Kupit hotové sa oplati

Stanovisko hlavného ekonéma HMBA ku kupe 49% podielu spolocnosti Infra Services, a.s.
Bratislavskou vodarenskou spoloc¢nostou, a.s.

Zhrnutie stanoviska

Kudpa 49% podielu v spolo¢nosti Infra Services, a.s. v transakcii za 10,5 mil. eur sa BVS vrati
na prevadzkovych usporach a odstraneni rizika zmluvnych pokidt do roku 2022
a predstavuje najvyssiu hodnotu za peniaze. Cisty vstupny naklad transakcie pre BVS je 7,3
mil. eur, Cista suc¢asnd hodnota kupy oproti scenaru bez zmeny je 3,1 mil. eur.

Kdpa spolocnosti vroku 2020 vytvdra aj prinosy zvacSieho rozsahu investicii. Za
planovanych 80 mil. eur do roku 2022 zmodernizuje BVS o priblizne 10 % viac infrastruktury
ako pri scendri bez zmeny. Financné prinosy vacsSieho rozsahu modernizovanej
infrastruktury nie su kvantifikované.

Kupa 49% podielu je pre BVS najvyhodnejsia aj pri realizacii 20 % z predpokladanych dspor
(Cista sucasnd hodnota 0,02 mil. eur), vdaka elimindcii 10% marze a rizika zmluvnych pokut.

Alternativa budovania novej servisnej spolocnosti predstavuje oproti alternative kupy Infra
Services stratu v Cistej sucasnej hodnote minimalne 5,6 mil. eur do roku 2022.

Budovanie paralelnej servisnej spolocnosti nesie vyznamné negativne rizikd, spojené
s naborom pracovnej sily a vyhodnejsSia ako kupa podielu v Infra Services by nebola ani pri
nulovych nakladoch.

Stanovisko

Cielom kupy ma byt zabezpedenie kvalitnej a spolahlivej idrzby vodarskej infrastruktury a efektivny rozvoj
a modernizacia infrastruktary. Sucasny zmluvny vztah medzi Infra Services a.s. (INS) a BVS a.s. (tzv. SLA
zmluva) dava INS vylu¢né pravo na vsetky opravy a udrzbu, ktord BVS vykonava. Pri investi¢nych akciach
maju pravo prvej ponuky, ini dodavatelia smu byt osloveni iba ak INS ponukne cenu vyssiu ako rozpocet

projektanta.

Trzby INS rastli od roku 2010 tempom 13 % rocne, od roku 2016 su trzby INS vyssie ako celkové ndklady
na sluzby BVS. Zavislost BVS na INS sa zvysila predovsetkym medzi rokmi 2015 a 2016, kedy doslo
k zdsadnej zmene SLA. BVS si napr. od tejto zmeny musi cez INS zabezpecovat cely vozidlovy park &i IT

sluzby.



Graf 1: Trzby a zisky Infra Services 2010-2018,
naklady na sluzby BVS 2011-2018 v mil. eur
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BVS na zaklade dostupnych dat a podkladov navrhuje ako dosiahnutie tohto ciela kipit 49% podiel v INS
za transakciu v objeme 10,5 mil. eur v roku 2020 od minoritného akciondra GGD.

Pre BVS ide o Cisty naklad vo vyske 7,3 mil. eur, zvySok uz minoritny akciondr vlastnil aj doteraz. Celkova
transakcia sa totiZ sklada z 6 mil. eur v hotovosti za 49% podiel, pozemok pod budovou INS v hodnote 2,5
mil. eur (teraz vo vlastnictve INS) a polovice zostatku hotovosti na uUétoch INS v momente predaja
(priblizne 2 mil. eur).

Tabulka 1: ZloZenie kupnej ceny

Hodnota transakcie (eur) Cisty naklad BVS (eur) Poznamka
Hotovost (prevod akcii) 6 000 000 6 000 000
Pozemok INS 2 500 000 1275000 49 % pozemku uz GGD vlastnil
Zostatky na ucte INS 2 000 000 0 Podiel, ktory GGD patril
Spolu 10 500 000 7 275 000

Pred rozhodnutim o kupe bolo posidenych 5 alternativ: (A1) pokracovanie v su¢asnom stave, (A2) kupa
INS vroku 2020, (A3) rokovanie o novych zmluvnych podmienkach spoluprace INS aBVS, (A4)
vybudovanie paralelnej novej servisnej spolocnosti a (A5) konfrontacia s INS.

