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SWOT analyza

Monopolné postavenie

Vysoké zakladné imanie a moZnost si lacno pozicat
Vysoka bariéra vstupu na trh: kapitalova narocnost
pociatocCnych investicii a nizka ziskovost

Regionalna expertiza a dlhorocCné vztahy s klientmi a
dodavatel'mi

ZvySujuca sa popularita trvalej udrzatelnosti

Ako podnik verejného zaujmu, ktory je vlastneny
samospravami ma BVS moZnost Cerpat prostriedky z
fondov EU a zo Statneho rozpoctu

ZvySenie inych typov vynosov: predaje nepotrebného
majetku, nahrady sk6d a zmluvné pokuty

Nizka regulovana cena vody

Vysoky investi¢ny dlh

Stara infrastruktura sposobuje vyssSiu poruchovost
Velmi nizka ziskovost

Nové regulacie m6zu negativne ovplyvnit BVS, hlavne
nizka cena

Environmentalne rizika pri pokracujucom oteplovani
alebo extrémnych vykyvoch pocasia

Sucasné a potencidlne sudne spory




Analyza 5F

Riziko vstupu potencialnych konkurentov: nizke

* Kapitalova naroCnost pociatocnych investicii a nizka
ziskovost kvoli regulacii

* Je pravdepodobne tazké nastudovat a splnit vSetky
pravne, regulativne a environmentalne poZiadavky

Hrozba substituc¢nych vyrobkov: vel'mi nizka

e Voda je nenahraditelnd a stale velmi lacna: nema
realnu hrozbu nahradenia nie¢im inym blizkej
buducnosti

URSO

Rivalita medzi konkurentmi: vel'mi nizka

* BVS ma vregiéne monopolné postavenie

» Vyska ceny vodného a stocného ma maly
vplyv na celkovy predaj: je regulovana

Vyjednavacia sila odberatelov: stredna

* BVSjejediny distributor vody v regiéne

* Pri velmi vysokej cene vody by viac zakaznikov
zvazovalo studniu — minimalne pre uzitkova vodu

 Tym, Ze cenu vody stanovuje Urad pre regulaciu
sietovych odvetvi (URSO), takZe nie je moZné tito
vyjednavaciu vyhodu zneuZit

Vyjednavacia sila dodavatelov: nizka

« State ma kontrolu nad vodnymi zdrojmi: pri¢om BVS
ma pristup k tymto zdrojom, pricom za tuto tazbu je
stanoveny poplatok

* BVSje velky klient pre dodavatelov, ako napriklad pre
Slovensky vodohospodarsky podnik




NedostatoCna ziskovost = zvySovanie dlhu :
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6.0 cez stanovenie maximalnych cien URSO
40 « Cash Flow z prevadzky = P&L z hospodarskej Cinnosti +
Yo I Opisy - Dan + A pracovny kapital

i = B N « BVSinvestuje do obnovy starej a do novej infrastruktury:
2015 2016 2017 2018 2020 2021 vznika tak investiény dlh
20  Stara vodovodnd a kanaliza¢na infrastruktira vedie k vyssej
4.0 nehodovosti a CastejSim opravam
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suvaha (mil) regulovanu cenu, tak spolo¢nost bude musiet zvysSit opravné
Ostatné aktiva 66.8 76.4 39.1
Aktiva celkom 476.5 458.5 343.3 Maximalna cena: | 2023 2022| 2021| 2020| 2019| 2018| 2017| 2016/ 2015
vyrobu a dodavku

Vlastné imanie 314.8 320.3 318.3 pitnej vody 1.2025| 1.0387| 1.0135] 0.9359 0.9359| 0.9359| 0.9359 0.9359| 0.9359
Uvery 88.5 69.0 4.7
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Investicie -49.9 -23.8 -18.1




Financna kondicia

6

Indikator Popis 2022 2021
Liquidity Ratios Quick ratio hotovost, financny majetok a pohladavky / kratkodobé 1.24 2.08
zavazky
Solvency Ratios Debt to Equity celkovy dlh / vlatné imanie 0.28 0.22
Interest coverage EBIT / rokové naklady -4.5 19.8
Profitability Ratios Return on equity vysledok hospodarenia / vlatné imanie -0.83% 2.12%
Profit margin vysledok hospodarenia / vynosy z hospodarskej ¢innosti -242%  6.48%
Efficiency Ratios Accounts Receivable Days pohladavky (net) / vynosy * 365 35.9 36.3
Revenue Growth Rate medzirocny rast vynosov (z toho ~2.5% Tregulovanych cien) 317% 4.67%
Asset Turnover Ratio vynosy / celkové aktiva 22.69% 22.85%
Coverage Ratios Debt service coverage vysledok hospodarenia / bezné bankové Gvery a netto uroky A 9.3
Market Prospect Ratio P/E ratio vlastné imanie / vysledok hospodarenie —Al= 47.2

