Odpovede na otazky k dlhopisovému programu
Vychodoslovenskej vodarenskej spolo¢nosti (VVS)
s nhazvom Voda spieval l.

1. Porovnanie vynosov z akcii a vynosov dlhopisov emitenta VVS pre mesto

Za 20-ro¢nu existenciu VVS boli dividendy vyplatené akcionarom celkovo 5-krat, v
priemere menej ako 0,05 EUR na akciu ro¢ne. Minula vykonnost' samozrejme nie je
ukazovatelom tej buducej, no je racionalne predpokladat, Ze ani v buducnosti
nebude prijem akcionarov z dividend nijak relevantny. Preco:

VVS nie je prave ziskova firma. Ma sice vysoky obrat a generuje aj slusnu EBITDA
(zisk pred zdanenim, urokmi, znehodnotenim a amortizaciou), ale Cisty zisk
negeneruje.

Nizka ziskovost je spésobena na jednej strane rastucimi mzdovymi nakladmi a
vysokymi odpismi a na strane druhej, charakterom biznisu. VVS ma sice monopolné
postavenie na trhu, avSak nema moznost' trhovo urCovat ceny. Ceny vodného a
stoéného uréuje URSO a podla vetkého ich uréuje tak, Ze akcionarom ziadny zisk
nezostava.

KedzZe VVS ma pomerne sluSné ukazovatele zadlzenosti (napr. Cisty dih / EBITDA,
Podiel dlhu k vlastnému imaniu), ale ukazovatele rentability su biedne (napr.
navratnost vlastného kapitalu, €i navratnost aktiv), takato situacia priam preduréuje
investora byt radSej v pozicii veritela (drzitela dlhopisov) ako v pozicii akcionara
spolo¢nosti.

Vymena akcii za dihopisy tak vyzera ako zmysluplny krok.
Zatial ¢o prijem z dividend mdze byt nulovy (kym URSO nepusti ceny vodného a
sto¢ného) prijem z dihopisov vychadza ro€ne na 59133 € v hrubom = 74214 * 13,28

* 6% (Vychadzam z predpokladu, Ze vlastnite 74215 akcii a jednu si ponechate)

2. Je vhodné alebo nevhodné vymenit’ €ast’ akcii VVS za dlhopisy Voda Spieva
l. z investi€ného hladiska

a) Vlastnictvo dlhopisu mozno vo vSeobecnosti povazovat’ za menej rizikové ako
vlastnictvo akcie.



b) Specificky pre VVS plati uvedené v odpovedi na prvi otazku, Ze pre investora je v
pripade VVS lepSie byt v pozicii drzitela dlhopisov ako v pozicii akcionara
spolo¢nosti.

Preto, z investicného hladiska, je vhodné vymenit’ €ast' akcii VVS za dlhopisy Voda
Spieva |.

3. Je 6 % vynos adekvatny?

Férovy vynos dlhopisu pre investora je suctom “bezrizikového” vynosu a rizikovej
prirazky, pripadne prirazky za nelikviditu.

Za bezrizikovy vynos povazujme 20 ro¢né slovenské Statne dihopisy. Tie sa aktualne
obchoduju s vynosom okolo 3,88%
https://www.boerse-frankfurt.de/bond/sk4000022547-slowakische-republik-4-23-43

UrCenie férovej rizikovej prirazky je pomerne narocné. Spoloc¢nost s finanénymi
ukazovatelmi ako ma VVS a so strategickou délezitostou pre Stat, by dostala rating
niekde na prelome Spekulativheho a investicného pasma okolo BB+/BBB-

Rizikova prirazka na dlhopisoch s BB ratingom pohybuje na urovni 2,21%
ICE BofA BB US High Yield Index Option-Adjusted Spread
Rizikova prirazka na dlhopisoch s BB ratingom pohybuje na urovni 1,26%
ICE BofA BBB US Corporate Index Option-Adjusted Spread

Prirdzka za nelikviditu je pomerne subjektivny koncept. Logika hovori, Ze aktiva (aj
dlhopisy), ktoré su *likvidné, napriklad ak su denne obchodované na burze, maju
vySSiu hodnotu ako identické aktiva, ktoré sa na burze neobchoduju. Investori preto
pri nakupe nelikvidnych dlhopisov pozaduju dodato¢nu odmenu, vyS$Si vynos.
Ocakaval by som dodatocnych 0,5%.