Do ekonomického porovnania je mozné pocitat s troma alternativami: A1, A2 a A4. Alternativa rokovania
o novych podmienkach (A3) bola vyli¢enad ako neredlne kvdli neochote INS ustupit. Alternativa
konfrontdcie s INS bola vyluc¢end ako prilis rizikova a paralyzujica fungovanie BVS na najbliZSie tri roky.

Tabulka 2: Hodnotené alternativy (financné ukazovatele v sicasnej hodnote)

Alternativa Realizovatelné? Naklad\(/r:;‘: ::rs) 0cakavan(¢:nti1:r:‘rr\; :Ic::::attei::
Al: Stéasny stav Ano 4,0 0,4 Ano
A2: Odkupenie podielu v 2020 Ano 7,3 6,8 Ano
A3: Rokovanie o novych Nie, INS nema i i Nie

podmienkach motivaciu



A4: Budovanie paralelnej

L Ano 10,0+ 0,4 Ano
servisnej firmy
Ano, za
A5:V i I , , .
5 ypO\I/e_danle zmluvy a vznamného 5,0+ R Nie
konfrontacia rizika

Navratnost alternativ bude porovnavana ako Cista si¢asna hodnota do roku 2022, oproti alternative Al
(nerobit ni¢). Diskontna sadzba bola stanovend na Grovni vazenej priemernej ceny kapitalu (WACC) INS,
5,96 %, ostatné predpoklady su v boxe 1 na konci hodnotenia.

Tabulka 3: Finan¢na analyza (mil. eur)

Alternativa 2020 2021 2022 Sucasnd hodnota
Al 0,00 0,00 0,00 0,00
V: Vstupné naklady A2 7,28 0,00 0,00 7,28
A4 0,00 3,00 3,06 5,56
Al 0,09 0,19 0,19 0,43
P: Prevadzkové uspory A2 1,42 2,89 2,95 6,77
A4 0,09 0,19 0,19 0,43
Al 0,00 0,00 4,50 4,01
S: Pokuty, sankcie a spory A2 0,00 0,00 0,00 0,00
A4 0,00 0,00 4,50 4,01
Al 0,09 0,19 -431 -3,57
F: Cisté finan¢né toky (P-V-S) A2 -5,86 2,89 2,95 -0,51
A4 0,09 -2,81  -7,37 -9,13
Rozdiel oproti Al (P-V-S) A2 5,95 &40 7,25 280
A4 0,00 -3,00 -3,06 -5,56

Cistd stc¢asna hodnota alternativy kipy INS (A2) v roku 2020 je 3,1 mil. eur, s vyraznymi pozitivnymi
rizikami. Zaratany je vstupny naklad vo vyske 7,3 mil. eur. Prevadzkové Uspory vo vyske 6,3 mil. eur su
spojené s obstaranim novych subdodavatelov INS a eliminaciou 10% marze, ktoru si INS aplikuje na
subdodavky. Daldie Uspory (4,0 mil. eur vstcasnej hodnote) su spojené s odstranenim ocakdvanych
zmluvnych pokut a sankcii, ktoré INS bude vymahat od BVS kvéli nedodrzaniu planu oprav v roku 2019
a kvoli omeskanym platbam za faktiry z minulych rokov (tabulka 4).

Tabulka 4: O¢akavané prinosy alternativy A2 v stiicasnej hodnote (mil. eur)

Prinosy Hodnota Zdroj

Zoznam vsetkych subdodavatelskych zmliv a
odhad uspor BVS

Zoznam vsetkych subdoddvatelskych zmluv a
vyska marze INS

Eliminacia rizik: Uroky z omeskania 0,89 BVS: uroky z omeskania z minulych rokov
BVS: oCakdvané pokuty za neplnenie
investicného planu v roku 2019