L 298.3




Zdroje financovania

Vlastné prostriedKky: silna financna pozicia a likvidita,
dalSia snaha o dosiahnutie:
« zvysenie regulovanej ceny URSO, aby spolo¢nost mohla
investovat do infrastruktury: podarilo sa od roku 2023
« zvySenie ostatnych vynosov
* mozny odpredaj nepotrebného majetku, ak existuje
* zniZenie nakladov po podrobnejsej analyze

Snaha o Cerpanie dotacii z rozpoctu SR a z fondov EU,
kedZe sucasné financovanie z tychto zdrojov je nizke
oproti (len 7.3%)

Zvysenie dlhu: spolo¢nost ma schvaleny uver od
Council of Europe Development Bank na 50mil EUR,
pricom v juli 2022 Cerpala prvud tranZu 15mil EUR (na 4
roky za 2.09%). Debt to Equity ku koncu roka 2022 je
len 28%, priCom v zahranici je beZzna D/E aj 50% (extra
kapacita 69.5mil EUR).

ZvySenie vlastného imania: (pri vyCerpani dlhu) cez
emisiu prioritnych akcii bez hlasovacich prav. Akcie by
mali dopredu stanovenu dividendu, ak by bola
spoloCnost v zisku. ISlo by o drahSie financovanie
oproti dlhu, akcionarmi by mohli byt len fyzicke osoby.
Vyhodou by bolo zvySenie vlastného imania, a teda aj
schopnosti pozicat' si.

FinancCné priority

1. Nahradenie pripadne generalna oprava starej

kanalizacnej a vodovodnej infrastruktiry, napr. za
ucelom zniZenie strat vody, udrzanie kvality vody,
zniZenie poruchovosti dodavok. BVS identifikovala
klCové strategické projekty, vac¢Sinou opravy stavieb,
priCom vo vyrocnej sprave 2021 ich ma
kategorizované do tried podla priorit do roku 2025.
Vsetky projekty, kde BVS Cerpala dotacie boli
zamerané na obnovu uz existujucej infrastruktary. V
pripade rovnakej priority projektov, by som
uprednostnoval tie projekty, kde je mozné vysSie
Cerpanie dotacii, kedZe predpokladam vyssiu
NPV/IRR.

. Odkupovanie novej siete, ak su na to prostriedky a

len vtedy ak projekty strategicky zapadaju do planov
BVS a zaroven maju vyrazne pozitivnu NPV. Kvoli dlhej
navratnosti investicii do infrastruktury, pri nakupe
projektu od developera BVS zniZuje svoju kapacitu
investovat do prioritnejsSich projektov triedy 1, ktoré
po zohladneni uSetrenych nakladov a potencialnych
dotacii mozu byt ziskovejsie.



Vyjednavanie a schvalovanie projektov

Vyjednavacia pozicia BVS pri odkupe projektov od
developerov: vel'mi silna

Mala vyznamnost projektov pre BVS: ku koncu roka
2021 len 2.3% trzieb bolo z predaja subjektom, ktoré
dalej dodavaju odberatelom pitnua vodu.

BVS je jedinym moZnym kupujuacim.

BVS ma inu prioritu: obnovu uz existujucej
vodovodnej a kanalizaCnej siete.

Vyjednavacia pozicia developera: slaba

Dodavka vody = zodpovednost': udrzba, zabezpecenie
oprav, okamzité odstranenie poruch, fakturacia,
dodrzZiavanie environmentalnych, technickych a
regulacnych pravidiel...

Cena za kanalizaciu je vel'mi nizka v porovnani s
celym projektom: kanalizacia je ¢asto uz zaplatena
klientmi pri kupe bytu/objektu. V naSom priklade:
1200 obyvatelov / 4 v jednej domacnosti = minimalne
300 bytov*150,000EUR za byt = 45mio EUR vs.
0.18mio za kanalizaciu

Developer uprednostnuje rychlu navratnost: dlha
navratnost kanalizacie = developer chce predat

Proces schvalovania investicnych projektov:
1. Usek obchodnych vztahov

* Prvy kontakt s developerom, vysvetluje mu proces,
nastavuje ocakavania, idealne dopredu komunikuje
pozadované Standardy, normy, kvalitu: pomaha s
pripravou podkladov projektu na vyhodnotenie.