Co Je likvidita investicie? Je to rychlost spefiaZenia investicie za férovu cenu, teda,
ako rychlo mézete premenit’ svoje investicie na peniaze, ked' ich potrebujete. Ak
mate likvidnu investiciu, méZete ju lahko predat alebo zmenit' na peniaze bez toho,
aby ste stratili vela na jej hodnote. Na druhej strane, ak mate investiciu s nizkou
likviditou, méze byt tazké ju rychlo predat. Pretoze likvidita znamena, ako rychlo
mobzZete ziskat peniaze zo svojich investicii, je to dblezity faktor pre investorov.

Keby doli dlhopisy likvidné a mali rating BB (vySSi neinvesti¢ny rating), investori by
pozadovali vynos aspon 6,09%.
Keby doli dlhopisy likvidné a VVS by sme povazovali za emitenta s ratingom BBB

-----


https://www.boerse-frankfurt.de/bond/sk4000022547-slowakische-republik-4-23-43
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLH0A1HYBB
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A4CBBB

Ked'ze dlhopisy Voda Spieva | nebudu likvidné, za predpokladu, ze dlhopisy
VVS by mali rating BB (vysSi neinvesti¢ny rating), investori by pozadovali
vynos aspon 6,59%.

Ked'ze dlhopisy Voda Spieva | nebudu likvidné a ak by sme VVS povazovali za

avwsow

Ak teda zhrniem odpoved na otazku ¢&i "Je 6 % vynos adekvatny?" je Ano
6% p.a. je zhruba v strede odhadovaného férového vynosu. Za 6% tak dlhopisy VVS
nie su ani lacné ani drahé, ale férovo ocenené.

4. Ako rizikova je investicia do dlhopisov Voda Spieva I.? Existuje nejaké
poradie dlhopisov v SR z pohladu rizika?

Samozrejme, s investovanim su spojené rizika a relevantné porovnanie je na mieste.

V zmysle Scoringu dlihopisov korporatnych slovenskych, ktory do polovice novembra
zverejiiovala asociacia obchodnikov s cennymi papiermi patria dlhopisy VVS K trojici
najkvalitnejSich slovenskych domacich korporatnych dlhopisov. Vysledné score
+10,5 bodu, je na slovenské pomery atraktivne. +10,5 bodu zaraduje emisiu
dlhopisov na hornu hranicu kategorie ,stredne rizikova investicia“.
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Dodam vSak trochu subjektivneho nazoru. Scoring je hodne technicky, vSeobecny a
v pripade VVS nezachyti jeden podstatny detail. Tym je strategicka ddélezitost VVS
pre Stat a spolo¢nost. Vdaka tejto strategickej dolezitosti, je kreditné riziko VVS o
nie€o nizsie, ako by vyplyvalo z uvedeného score a kategorie ,stredne rizikova
investicia“.

5. Ma nejaku konkrétnu hodnotu velkost’ nasich hlasovacich prav ak mame vo
VVS 1,07 % hlasov zo
vSetkych hlasov? Je rozdiel v hodnote akcii ak ma niekto napr. 51 % vSetkych
hlasov a niekto 1 %?

Ano, kontrolny balik akcii 51% ma vacsiu hodnotu ako minoritny podiel.

Prave preto dava zmysel ked sa drobni akcionari spajaju do nejakych U&elovych
zdruzeni alebo klubov, aby koordinovali svoj postup.

