/2017 Z.z.

Priemernu vynosnost sme kalkulovali podla vzorca stanoveného vyhlaskou €. 21/2017 Z.z.;
Jednotlivé zlozky sme k datumu ocenenia prepocitala podla ich aktualnych hodnét;

Miera vynosnosti regulacnej bazy aktiv (WACC) po zdaneni sa na obdobie 2019 — 2021 ustanovuje vo vySke 5,98 % p.a. (v
nominalnej vyske);

V roku 2022 predpokladame zachovanie rovnakej hodnoty WACC;
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Scenare mozného vyvoja

Pre BVS su relevantné 2 scenare — transakcia sa realizuje, alebo nerealizuje

Scenar A

+ Transakcia sa realizuje;

* BVS odkupi 49% podiel INS a zaroven dojde k rozdelenie pefiaznych prostriedkov v predpokladanej vyske 3,5 mil. EUR;
+ Sankcné uroky budu realizované, iné hroziace sudne spory nie;

+ Uroky z omeskania k datumu ocenenia predstavovali 1,05 mil. EUR;

* Pozemok bude k datumu ocenenia predany za fair value cenu vo vyske 2,5 mil. EUR;

» Hodnota spolo¢nosti po roku po roku 2022 stanovena ako uc¢tovna hodnota majetku.

Scenar B

+ Transakcia sa nerealizuje;

* Pracujeme s predpokladom ukoncenia SLA do konca roka 2022;

* INS nebude realizovat' Ziadne uspory prevadzkovych nakladov;

+ Pozemok bude sucastou exit value v uctovnej hodnote;

* INS bude narokovat sankcné uroky vo vyske 1 mil. EUR a existuje riziko sudnych sporov v celkovej vyske 3,5 mil. eur;
* Hodnota spolo¢nosti po roku po roku 2022 stanovena ako uc¢tovna hodnota majetku.
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Scenar A — ocenenie

Ocenenie vychadza z predpokladu realizacie transakcie, teda scenara A.

skutoénost’ skutoénost’ skutoénost’ projekcie projekcie projekcie projekcie
31.12.18 31.12.19 31.3.20 3-12/2020 31.12.20 31.12.22
33827774 35418 416
% zmena 10% -27% -90% 777% 2% 3% 21%
CELKOVE PREVADZKOVE NAKLADY 43 167 071 33776 132 3635743 27817452 31453 195 32082 259 32723 904
% zmena 11,1% -21,8% -89,2% 665,1% -6,9% 2,0% 2,0%
PREVADZKOVY ZISK 2061460 -744 243 -171 802 2 546 380 2374578 2622070 2694 511

OSTATNY FINANCNY VYSLEDOK

-124 773

2428538 2249 805

-1458,8% -359,6%

6,7%

EBITDA 3153274
% zmena -0,4% -99,3% -649,2% -3192,9% -3,2% 8.3% 2,6%
% celkovych trZieb 6,1% 0,1% -3,0% 10,7% 9,3% 9,8% 9.9%
Dafiové odpisy 830 095 921 538 939 969
Zaklad dane 2323179 2494 801 2564697
DAN 487 868 487 868 523 908 538 586
Dafova sadzba 21% 21% 21% 21% 21%

% celkovych trzieb g

MINU vesticie 830 095 921 538 939 969
MINUS: Financovanie prevadzkového kapitlu 1493631 140 409 114 385

PLUS: Odpis 73374 830 095 903 469 921 538 939 969

SUCASNA HOD A CASH FLOW
SUCET SUCASNYCH HODNOT PROJEKCIE

VYPOCET EXIT VALUE

UCTOVNA HODNOTA DM V KONECNOM ROKU + PREVADZKOVY KAPITAL
DISKONTNY FAKTOR

SUCASNA HODNOTA NAVRATNOSTI

VYPOCET PREVADZKOVE HODNOTY

SUCET SUCASNYCH HODNOT PROJEKCIE

EXIT VALUE

HODNOTA PREVADZKOVEHO MAJETKU PODNIKU

VYPOCET VPLYVU

- naroky zo sGdnych sporov

Hodnota Infra Services, a.s. vratane penaznych
prostriedkov na rozdelenie je podla tohto