2. Investicny usek

* Preveruje kvalitu vyhotovenie, kontroluje alebo
vypracuva znalecky posudok, kontroluje dodrzanie
pozadovanych Standardov a noriem: technicka due
diligence.

3. Financny usek

* Kontroluje predpoklady ohladne navratnosti projektu,
porovnava navratnost s inymi projektmi: financna due
diligence.

Schvalovanie: Projekty schvaluju alebo zamietaju spolu
Investicny a Financny usek v pravidelnych intervaloch,
napriklad raz za roka, tak aby projekty mohli navzajom
porovnat. Neschvaleny projekt je mozné prehodnotit' v
dalSom termine.



Metodika pre finalne vyhodnocovanie projektov

FinanCna navratnost: Prevadzkovy rozmer:

« Kalkulacia navratnosti projektu: porovnanie s « Komplexné posudenie fyzického stavu
podobnymi projektmi. Zameral by som sa na NPV, IRR a infrastruktdry a Cerpacej stanice vratane potrubi a
dobu navratnosti projektu. Zvazil by som zahrnut aj Cerpadiel: ¢i splnaju technické normy.

dalSie ndklady okrem oprav, Cistenia a udrzby: rezijné
naklady suvisiace s vyhodnocovanim a preberanim
projektu do prevadzky.

« Kontrola povoleni, licencii a regulacnych osvedceni:
zabezpecit sulad so vSetkymi predpismi.

* Spolahlivost’: analyza doterajSieho fungovania
infrasStruktury z hladiska poruch, prestojov a
planovanej udrZzby a oprav.

« Financ¢na stabilita developera: bude developer
schopny dokoncit projekt tak ako planuje? Nie je
bezpeclnejSie pocCkat a kupit projekt o niekol'’ko rokov
neskor? « Maximalna Kapacita: dostato¢na pri dostavani

Strategicky rozmer: projektu a navysSeni na plnu prevadzku?

* Potencial na dalSiu expanziu: ak by pokracovala

 Sulad so stratégiou: ohladne dlhodobého planu ) . . . :
zastavba - aj inymi potencialnymi developermi.

expanzie BVS ohladne uzemia, kvality vody, pripojenia...

« UdrZatelnost: vplyv systému zdsobovania a Cistenia a
Cerpania odpadovych vod na Zivotné prostredie a
environmentalne ciele spoloCnosti.



Financne posudenie odkupu infrastruktury T

NPV operativny Cash Flow EUR 26,317
NPV Terminal Value EUR 133,472
Total NPV EUR 159,789
Doba navratnosti projektu roky 9.1
IRR Projektu % 14.2%

Analyza senzitivnosti predpokladov:

Rast CF po 20 Rast obyvatelov v projekte

roku: Terminal

Value vypocet 50 100 150 200
0% 98,206/ 115,296, 121,216 124,345
3%136,779 153,869 159,789 162,918
49%(154,904 171,993 177,914 181,043

Rast jednotkovej WACC

ceny po r. 2030: 4% 8% 12%
2% 402,130 96,823 -6,794
5% 588,748 159,789 18,953
8% 845,772 244,958 53,033

Predpokladal som, Ze kiipna cena za projekt pre vypocet IRR je
cena stanovena znaleckym posudkom, pricom tuto cenu BVS
skontrolovala: mne sa zdala byt kanalizacia prilis drahg, cerpadlo
neviem posudit,

Pri vypocCte som pouzil WACC 8%, co vnimam ako obozretny
pristup, kedZe skutocny WACC spoloc¢nosti je vyrazne nizsi.

Myslim si, Ze narast jednotkovej ceny pocas celej doby
zivotnosti projektu je predpokladany priliS agresivne, kedze
maximalne jednotkové ceny stanovuje URSO a v minulosti
nerastli tak rychlo.

Vyraznou Castou findlnej NPV je Terminal Value (odhadovana
hodnota projektu po 20 rokoch), kedZe projekt (kanalizacia) ma
zZivotnost az 50 rokov. Pri vypocte Terminal Value som musel
odhadnut narast Cash flow po roku 2043 (na dalsich 30 rokov).

Projekt ma relativne dlhi dobu navratnosti, urcite aj pre
developera, ktory ho preto chce predat.

V modely som pre ilustraciu pouzil aj simulaciu Monte Carlo,
ktora nie je Standard, ale mo6Ze byt zaujimava pre vacsie projekty.

Schvalenie projektu: pozitivna NPV, ale zaleZalo by na inych
predkladanych projektoch a hodnotenti strategickych a
technickych aspektov.
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