Samozrejme, v zavislosti od stanov spolo¢nosti, aj mensi balik hlasovacich prav
dava akcionarovi mozno zvolavat valné zhromazdenie menovat’ ¢lenov do organov
spoloc¢nosti. Uz 10 percentny balik mé6Zzem mat potencialne vaésiu hodnotu ako
drobné vlastnictvo mensie ako 5%.

Vlastnictvo 1% akcii vSak nepredstavuje nejaku dodato¢nu hodnotu.

6. Aky je vztah medzi menovitou hodnotou akcie VVS 33 €, kiipnou cenou za
ktoru VVS vykupuje

akcie na zaklade rozhodnutia VZ 13,28 €, menovitou hodnotou dlhopisu VVS
13,28 € a trhovou

znaleckou hodnotou cca 8 €? Znamena to, Zze samotnou zamenou akcii za
dlhopisy dosiahneme zisk

alebo stratu?

Nie som danovy poradca takze sa nembzem zodpovedne vyjadrovat k dafiovym
otazkam.

Dovolim si v8ak konstatovat, Ze vztah medzi jednotlivymi hodnotami, ktoré
Spominate vo vasej otazke, by nemal mat vplyv na vase rozhodovanie.

Ste vlastnikom akcii s ktorymi mozete urobit' jednu z 3 veci:

moZete si ich ponechat,

moZete ich odpredat, alebo

mobZete ich predat, nakupit dihopisy so zachovanim prava spat nakupit’ akcie
(Co je pomerne vynimocné)



Ci dosiahnete zisk alebo stratu? Opéat nie som darfiovy poradca, no predpokladal by
som, ze zavisi od vasej vstupnej ceny za ktoru ste ich nadobudli, pripadne vstupnej
ceny upravenej o rozdiel z ocenenia, ak ste taky uctovali a predajnej ceny za ktoru
ich predate.

KedZe nepoznam zmluvu medzi mestom a VVS a vychadzam z verejne dostupnych
informacii, nemyslim si ze by malo ist o vymenu akcie za dlhopisy, myslim si Ze ide
o predaj a kupu ako dve oddelené transakcie. Kazdopadne odporu¢am prejst Vasu
otazku s uctovnikom alebo darnovym poradcom.

7. Z pohladu mesta je prijem z predaja akcii oslobodeny od dane z prijmov, ak
za ten prijem mesto
kupi dlhopisy?

Nie som danovy poradca takze sa nembzem zodpovedne vyjadrovat k dafiovym
otazkam.

Napriek tom: pokial sa jedna o dve oddelené transakcie, teda predaj akcii a kupa
dlhopisov, nevidim Ziadny dovod na nejaké oslobodenie od dane.

8. Aké je riziko pre mesto, ked’ dlhopisy su nezabezpecené? Ak by boli
zabezpecené malo by mesto vaésiu istotu?

Samozrejme, ak by bola Emisia dlhopisu zabezpe€ena nejakym dodato€nym
zabezpecenim, predstavovala by taka emisia pre investora nizSie riziko.
Zabezpecenie mbdze byt formou garancie, alebo zriadenim zalozného prava na
aktiva v prospech drzitefov dlhopisov.

V pripade VVS je potrebné dodat, Ze:

e VS je dostatoCne bonitna firma, ktora rucenie tretou osobou nepotrebuje.
Pod pojmom “dostato¢ne bonitna” mam na mysli, Ze ma pomerne slusnée,
rozumen nizke, ukazovatele zadlzenosti (napr. Cisty dlh / EBITDA, Podiel dlhu
k vlastnému imaniu)

e Takisto, nie je bezné, aby dostato¢ne bonitna spolo€nost’ svoju emisiu
zabezpecfovala zalozného prava na aktiva. Ak investori vidia cashflow a
EBITDA dostatocné na pokrytie splacania dlhopisov, obvykle dodato¢né
zabezpecCenie nepozaduju.
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