Prevadzkové Uspory: nové obstaravania a zmluvy 3,95

Prevadzkové Uspory: elimindcia 10% marze 2,81

Eliminacia rizik: zmluvné pokuty a sankcie 3,12

Spolu 10,77




Ocakdvané prevadzkové Uspory su pocitané ako kombinacia nizsich zmluvnych cien z novych obstardvani
a eliminacie 10% marze. Premietnutie nizSich cien z obstardvania bez kupy INS je podmienené Upravou
SLA zmluvy, s ktorou INS nebude suhlasit. Pravdepodobnost, Ze Uspory z novych obstaravani (resp.
predrokovanych znizeni cien stucasnych dodavatelov) sa podari pretavit aj do nizsich nakladov BVS,
odhadujeme na 10 %. Cistym prinosom kupy INS je teda 90 % celkovych prevadzkovych uspor.

Aj v pripade realizacie 20 % z pévodne predpokladanych Uspor na novych zmluvach so subdodavatelmi
INS bude alternativa kipy 49% podielu vyhodnejsia ako zachovanie stic¢asného stavu (graf 2). Vyhodnost
kdpy aj pri minimalnej Uspore na novych zmluvach plynie z eliminacie 10% marze INS, ktord posuiva na
BVS, ako aj z elimindcie rizika zmluvnych pokut a urokov z omeskania.

Graf 2: Citlivost na vy$ku tspory na subdodavateloch INS (A2 verzus A1)
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Miera realizacie Uspor oproti predpokladu BVS

Do financnej analyzy nezardtavame uctovné prinosy, plyndce z kapy INS, ktoré vo svojich podkladoch
uvadza BVS, kedZe nepredstavuju financny (hotovostny) prinos pre BVS. Ide o pokrytie o¢akdvanej straty
v INS za rok 2020 vo vyske 1,5 mil. eur.

Pozitivne rizika alternativy A2 su spojené s investi¢nou cinnostou, kipa INS umozni BVS efektivne
obstaravat investi¢né akcie bez zavislosti na INS. KedZe INS nema interné investi¢né kapacity, vacsinu akcii
realizuje cez subdodavky, s 10% marzou. Eliminacia tejto podmienky umozni modernizovat alebo
vybudovat v priemere o 10 % viac infrastruktury za rovnaké peniaze. S tym su spojené ocakavané prinosy
vo forme nizsich nakladov na udrzbu a opravy havarii. BVS tieto uspory kvantifikované nema.

Cistd sucasnd hodnota alternativy budovania novej servisnej spolo¢nosti (A4) je -5,6 mil. eur,
s negativnymi rizikami. BVS odhaduje ndklady na vybudovanie novej servisnej spolo¢nosti na 6,0 mil. eur,
ktoré rozkladdame do rokov 2021 a 2022 (tabulka 5). Paralelne s budovanim novej spolo¢nosti bude
potrebné stale plnit zmluvu sINS. Negativnym rizikom je nedostupnost Specifickej pracovnej sily
v bratislavskom regidne, ktora bude zamestnana prave v INS.



Tabulka 5: Odhad nakladov do 2022 na vybudovanie novej servisnej spolocnosti podla BVS (mil. eur)

Polozka Naklady
Ukoncenie Cinnosti INS 0,99
Doplatok operativnych leasingov 0,42
Odstupné 330 zamestnancom 0,57
Vybudovanie novej spoloc¢nosti 4,98
Ndékup materidlu 1,50
Lizing strojného vybavenia do roku 2022 1,18
Mzdové néklady do roku 2022 1,13
Naklady na vybudovanie softvéru 0,68
Ostatné naklady 0,50
Ndklady spolu 5,97

Vybudovat novu servisnu spoloc¢nost by nebolo vyhodnejsie ani za predpokladu nulovych nakladov na jej
vybudovanie. KedZe pocas budovania spolo¢nosti v rokoch 2020-2022 bude stdle plnena zmluva s INS,
nebudu realizované Uspory na prevadzke a BVS tak bude vzdy stracat oproti scenaru kipy 49% podielu.

Box 1: Predpoklady financnej analyzy

Diskontna sadzba: 5,96 % podla vaZenej priemernej ceny kapitadlu (WACC) INS
Hodnoty pre rok 2020 sa nediskontuju

Rocny rast nakladov: 2,00 % podla dlhodobého cielu inflacie ECB

Pravdepodobnost Gspor v scendri bez kipy: 10,00 %