HODNOTA VPLYVU

VYPOCET HODNOTY INVESTOVANEHO KAPITALU
HODNOTA PREVADZKOVEHO MAJETKU PODNIKU
HODNOTA VPLYVU

HODNOTA INVESTOVANEHO KAPITALU
VYPOCET HODNOTY 49% PODIELU

MINUS: UROCENE ZAVAZKY

HODNOTA CISTEHO MAJETKU PODNIKU

PODIEL

HODNOTA 49% PODIELU

scenara stanovena na 20 488 628 EUR
(49% podiel: 10 039 428 EUR).

©2020 Grant Thornton Advisory. All rights reserved.



Scenar B — ocenenie

Ocenenie vychadza z predpokladu nerealizacie transakcie, teda scenara B.

SUCASNA HODNOTA CASH FLOW
SUCET SUCASNYCH HODNOT PROJEKCIE

VYPOCET EXIT VALUE

UCTOVNA HODNOTA DM V KONECNOM ROKU + PREVADZKOVY KAPITAL
DISKONTNY FAKTOR

SUCASNA HODNOTA NAVRATNOSTI

VYPOCET PREVADZKOVE HODNOTY

SUCET SUCASNYCH HODNOT PROJEKCIE

EXIT VALUE

HODNOTA PREVADZKOVEHO MAJETKU PODNIKU

VYPOCET JUSTIENYCH NAROKOV

SUCASNA HODNOTA NAROKOV
VYPOCET VPLYVU

VYPOCET HODNOTY INVESTOVANEHO KAPITALU
HODNOTA PREVADZKOVEHO MAJETKU PODNIKU
HODNOTA VPLYVU

HODNOTA INVESTOVANEHO KAPITALU
VYPOCET HODNOTY 49% PODIELU

skutoénost’ skutoénost’ skutoénost’ projekcie projekcie projekcie projekcie
31.12.18 31.12.19 31.3.20 3-12/2020 31.12.21 31.12.22
CELKOVE PREVADZKOVE VYNOSY 45 228 531 33 031889 3463 942 30 363 832 33827774 34704 329 35418 416
% zmena 10% -27% -90% 777% 2% 3% 21%
CELKOVE PREVADZKOVE NAKLADY 43 167 071 33776 132 3635743 30815911 34 451 654 35 140 687 35843 501
% zmena 11,1% -21,8% -89,2% 747,6% 2,0% 2,0% 2,0%
PREVADZKOVY ZISK 2061460 -744 243 =171 802 -452 079 -623 881 -436 358 -425 085
OSTATNY FINANCNY VYSLEDOK -2761 122 327 -6 931 -117 843 -124 773 -127 269 -129 814
% zmena
% celkovych trieb
EBITDA 2762865 19184 -105 358 260173 154 815 357911 385 069
% zmena -0.4% -99,3% -649,2% -346,9% -40,5% 131,2% 7.6%
% celkovych trzieb 6.1% 0,1% -3,0% 0.9% 0.5% 1.0% 1.1%
Dafiové odpisy 830 095 921538 939 969
Zaklad dane 2762865 19184 -675 280 -563 627 -554 899
DAN 0 0 0 0 0
Dariova sadzba 21%
PREVADZKOVY ZISK PO ZDANENI
% celkovych triieb
MINUS: Investicie
MINUS: Financovanie prevéadzkového kapitalu 1493 631 140 409 114 385
PLUS: Odpi:

Hodnota Infra Services, a.s. vratane penaznych
prostriedkov na rozdelenie je podla tohto

scenara stanovena na 15 841 913 EUR

(49% podiel: 7 762 537 EUR).

HODNOTA CISTEHO MAJETKU PODNIKU
PODIEL
HODNOTA 49% PODIELU
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