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Vážené predstavenstvo spoločnosti 
Bratislavská vodárenská spoločnosť, 
a.s.,

na základe vašej objednávky sme pre vás pripravili aktualizáciu evaluácie podielu v Infra
Services, a.s..

Správa je spracovaná výlučne na základe podkladov a ústnych informácií od vašej 
spoločnosti  a z verejných zdrojov.

Táto správa je dôverná a bola pripravená výhradne pre spoločnosť Bratislavská vodárenská 
spoločnosť, a.s. Nesmie sa používať, reprodukovať ani šíriť na akýkoľvek iný účel, úplne 
alebo čiastočne, bez nášho predchádzajúceho písomného súhlasu. 

V maximálnej možnej miere povolenej zákonom neprijímame ani nepreberáme zodpovednosť 
nijakej inej osobe ako je Bratislavská vodárenská spoločnosť, a.s. za našu prácu, správu a iné 
oznámenia alebo za akékoľvek názory, ktoré sme vytvorili. Neponesieme žiadnu 
zodpovednosť za akúkoľvek stratu alebo škodu vyplývajúcu z použitia správy adresátom.

S pozdravom,

Peter Vlasatý, partner

Ak máte akékoľvek otázky týkajúce sa tejto správy alebo jej obsahu, kontaktujte:
Peter Vaško
Manažér
T +421 905 731 610
E peter.vasko@sk.gt.com



3©2020 Grant Thornton Advisory. All rights reserved.

Predpoklady transakcie (1/2)
Ocenenie má predpoklady, ktoré stanovil zadávateľ a poradca.

Predpoklady BVS
• Bratislavská vodárenská spoločnosť, a.s. (BVS) kúpi 49% akcií od Grafobal Group Devepolment, a.s. (GGD);

• Infra services, a.s. (INS) predá pozemok GGD;

Poskytnuté podklady BVS
• Mesačné výkazy (súvaha a výkaz ziskov a strát) INS za rok 2019 a 1-3 2020;

• Informácia o súdnych sporoch a sankčných úrokoch zo strany INS;
• Investičný rámec BVS pre INS 2020 - 19m EUR, 2021 - 24m EUR, 2022 - 24,5m EUR;

• Informácia k úsporným opatreniam v INS v prípade akvizície;
• Odhadovaná predajná cena k predmetnému pozemku.
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Predpoklady transakcie (2/2)
Ocenenie má predpoklady, ktoré stanovil zadávateľ a poradca.

Predpoklady GTA
• Indikatívne ocenenie vychádza z predbežných účtovných výkazov k 31.12.2019 a k 31.3.2020;

• Priemerné ročné tempo rastu celkových prevádzkových výnosov vo výške 2,0% (dlhodobý inflačný cieľ ECB); 
• Vo výnosoch sme tiež zohľadnili rast plánovaného investičného rámca BVS v rokoch 2020 – 2022;

• Priemerné ročné tempo rastu celkových prevádzkových nákladov vo výške 2,0% (dlhodobý inflačný cieľ ECB);
• Ročná výška investícií je stanovená vo výške odpisov;
• WACC je použitý ako diskontná sadzba pri výpočte súčasnej hodnote

• Prevádzkový kapitál bez hotovosti bol k dátumu ocenenia predikovaný na úrovni priemeru za obdobie 2016 – 3/2020 (16,0 %). V 
ďalších rokoch zohľadňuje vývoj prevádzkového kapitálu tempo rastu výnosov;

• Predpokladáme, že k dátumu ocenenia nemá spoločnosť splatné bankové úvery;
• Pre konečný rok 2022 bol predpokladaný prevod dlhodobého majetku a prevádzkového kapitálu bez hotovosti. Exit value

dlhodobého majetku bola kalkulovaná v účtovnej hodnote;

Vyhláška č. 21/2017 Z.z.
• Priemernú výnosnosť sme kalkulovali podľa vzorca stanoveného vyhláškou č. 21/2017 Z.z.;
• Jednotlivé zložky sme k dátumu ocenenia prepočítala podľa ich aktuálnych hodnôt;

• Miera výnosnosti regulačnej bázy aktív (WACC) po zdanení sa na obdobie 2019 – 2021 ustanovuje vo výške 5,98 % p.a. (v 
nominálnej výške);

• V roku 2022 predpokladáme zachovanie rovnakej hodnoty WACC;
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Scenáre možného vývoja
Pre BVS sú relevantné 2 scenáre – transakcia sa realizuje, alebo nerealizuje

Scenár A
• Transakcia sa realizuje;
• BVS odkúpi 49% podiel INS a zároveň dôjde k rozdelenie peňažných prostriedkov v predpokladanej výške 3,5 mil. EUR;
• Sankčné úroky budú realizované, iné hroziace súdne spory nie;

• Úroky z omeškania k dátumu ocenenia predstavovali 1,05 mil. EUR;
• Pozemok bude k dátumu ocenenia predaný za fair value cenu vo výške 2,5 mil. EUR;
• Hodnota spoločnosti po roku po roku 2022 stanovená ako účtovná hodnota majetku.

Scenár B
• Transakcia sa nerealizuje;
• Pracujeme s predpokladom ukončenia SLA do konca roka 2022;

• INS nebude realizovať žiadne úspory prevádzkových nákladov;
• Pozemok bude súčasťou exit value v účtovnej hodnote;

• INS bude nárokovať sankčné úroky vo výške 1 mil. EUR a existuje riziko súdnych sporov v celkovej výške 3,5 mil. eur;
• Hodnota spoločnosti po roku po roku 2022 stanovená ako účtovná hodnota majetku.
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Scenár A – ocenenie
Ocenenie vychádza z predpokladu realizácie transakcie, teda scenára A.

Hodnota Infra Services, a.s. vrátane peňažných 
prostriedkov na rozdelenie  je podľa tohto 

scenára stanovená na 20 488 628 EUR
(49% podiel: 10 039 428 EUR).
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Scenár B – ocenenie
Ocenenie vychádza z predpokladu nerealizácie transakcie, teda scenára B.

Hodnota Infra Services, a.s. vrátane peňažných 
prostriedkov na rozdelenie  je podľa tohto 

scenára stanovená na 15 841 913 EUR
(49% podiel: 7 762 537 EUR).
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